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PROJECT FINANCE EN PROYECTOS DESARROLLADOS BAJO LA MODALIDAD PPP (PUBLIC PRIVATE
PARTNERSHIPS)

Abstract & Keywords

This sheet aims to introduce to the Public Private Partnerships model, and its
financing throughout Project Financing as an alternative to traditional service
delivery and large infrastructure projects with intensive capital needs. In the
first place the two models will be presented, their characteristics and
relationships, including a case study to facilitate their understanding.

The aim for this work is not to persuade the reader of its suitability in any
case, but to present them as an alternative to traditional procurement
methods, and provide the necessary tools to determine their validity or not in
each specific case.

Public Private Partnerships, Project Finance, Vale for Money, Risk
Management, Net Present Value, Inter Rate of Return, Weighted Average Cost
of Capital.
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Resumen y Palabras Clave

El presente trabajo presenta el modelo Public Private Partnerships y su
financiacion a través de Project Finance como alternativa a la provision
tradicional de servicios y proyectos de infraestructuras de gran envergadura y
con necesidades intensivas de capital. Por una parte se presentaran ambos
modelos, sus caracteristicas e interrelaciones, incluyendo en cada uno de
ellos casos practicos que faciliten su comprension al lector.

El objetivo de este trabajo no es convencer al lector de su idoneidad en
cualquier supuesto, sino presentarlo como alternativa y suministrar las
herramientas necesarias para determinar su validez o no en cada caso, frente
a la ejecucion publica tradicional de proyectos o servicios.

Public Private Partnerships, Project Finance, Value for Money, Gestion de
Riesgos, Financiacion de Proyectos, VAN, TIR Coste Medio Ponderado de
Capital.
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Capitulo L

Las Public Private Partnerships como Solucion

Global

11 Introduccion a las Public Private Partnerships

En la raigambre de multitud de paises perdura el convencimiento de que el
Unico responsable de ofrecer servicios sociales basicos debe ser la
administracion publica, sin embargo no son pocos los que empiezan a ver en
las entidades privadas la solucion a algunos de los problemas inherentes al
sector publico.

Bajo este punto de vista nacen las Public Private Partnerships, —PPPs—,
como solucion global a problemas como la limitacion presupuestaria para
cubrir las inversiones necesarias en proyectos de infraestructuras, o la mejora
de la calidad y la eficiencia de los servicios publicos.

Un estudio llevado a cabo en el ano 20091 concluyo que el 70% de los
proyectos desarrollados a través de Public Private Partnerships fueron
concluidos dentro del tiempo previsto, mientras que el 65% del total, ademas,
cumplieron con el presupuesto establecido.

La universidad de Melbourne realizd otro estudio? que reflejaba que, por
término medio, un proyecto PPP presenta un aumento del 4% sobre los costes

1 National Audit Office (2009). “Performance of PFI Construction”
2 Infrastructure Australia, National PPP Forum: Benchmarking Study, Phase ll, Diciembre
2003
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presupuestados, mientras que en los proyectos desarrollados por los medios
tradicionales este porcentaje aumenta hasta el 18%.

Pudiera parecer que la uniéon de dos sectores con objetivos tan contrapuestos
no fuera a beneficiar a ninguno de ellos, sin embargo, gracias al control que
se ejercen el uno sobre el otro, se anulan las deficiencias que cada uno tiene
por separado, repercutiendo este beneficio sobre el usuario final, el
ciudadano.

Cuando en el Reino Unido nacieron las PPPs bajo la denominacion “Private
Finance Iniciative” —PFI— a principios de la década de 1990, el gobierno
britanico las concibi6 como una forma efectiva de eliminar los costes en
infraestructuras del balance econdémico del pais, manteniendo el nivel de
inversion en este tipo de proyectos. Sin embargo, con el paso del tiempo, el
concepto de PFI fue madurando, hasta la actualidad, donde se las concibe
principalmente como una forma de distribuir los riesgos innatos al proyecto a
distintos socios privados.

Por ello, las PPPs son concebidas por ciertos sectores de la sociedad como
una manera de encubrir la privatizacion de servicios publicos. Nada mas lejos
de la realidad, como ya se ha apuntado y se ampliarda mas adelante, el control
que ejerce el sector plblico sobre cada proyecto garantiza el fin Gltimo y razén
de existir de la Public Private Partnerships, esto es, el beneficio para los
usuarios.

No todos los proyectos cumplen con las condiciones necesarias para ser
desarrollados bajo un enfoque PPP. Estas condiciones se analizan a través de
un analisis Value For Money que determina si un proyecto es susceptible de
ser ejecutado mediante una PPP, o por el contrario a través de métodos
tradicionales.

1.2 Definicion y Clasificacion de las Public Private
Partnerships

Llegados a este punto conviene presentar diferentes definiciones que ofrecen
algunas de las instituciones mas influyentes en la materia sobre las Public
Private Partnerships.

Institucion Definicion
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Banco Mundial L L . . o .
— Eltérmino Public Private Partnership ha adquirido un significado muy amplio.

Sin embargo, sus elementos caracteristicos son la existencia de un enfoque
asociativo de la provisién de infraestructuras como oposicién a las relaciones
independientes entre proveedores. También, cada parte asume
responsabilidades sobre algiin elemento de la empresa, o bien todas las
partes deben asumir una responsabilidad conjunta sobre cada elemento. Una
PPP implica la comparticién de riesgos, responsabilidades y beneficios, y debe
ser llevada a cabo en aquellas circunstancias en las que aumente el
rendimiento de los contribuyentes.

Comisién Europea .

— Una PPP es un compromiso tomado entre dos o mas partes las cuales han
acordado trabajar cooperativamente hacia unos objetivos compartidos y/o
compatibles, en el que existen una autoridad y responsabilidad compartidas,
inversion conjunta en los recursos, comparticion de riesgos y un beneficio
comun.

HM Treasury (Tesoro

PR — — Un acuerdo contraido entre dos o mas partes que les permite trabajar de

forma cooperativa hacia unos objetivos compartidos o compatibles, en el que
cada entidad comparte cierto grado de autoridad y responsabilidad,
utilizacién compartida de recursos, distribucién de riesgos, y mutuo beneficio"

Consejo Canadiense — Una PPP es una empresa cooperativa entre los sectores publico y privado,
para las Public Private construida sobre la experiencia de cada una que mejor se adapte a las
necesidades publicas a través de una correcta distribucién de los recursos,

Partnerships
riesgos y beneficios.

Tabla 1.1 Definiciones de Public Private Partnership

Pese a haber definido las Public Private Partnerships, todavia no somos
capaces de comprender todas las posibilidades que estas ofrecen. Las PPPs
pueden presentar diferentes estructuras, con el objetivo de adaptarse a las
caracteristicas de cada proyecto.

Por este motivo el proceso de desarrollo de las PPPs debe entenderse como
un proceso extremadamente flexible y dinamico, hecho a medida para cada
caso, siempre bajo unas premisas comunes, que son las que se acaba de
mencionar en las distintas definiciones presentadas.

La clasificacion mas comun se realiza en funcion de la participacion del sector
privado en las PPPs. En un extremo se encuentra la provision publica
tradicional, en la cual el sector publico se encarga de ejecutar todas las fases
del proyecto, incluyendo su explotacion, mientras que en el otro extremo se
encuentra la provision de servicios puramente privada, donde las empresas
concesionarias asumiran el papel principal, e incluso la propiedad a
perpetuidad de los activos.

Las condiciones particulares de cada contrato deben ajustarse a las
circunstancias de cada caso en particular, por o que no existe un modelo
genérico u optimo de llevar a cabo las PPPs. Estas asumen que ambos
participantes tienen puntos fuertes en la consecucion de ciertas tareas. Por lo
tanto definir la estructura de un proyecto PPP consiste en distribuir los
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cometidos, de tal manera que cada parte realice las tareas y asuma los
riesgos que puede gestionar mejor que la otra.

Kwak et al. (2009)3 propone la siguiente clasificacion de las PPP en funcion
de la participacion del sector privado en la sociedad, y define las
caracteristicas de cada una en la Tabla 1.2:

Totalmente
Publico

Design - Build - Build — Operate -
Operate (DBO) Transfer (BOT)
Totalmente
Privado
Operation - Design - Build - Build - Own -
Maintenance (OM)  Finance - Operate Operate (BOO)
(DBFO)

Modelo de PPPs

Figura 1.1 Clasificacién de las Public Private Partnerships

Caracteristicas

Operation -
Maintenance (OM)

Design — Build -
Operate (DBO)

Design - Build -
Finance — Operate
(DBFO)

Build — Operate -
Transfer (BOT)

Build - Own -
Operate (BOO)

— La empresa privada es la responsable de todos los aspectos de explotacién y
mantenimiento.

Aunque el sector privado no sea el responsable de la financiacién, podra
gestionar un fondo de inversién de capital, y determinar, junto a la
administracion publica, de qué manera debe ser utilizado.

La empresa privada se responsabilizara del disefio, construccién, explotaciény
mantenimiento por un periodo de tiempo determinado, cumplido el cual los
activos retornaran a la administracion.

La empresa privada se responsabilizard de la financiacién, disefio,
construccion, explotacién y mantenimiento.

En la mayoria de los casos, la propiedad recaerd sobre la administracion
publica.

La empresa privada se responsabilizard de la financiacién, disefio,
construccidn, explotacién y mantenimiento durante el periodo de concesién.
Los activos retornaran a la administracidn al finalizar dicho periodo,
habitualmente sin coste alguno.

Similar al modelo “BOOT”, salvo que en este caso la propiedad del bien
recaera a perpetuidad sobre la empresa privada.

La administracién solamente acordard la compra de los servicios durante un
periodo determinado.

Tabla 1.2 Clasificacién de las Public Private Partnerships

3 Kwak Y.H, Chih Y.,

William C. (2009). “Towards a Comprehensive Understanding of Public

Private Partnerships for Infrastructure Development”. California Management Review.
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Una conveniente distribucion de riesgos y la asuncion de responsabilidades
entre la administracion publica y la concesionaria repercuten en beneficios
importantes para los usuarios finales.

Existen otras clasificaciones alternativas de las PPPs, como la que plantea
Delmon (2010)* en funcion del origen de la financiacion, o la propiedad de los
activos.

1.3 Factores Criticos de Fxito de las PPPs

Un estudio realizado en el ano 2003 por la Comision Europea® sugiere unas
directrices a seguir por el equipo de desarrollo del proyecto para garantizar un
correcto desempeno del mismo.

Estas directrices no pretenden ser un manual de diseno, evaluacion e
implementacion de proyectos, sino centrarse en ciertos aspectos concretos,
que llamaremos criticos, y que influyen en la satisfactoria integracion de las
distintas fuentes de financiacion.

El objetivo no es presentar una metodologia estandar, —ya mostramos
anteriormente que la variedad de modelos y estructuras posibles hace
imposible cualquier estandarizacion— sino senalar algunos campos cuyo
analisis requiere particular atencion para conseguir los objetivos marcados.

Factores Criticos Caracteristicas

Papel y Responsabilidades de la ., . .,
— Creacién de un entorno favorable para la inversién

— Establecer un marco legislativo y regulatorio adecuado

— Crear una Autoridad de coordinacién y apoyo

— Elegir la empresa concesionaria mas conveniente

— Tener un papel activo en cada fase del ciclo de vida del
proyecto

Administracion

Seleccién de la Empresa Concesionaria
— Concurso

— Métodos y Criterios de evaluacién de candidatos
Riesgos de las Public Private

o ficacis lasificacio Ri
e dentificacién y Clasificacién de Riesgos

4 Delmon J. (2010). “Understanding Options for Public Private Partnerships in Infrastructure”.
Policy Research Working Paper.
5 European Commission, “Guidelines for Successful Public Private Partnerships”, 2003
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— Estrategias de Asignacién de Riesgos
Financiacién de las Public Private o . . L
— Técnicas, Instrumentos y Estrategias de Financiacion

Part hi
artnerships — Apoyos del Gobierno

Tabla 1.3 Factores Criticos de Exito de las PPPs

Kwak et al. (2009) considera estas directrices como areas clave en las que
las cosas “deben ir bien” para que el proyecto prospere. El las denomina
“Factores Criticos de Exito y Barreras para las PPPs”, y en lo sucesivo
tomaremos esta misma nomenclatura.

1.3.1  Papel y Responsabilidades de la Administracion

Las administraciones juegan un papel critico en el desarrollo y gestion de las
PPPs. Una intervencion inadecuada o la incompetencia en la gestion del
proyecto PPP podrian conducir a su fracaso.

Diferentes estudios sobre PPPs han tratado de identificar y clarificar el
cometido de las administraciones en este tipo de proyectos, y han
determinado cinco roles que los gobiernos respectivos deben cumplir:

Responsabilidad de la
Administracion Publica Caracteristicas

Creacién de un entorno . . .
— Lavoluntad de los inversores privados de participar en proyectos PPP

depende en gran medida del entorno en que se encuentran dichos
proyectos. De esta manera, las administraciones deben fomentar
entornos de inversién favorables con condiciones sociales, econémicas,
politicas y financieras estables. Ademas, para aumentar el atractivo de los
proyectos PPP hacia los inversores, los gobiernos deben proporcionar al
sector privado asistencia especifica y ciertas garantias, como un beneficio
minimo asegurado, o una reduccién de tasas durante un periodo
determinado.

favorable de inversién

Establecimiento de un marco

. . — Un entorno regulatorio convenientemente estructurado no solo aumenta
legislativo y regulatorio

el atractivo del proyecto, sino que también ayuda a favorecer los intereses
de la administracién asegurando la eficiencia en la explotacién del
proyecto. Dicho entorno es necesario, ademds, para una adecuada
distribucién de los riesgos. Sin embargo, debe evitarse una
sobrerregulacién, ya que puede ocasionar demasiada rigidez al entorno y
condicionar las estrategias a seguir, perjudicando los intereses del
proyecto y comprometiendo sus resultados.

adecuado

Creacidn de una autoridad de . . .
— Para un determinado proyecto PPP, los intereses de diferentes

administraciones —desde la nacional a la local— pueden verse
contrapuestas. Es, por tanto, necesario establecer una autoridad central
que coordine las estrategias a seguir para la consecucién de los objetivos.
Dicha autoridad también puede ser la encargada de recoger la experiencia
adquirida a través de los proyectos realizados y transmitirla en futuros
proyectos.

coordinacién y apoyo

Seleccién de la mejor o, i .
— La seleccién del proyecto mds adecuado es otro factor clave para el éxito

de las PPPs. Por tanto, la mejora del proceso de concurso y el desarrollo
de técnicas y criterios de evaluacion es objeto de numerosos estudios.

alternativa
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Tomar un papel activo en

. . — Aunque la empresa concesionaria sea la principal responsable de la
cada fase del ciclo de vida del q p p P P

gestion del proyecto, la administracién debe estar activamente implicada
en todo su ciclo de vida para asegurar que cumple con sus objetivos, tanto
de calidad como de prestacidn de los servicios. Para ello puede crearse un
equipo interdisciplinar que monitorice continuamente la evolucién del
proyecto, y valore los indicadores de desempefio.

proyecto

Tabla 1.4 Responsabilidades de la Administracién. Publica en las PPPs

1.3.2  Seleccion de la Empresa Adjudicataria

La gran mayoria de los proyectos PPPs por sus dimensiones presentan una
complejidad que pocas empresas son capaces de gestionar
satisfactoriamente. Es comln que, para poder optar a un proyecto de estas
caracteristicas, se creen consorcios de empresas que optaran al concurso
conjuntamente, como si de una sola empresa se tratara.

Las distintas empresas participantes en el concurso publico presentaran una
solucion, —el proyecto—, a un problema planteado por la Administracion
Plblica. Esta debera evaluar cada una de ellas para otorgar la concesion al
proyecto que ofrezca mayores garantias de éxito.

De ahi la importancia que tiene disponer de un procedimiento formal para
seleccionar la alternativa que mas interese en funcién de unos criterios
establecidos.

El proceso de evaluacion y seleccion de alternativas resulta sensiblemente
mas costoso en proyectos desarrollados a través de PPPs que en los
proyectos tradicionales. Por este motivo una correcta estructuracion del
proceso minimizard los costes y fomentard la competencia entre los
candidatos.

Kwak et al. (2009) estructuran los concursos en etapas segun se recoge en la
Tabla 1.5:

Etapas del Concurso Caracteristicas

Publicacidn de la oferta . ., . .
— La administracién anuncia el proyecto a los potenciales

adjudicatarios

Preseleccion de candidatos o . . .
— El objetivo de esta etapa es reducir el nimero de interesados

Unicamente a empresas con la experiencia necesaria

Evaluacién de candidatos .
— Las empresas seleccionadas deben presentar sus propuestas,

que seran evaluadas mediante los criterios establecidos

Negociacién con los . . , 3 .
— La administracién debera escoger a un nimero reducido de

candidatos y negociar con ellos para seleccionar a la empresa
ganadora

candidatos preferentes
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Tabla 1.5 Etapas del Concurso de Seleccién en una Public Private Partnership

La evaluacion de los distintos candidatos debe hacerse en base a unos
criterios previamente establecidos. Frecuentemente estos se dividen en
cuatro bloques: criterios financieros, técnicos, de seguridad salud y medio
ambiente y de gestion. Debe adjudicarse un peso relativo a los distintos
criterios de tal manera que cada alternativa reciba una puntuacion
cuantitativa.

1.3.3  Riesgos de las Public Private Partnerships

La National Audit Office® sugiere que el riesgo es una caracteristica innata a
cualquier actividad econdmica. Sin embargo, el desarrollo de infraestructuras
o la prestacion de servicios presentan unos riesgos por encima de lo comun,
debido a la envergadura del proyecto y a la incertidumbre de la demanda.

Sin embargo, las Public Private Partnerships proponen una gestion de los
riesgos basada en la asuncion de estos por las partes que mejor capacitadas
estén para gestionarlos.

La comprension del papel que juega cada participante es un factor que
determina el éxito de un proyecto, de ahi la importancia que tiene establecer
unos cauces de comunicacion frecuentes entre los sectores publico y privado,
para establecer sus responsabilidades.

El primer paso para gestionar los riesgos adecuadamente es su identificacion
y clasificacion. Bing et al (2005)7 proponen una clasificacion en meta-niveles
en funcién de su origen, seglin se recoge en la Tabla 1.6.

Meta-Niveles Caracteristicas

Macro-Nivel . .
— Comprende los riesgos surgidos externamente al proyecto.

— Se centra en los riesgos a nivel estatal o industrial, y también en los riesgos
naturales.

— Los riesgos de este nivel normalmente se asocian a las condiciones politicas y
legales, econdmicas, sociales, etc.

— Estos riesgos surgen fuera de los limites del proyecto, pero sus consecuencias
cruzan dichos limites y repercuten en el desempefio del mismo.

Meso-Nivel . . L
— Comprende riesgos surgidos dentro de los limites del proyecto.

— Estos representan, por ejemplo, problemas en la implementacién, como un

6 National Audit Office (2001). “Managing the Relationship to Secure a Successful Partnership in
PFI Projects”.

7 Bing L., Akintoye A., Edwards P.J., Hardcastel C. (2005). “The Allocation of Risk in PPP/PFI
Construction Projects in the UK. International Journal of Project Management.
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calculo erréneo de la demanda, mala localizacidn, disefio y construccién
defectuosos, etc.
Micro-Nivel . L .
— Comprende los riesgos originados entre los stakeholders, debido a los
diferentes puntos de vista entre los sectores publico y privado.

Tabla 1.6 Descripcidn de los Meta-niveles de Riesgos presentes en una PPP.

Dentro de cada meta-nivel pueden identificarse subcategorias de riesgos que
comparten una naturaleza especifica. Esta division de segun facilita su
comprension, y consecuentemente su distribucion entre los participantes.

Bing et al. (2005) también ofrecen una clasificacion de los riesgos dentro de
cada nivel, como se recoge en la Tabla 1.7.

Meta-Niveles Subcategorias Factores de Riesgos

Macro-Nivel

Factores Politicos Inestabilidad politica e Expropiacién o Nacionalizacién de
Activos e Ineficiencia en la toma de decisiones e Oposicién
por motivos politicos

— Macroecondémicos Escaso mercado financiero e Volatilidad de la tasa de
Inflacién e Volatilidad del tipo de interés e Circunstancias
econdmicas influyentes

— Legales Cambios en la legislacion e Cambios en la politica fiscal e
Cambios de la regulacién industrial

— Sociales Falta de tradicién de Public Private Partnerships e Oposicién
popular al proyecto

— Naturales Causas de fuerza mayor e Condiciones geotécnicas
Condiciones climaticas e Condiciones medioambientales

Meso-Nivel . o, .

— Alternativas del Ubicacion e Nivel de Demanda
Proyecto

— Financiacién del Disponibilidad de Financiacion e Atractivo para Inversores
Proyecto Costes de Financiacion

— Riesgos Residuales del Riesgos Residuales e Retraso de los permisos e Deficiencia
Disefio en el disefio e Técnicas de ingenieria no probadas

— Construccién Exceso de Costes de Construccion e Retraso en los plazos

de Construccidn e Disponibilidad de Materiales ® Cambios
tardios en el Disefio ¢ Mano de Obra Deficiente o
Variaciones de las condiciones del Contrato e Problemas
con la subcontratacion

— Explotacién Exceso de Costes de Explotacion e Ingresos por debajo de
los esperado e Baja productividad e Costes de
Mantenimiento por encima de lo esperado e Operaciones
de Mantenimiento demasiado frecuentes
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Micro-Nivel . . L, L, L
— Relaciones Riesgos de organizacién y coordinacién e Experiencia

insuficiente en PPPs e Inadecuada distribucién de
responsabilidades y riesgos e Inadecuada distribucién de
autoridad e Diferencias en el modo de trabajar e Falta de
compromiso de alguna de las partes

— Terceras Partes Responsabilidad civil de terceras partes e Problemas de
personal

Tabla 1.7 Clasificacién de los Riesgos Existentes en una PPP en Meta-niveles

Como ya hemos senalado, la estrategia de gestion de riesgos consiste en
distribuir cada uno al participante que presente mejores capacidades
econbmicas y técnicas para gestionarlo. Sin embargo, este debe estar
convencido de su capacidad y dispuesto a asumirlo.

La experiencia demuestra que, con caracter general, la Administracion Publica
ofrece mayores garantias al asumir los riesgos relacionados con el entorno en
que se desarrolla el proyecto.

Por el contrario, el sector privado a menudo esta mejor capacitado que el
publico para gestionar los riesgos relacionados con el disefio, construccion,
explotaciéon y mantenimiento de los activos.

También pueden existir algunos riesgos cuya responsabilidad puede ser
compartida entre ambos sectores.

La implementacion de estas reglas —mas bien orientativas— en un proyecto
real es realmente complicada. El éxito o fracaso de un proyecto desarrollado
mediante Public Private Partnerships estara, en gran medida, ligado a esta
etapa de desarrollo del proyecto.

Bing el al. (2005) proponen una distribucion de riesgos en base a un estudio
realizado entre los participantes de proyectos de distinta naturaleza, pero con
el punto en comln de que todos ellos fueron realizados bajo la modalidad
PPP.

1.3.4  Financiacion de las Public Private Partnerships

Un plan de financiacion robusto es un factor critico de éxito en la consecucion
de un proyecto PPP. Esta importancia se ve reflejada en el peso asignado a
los criterios financieros en la evaluacion de proyectos PPP.

10
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Zhang (2005)8 afirm6 que la capacidad financiera de la empresa privada
puede medirse segun cuatro parametros: técnicas fiables de ingenieria
financiera; fuentes ventajosas y bajos costes de financiacion; estructura
financiera estable y un escaso ROI; y una fuerte capacidad de gestion de
riesgos.

La financiacion de proyectos PPP requiere del empleo de técnicas
innovadoras de ingenieria financiera. Una de esas técnicas se conoce como
“Project Finance”, en la cual un proyecto se considera como una entidad legal
independiente, y la financiacion que reciba se devolvera mediante los flujos
de caja generados por en su fase de explotacion.

En la Tabla 1.8 se recogen las distintas estrategias financieras a seguir en
funcion de los riesgos presentes en el proyecto:

Condiciones de

X Estrategias Financieras
Riesgo

Riesgo Bajo L . L .
— Maximizar el ratio deuda-participaciones para aumentar la rentabilidad sobre

las deuda propia

— Establecer lineas de crédito de contingencia para minimizar los costes de
financiacién

— Acudir a los mercados de capital para financiar la deuda y reducir los intereses

— Obtener al principio una financiacién a largo plazo para reducir los costes de
financiacién

Alto Riesgo Politico o . . o

— Involucrar a organizaciones o empresas internacionales que puedan influir en
las autoridades locales

— Buscar apoyo de organizaciones influyentes que tengan entendimiento con
las autoridades locales

— Buscar apoyo y garantias de las administraciones locales

— Establecer lineas de crédito de contingencia para cubrir gastos imprevistos

Alto Riesgo

. . — Pedir préstamos a instituciones de crédito internacionales
Financiero

— Financiar la deuda a un interés fijo o estandar

— Fijar los préstamos en la moneda local

— Estructurar la financiacién de la deuda en la misma moneda que los ingresos
anticipados

— Buscar apoyo y garantias de las administraciones locales

— Incluir en el contrato una intensificaciéon de los ingresos publicos

— Establecer lineas de crédito de contingencia para cubrir gastos imprevistos

Alto Riesgo del

Mercado — Financiar las primeras fases del proyecto con participaciones y préstamos

temporales, y refinanciar en la fase de explotacién mediante deuda a largo
plazo y con costes reducidos

— Estructurar la devolucién de la deuda de tal manera que durante los primeros
afios la cantidad amortizada sea lo menor posible, y a medida que trascurre el
periodo de explotacién aumenta la cantidad a devolver

— Negociar los términos del contrato para permitir aumentar las tasas de los
usuarios

— Establecer lineas de crédito de contingencia para cubrir caidas imprevistas de
los ingresos

— Reestructurar la deuda para solucionar posibles problemas de Cash Flow

8 Zhang X.Q. (2005). “Financial Viability Analysis and Capital Structure Optimization in
Privatized Public Infrastructure Projects,” Journal of Construction Engineering and Management.
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durante el periodo de concesién

Tabla 1.8 Clasificacién de los Riesgos segun criterios Financieros de una PPP

A la hora de seleccionar la estrategia financiera mas adecuada para un
proyecto, deben tenerse en cuenta los riesgos, las condiciones del entorno, vy,
por supuesto, las fuentes de financiacion disponibles. Schaufelberger y
Wipadapisut (2003)° sugieren algunas estrategias en funcion de cuatro
condiciones de riesgo:

La participacion activa —y un posicionamiento favorable— de las
administraciones en las Public Private Partherships es necesaria para lograr
la viabilidad financiera del proyecto. Distintos factores como la necesidad que
cubre en el mercado, el periodo de concesion o la credibilidad del proyecto
afectan a dicha viabilidad. El sector publico tiene a su alcance algunas
herramientas que pueden mejorar significativamente el desempeno del
proyecto.

— Ingresos minimos garantizados: asegurar un nivel minimo de
ingresos por parte del sector publico es una forma de disminuir
el riesgo relacionado con la variacion de la demanda. Estos
ingresos pueden otorgarse en forma de adquisicion de bienes o
servicios en la fase de explotacion del proyecto.

— Apoyo financiero: las facilidades en la financiacion, tanto
directas como indirectas, ayudan en el retorno de Ia
financiacion, y a su vez aumentan el atractivo el proyecto PPP.
Un apoyo financiero directo puede incluir la inversion de capital,
el uso libre de servicios o incentivos fiscales.

Una manera de proteger las inversiones por parte del sector
pUblico es la condonacion total o parcial de los préstamos en
caso de gue el proyecto fracase.

— Proteccion frente causas de fuerza mayor: sucesos ocurridos
por causa de fuerza mayor —como desastres naturales—
pueden tener un impacto negativo en el proyecto que ocasione
retrasos en la terminacion del proyecto. Una manera de
proteger a la empresa concesionaria de las pérdidas
ocasionadas es extender el periodo de concesion en caso de

9 Schaufelberger J.E., Wipadapisutand 1. (2003). “Alternate Financing Strategies for Build-
Operate-Transfer Projects,” Journal of Construction Engineering and Management.
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que el impacto de estos sucesos afecte de forma significativa a
la explotacion del bien.

1.4 Value for Money

Una Public Private Partnership consigue Value For Money, VfM, si el beneficio
neto que realiza para la sociedad es mayor que el que se podria haber
obtenido mediante un método tradicional de desarrollo de proyectos. Es
recomendable llevar a cabo un analisis VfM, y especialmente un estudio de
coste beneficio, como parte del estudio inicial del proyecto, teniendo presente
el modelo elegido para desarrollar el proyecto.

En algunos paises como el Reino Unido, el cual tiene desarrollados programas
importantes sobre PPPs, se dice que una PPP logra VfM si su coste es menor
qgue el de la mejor de las alternativas puramente publicas, la cual preste los
mismos servicios que la PPP bajo estudio. A esta alternativa publica se la
conoce como Public Sector Comparator, PSC.

Este ejercicio de comparacion entre la PPP y la PSC es un requisito legal en
varios paises. Es preciso que los analistas estudien varios escenarios de
costes posibles para acometer una comparacion cuantitativa entre la PPP y la
PSC.

Como norma general, la PPP sera mas eficiente, en cuanto a su financiacion,
explotacion y mantenimiento, que la PSC. Por lo tanto, la pregunta clave en el
analisis VfM es si esta mayor eficiencia de las PPPs superara a otros factores,
gue hacen que esta tenga mayores costes de transaccion, contratacion y
financiacion. La valoracion VfM debe, también, tener en cuenta los beneficios
no financieros de las PPP, como el desarrollo mas rapido y mejorado de los
proyectos. La experiencia nos dice que la probabilidad de que un proyecto
desarrollado mediante PPP adquiera VfM es mayor cuando se dan las
condiciones recogidas en la Tabla 1.9:

Condiciones

— Lainversidn sea elevada, lo cual beneficiaria la gestidn de los riesgos asociados a la
fase de construccidn. Esto puede conseguirse con un solo proyecto de grandes
dimensiones, o con varios proyectos de menor tamafio en un mismo sector.

— El sector privado tiene el “expertise” necesario para disefiar y desarrollar proyectos

13
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complejos.

— El sector publico estd preparado para definir sus necesidades en el contrato,
asegurando, de esta manera, un desarrollo efectivo y responsable de los servicios
durante toda la vida del proyecto.

— La distribucién de riesgos entre los participantes publicos y privados puede ser
claramente identificados.

— Es posible identificar a largo plazo los costes de los bienes y servicios implicados.

— Elvalor del proyecto es lo suficientemente grande como para asegurar que los costes
de adquisicién no son desproporcionados.

— Los aspectos tecnoldgicos del proyecto son minimamente estables, y no se corre el
riesgo de quedarse obsoletos a corto plazo.

Tabla 1.9 Condiciones para la obtencién de un alto Value for Money en un Proyecto

La fase de identificacion del proyecto, ademas, implica una pronta valoracion
sobre la viabilidad econémica del proyecto, sobre la politica tarifaria en caso
de que sea factible, sobre el impacto en el alcance del proyecto y en el nivel
de servicios, y sobre los riesgos que el sector privado esta dispuesto a asumir.
Este ejercicio puede ayudar a la administracion a identificar y controlar
cualquier obligacion fiscal a largo plazo, ya sea implicita o explicita, que
resulte del proyecto.

1.5 Beneficios No Financieros de las PPPs

La mayoria de las autoridades publicas utilizan el analisis VfM para comparar
el desarrollo e inversion mediante PPPs con la implementacion tradicional de
servicios. Este analisis ex ante se centra en los costes financieros de
desarrollar un mismo servicio. Sin embargo, alla donde haya razones para
creer que los beneficios no financieros de desarrollar un proyecto bajo una
PPP seran mayores que bajo un modelo tradicional, el analisis VM
infravalorara los beneficios de las PPPs. De hecho, los incentivos especificos
de las PPPs estan especificamente destinados a aumentar los beneficios no
financieros. Por beneficios no financieros entendemos los beneficios socio
econoémicos de un proyecto.

14
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1.6 Case Study'. Scottish Power Solutions

El siguiente caso ilustra la respuesta que se da por parte de una
administracion a una estructura ineficiente, ineficiencias operacionales, y una
subinversion cronica en la prestacion de un servicio basico. Demuestra como
los sectores publico y privado pueden combinarse para crear una sociedad
operativa fuerte, mediante la creacion de una empresa principal.

Case Study/Pais

Scottish Power Solutions, Escocia, Reino Unido.

Objetivos del Proyecto

Alcanzar una eficiencia operacional y desarrollar
infraestructuras urgentes desarrollando las inversiones.

Participantes

Scottish Water Authority, Gobierno de Escocia, reguladores,
Scottish Water Solutions, Empresas Privadas.

Estructura de Financiacion

Capital propio y Capital ajeno.

Apoyo de la Unién Europea

No

Relacion contractual entre las
partes

Joint Venture

Distribucién de Riesgos

Compartidos

Estructura Institucional y de
Gestion

Panel de Control

Ajuste de Tarifas

Tarifas fijadas por los reguladores después de revisién

Puntos Fuertes

Fuerte compenetracién entre SWA y SWS, répida integracion,
alto expertise en el sector.

Puntos débiles

Tabla1.10

1.6.1 Antecedentes

Habilidad para proporcionar nuevas mejoras de la eficiencia e
incentivar a los socios privados.

Caracteristicas del Case Study “Schottish Power Solutions”

La Scottish Water Autority, SWA, se fundd en Abril de 2002 a partir de tres
organismos anteriores. La SWA provee de agua sanitaria y de gestion de

10 Case Study extraido de European Commission (2004). “Resource Book on PPP Case
Studies”.
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aguas residuales a mas de dos millones de hogares y 130.000 empresas en
un area de la tercera parte de Gran Bretana. Con una facturacion de mil
millones de Libras, la SWA es la decimosexta mayor empresa de Escocia, y la
cuarta empresa de provision de agua de todo el Reino Unido.

Con la introduccion en 2002 de la Ley sobre aguas en Escocia se realiz6 un
estudio detallado sobre como estaba posicionada esta industria para dar
respuesta a las necesidades del mayor programa de inversion de capital en la
historia reciente. La industria resulté ser significativamente menos eficiente
que los sectores privados inglés y galés. Las infraestructuras estaban
deterioradas, el servicio a los clientes era muy pobre, y se requeria una
inversion urgente para cumplir con las nuevas directivas europeas destinadas
a mejorar la calidad del agua y el medio ambiente. El Gobierno de Escocia
decidid, entonces, como resultado de las economias de escala, que una Unica
autoridad competente seria mejor que varias autoridades separadas para:

i.  Entregar el programa de inversion de capital necesario
ii.  Convertirse en una fuerza mas competitiva en la industria Britanica
del agua.
iii.  Coordinar las cargas del pais.
iv.  Abastecer de agua para el consumo humano de mejor calidad,
cuidar del medio ambiente y mejorar el servicio a los usuarios con
un coste lo menor posible.

La SWA es el modelo del sector plblico en la industria el agua en el Reino
Unido. Es la responsable frente al Parlamento Escocés pero se estructura y
gestiona como cualquier empresa privada.

La Comision Escocesa para la Industria del Agua (Water Industry
Commissioner for Scotland, WICS) ha instado a la SWA a reducir sus costes
operativos en un 40%, asi como a ahorrar 500 millones de Libras en su
programa de inversiones de capital entre 2002 y 2006.

Con el objetivo de liderar la reforma de la industria del agua en Escocia se
contratd personal con experiencia previa en el sector. Estos profesionales
provenian de sectores diversos, tales como la banca, los servicios o el sector
privado.

La primera tarea que tuvieron que acometer fue la fusion mas compleja que
habia tenido lugar hasta la fecha en Escocia. De esta manera, las anteriores
autoridades regionales en materia de agua (East of Scotland Water, West of
Scotland Water y North of Scotland Water) fueron fusionadas.
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1.6.2 Caracteristicas de las PPPs

Scotish Water Solutions, SWS, es una Unica joint venture creada para
proporcionar 1.800 millones de Libras a la SWA a través de un programa
especifico. La SWS fue formada a partir de la SWA y dos consorcios en uno de
los mayores acuerdos de este tipo y el primero para la industria del agua en el
Reino Unido. A pesar de que las alianzas aumentan en popularidad en esta
industria ninguna tiene las dimensiones de esta.

La SWA tiene una participacion del 51% en la SWS, con el resto del
accionariado igualmente repartido entre ambos consorcios. Actualmente, la
SWS reline algunas de las figuras mas experimentadas en la industria del
agua de todo el Reino Unido, con experiencia en gestion de activos,
ingenieria, direccion de proyectos, construccion y desarrollo de programas de
inversion de capital.

Empresas de todo el Reino Unido e incluso de varios paises de todo el mundo
estdn mostrando interés en los proyectos de la SWS a medida que esta
incrementa su trabajo en 1.200 proyectos de mejora de la calidad del agua y
de tratamiento de aguas residuales a lo largo del territorio escocés.

Tan solo dos anos después de nacer con el objetivo de transformar la
industria de agua en Escocia, la SWA se empezd a percibir como una
compania que presta un servicio cuyo principal benefactor era la sociedad
escocesa. Actualmente es significativamente mas eficiente, con unos gastos
operativos un 20% menores que hace 2 anos. La calidad del agua para
consumo ha mejorado y el programa de entrega de 1.800 millones de Libras
para modernizar las infraestructuras esta cobrando impulso, hasta la
ejecucion de al menos 40 millones de Libras en inversiones cada mes.

Logros conseguidos

— Mejorar la eficiencia de la industria reduciendo los gastos operativos un 20%
en tan solo dos afios-

— Ejecucién de alrededor de 50 proyectos de transformacién en negocios que
hayan cambiado su forma de trabajar y ahorraran en torno a 8o millones de
Libras en 4 anos.

— Completar una de las fusiones corporativas mas complejas realizadas hasta
entonces en Escocia, unificando las tres compaiiias existentes en la industria
del agua.

— Fusionar con éxito los términos y condiciones de todos los empleados de las
tres empresas existentes previamente.

— Lanzar Scottish Water Solutions, una innovadora sociedad con el objetivo de
realizar inversiones eficientemente en la industria del agua en Escocia.

— Invertir alrededor de 670 millones de Libras desde su fundacién en Abril de
2002 para mejorar la calidad del agua y la gestién de las aguas residuales.
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— Los proyectos ejecutados hasta la fecha incluyen tratamientos de agua,
mejoras en el sistema de aguas residuales, sistemas de prevencién de
inundaciones y trabajos de sustitucién de tuberias.

— Se han comenzado los trabajos en el proyecto Katrine Water Project, con un
presupuesto de 100 millones de Libras, que asegurard el abastecimiento de
agua para la ciudad de Glasgow en para la siguiente generacion.

— Planificacién de una inversién de 317 millones de Libras entre 2002 y 2006 para
mejorar la calidad del agua de consumo.

— Planificacién de una inversién de 483 millones de Libras entre 2002 y 2006
para mejorar el medio ambiente en Escocia con playas, rios y zonas costeras
mads limpias.

— Liderar el servicio con el programa “Promise to Resoluton”, una nueva manera
de trabajar que ha supuesto un ahorro anual de 18 millones de Libras.

Tabla 1.11 Logros conseguidos mediante a aplicacién de una PPP en el Case Study

Gobierno Britdnico

Gobierno de Escocia

Agencias Reguladoras

Scottish Water (51%)
Stirling Water (24,5%)
SCOTTISH WATER
SOLUTIONS
UUGM (24,5%)
Clientes —— Programa de Inversiones

Figura 1.2Estructura de Scottish Power Solutions en el Case Study

1.6.3 Conclusiones

Diversos proveedores de servicios independientes pueden fusionarse con los
siguientes objetivos: aumentar el valor anadido de los servicios
proporcionados a proyectos de capital intensivo, asi como contar con
profesionales de sectores diversos que aporten innovacion al proyecto.

La Scottish Water Solutions incluye a un nimero importante de trabajadores y
directivos de la Scottish Water Authority que han ayudado a desarrollar la
asociacion y aportado su expertise.
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La elevada regulacion en el sector (econémica, medioambiental y de calidad)
contribuye a las negociaciones del contrato y a su aplicacion.

1.7 Case Study. Proyectos PPP de agua en Escociall

Este caso ilustra la seleccion de una PPP como la opcion mas beneficiosa en
comparacion con una modelo tradicional de ejecucion de un proyecto.
También demuestra como los recursos privados pueden movilizarse para
entregar rapidamente la inversion en infraestructura y su ejecucion bajo un
marco regulatorio controlado.

Case Study/Pais
yl — Proyecto PPP de agua en Escocia, Reino Unido.

Objetivos del Proyecto .
— Las PPP demostraron conseguir mayor Value for Money que

los métodos tradicionales de construccién de proyectos.

Participantes
p — Entidades Reguladoras, Autoridad Publica, Consorcio

Privado.

Estructura de Financiaciéon . o
— Financiacién Interna y Deuda

Apoyo de la Unién Europea ~ No

Relacion contractual entre las

— BOT (Build Operate and Transfer)
partes

Distribucién de Riesgos . .
— La mayoria recae en el sector privado

Estructura Institucional y de

0z — Control regulatorio
Gestion g

Fijacion de Tarifas
! — Establecidas por los reguladores después de revision

Puntos Fuertes . L .
— Elevado Value For Money, Ejecucién y entrega répidas.

Puntos débiles
— Dudosa eficiencia en la distribucién de riesgos.

Tabla 1.12Caracteristicas del Case Study sobre el proyecto de agua en Escocia

11 Case Study extraido de European Commission (2004). “Resource Book on PPP Case
Studies”.
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1.71 Antecedentes

Alcanzado el nivel requerido de inversion en infraestructuras, previo a la
formacion de la Autoridad Escocesa de Aguas en 2002, las tres autoridades
que existian previamente emplearon una Public Private Partnership para
financiar sus proyectos de grandes dimensiones. También era posible unir
diversos proyectos dentro de un Unico pack financiero. Las autoridades
buscaron financiacion para alrededor de 600 millones de Libras. El marco de
financiacion en el cual operaron las autoridades fue determinado en funcion
de los siguientes objetivos financieros.

— Alcanzar la tasa de retorno marcada por el Ministerio Escocés
competente.

— Fijar unas tarifas que permitieran atender los gastos requeridos por las
autoridades.

— Mantener el endeudamiento dentro de los limites establecidos por el
Gobierno de Escocia (limitacion de deuda externa).

Sus fuentes de financiacion incluian:

— Ingresos por parte de los consumidores.

— Endeudamiento autorizado por el Gobierno de Escocia.

— Financiacion por parte de los fondos estructurales de la Unién
Europea.

— Public Private Partnerships

Tras un amplio proceso de consultas, se comenzaron a admitir ofertas por
parte de los candidatos. Estos fueron sistematicamente comparados con
distintas opciones tradicionales de gestion publica y una vez se tuvo en
cuenta la transferencia de riesgos, las PPPs tomaron ventaja frente al resto
de opciones. Con el desarrollo de las PPPs en Escocia en diferentes sectores
se cred una el organismo Private Finance Unit, PFU, con el objetivo de apoyar
y marcar las directrices tanto al sector publico como al sector privado en el
desarrollo de Public Private Partnerships en Escocia. Se trata de un organismo
creado con el proposito de mediar en la ejecucion de PPPs en relacion con los
programas gestionados directamente por el Gobierno, sus agencias y otros
organismos publicos, y el uso de PPPs a nivel local. Aparte de proporcionar
asesoramiento, la PFU lleva a cabo investigaciones en relacion con los
proyectos PPP desarrollados en Escocia.

Conociendo el tamano y el alcance del programa de inversion se presentan
una serie de proyectos tipicos.
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1.7.2  Almond Valley, Seafield and Esk - Stirling Water

A pesar de tener Stirling Water mas de cinco plantas de tratamiento de aguas
residuales, se han invertido mas de 100 millones de Libras en mejorar los
sistemas. Stirling Water es un consorcio formado por las siguientes empresas
privadas:

— Thames Water (49%)
— MJ Gleeson (41%)
— Montgomery Watson (10%)

Stirling Water es responsable de disenar, construir explotar y mantener
plantas de tratamiento de aguas. El consorcio consiguio la financiacion del
sistema y gano el premio al mejor reparto de agua de Europa en 1999.

Un objetivo prioritario era asegurar la conformidad con las directivas europeas
de calidad en las instalaciones de aguas residuales para lo cual se iniciaron
los trabajos de eliminacion de lodos en el mar del norte. Los lodos obtenidos
fueron reciclados para uso en agricultura y, como resultado de la inversion, se
han llevado a cabo mejoras significativas en la calidad de los vertidos de
aguas residuales.

Una vez completados el proyecto se entregdb a Thames Water, la empresa
encargada de explotarlo durante el periodo de concesion, que se extenderia
durante los siguientes 30 anos.

Los proyectos de Allmond Valley and Seafield fueron los mayores contratos
PPP otorgados en la industria del agua y tratamiento de aguas residuales en
el Reino Unido hasta la fecha. El proyecto atiende a una poblacion de
580.000 personas (llegando incluso a las 685.000) con un valor de 105
millones de Libras.

El proyecto incluye:

— Tratamiento primario y secundario de lodos

— Digestion y secado de los lodos

— Control de hedores

— Desinfeccion de efluentes mediante el empleo de luz ultravioleta

Todo ello se llevd a cabo de conformidad con las siguientes directivas y
organismos: Directiva Europea de Aguas Residuales urbanas, Directiva del
Mar del Norte y la Agencia Escocesa para la Proteccion Medioambiental.
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1.7.3 Levenmouth

Una empresa conjunta entre Northumbrian Water y Scottish Power ganoé el
concurso PFI12 de 45 millones de Libras para construir y explotar una planta
de tratamiento de aguas residuales para una poblacién de 500.000 personas
en de parte de Easta of Scotland Water (actualmente Scottish Water) por un
periodo de 40 anos.

Caledonian Environmental Services, CES, una empresa conjunta al 50% gané
el concurso para realizar el sistema de purificacion de agua en Levenmouth,
para realizar el tratamiento de aguas residuales y lodos para 500.000
personas a lo largo de la zona costera del concejo de Fife, en el este de
Escocia.

El objetivo del contrato de 40 anos contraido era mejorar la calidad de
estuario de Forth y del agua sanitaria entre los municipios de Kelty y Leven,
de acuerdo con los requisitos impuestos en la Directiva Europea de
Tratamiento de Aguas Residuales.

Posteriormente, Northumbrian Water emitié bonos a 38 anos por valor de 65
millones de Libras para financiar su proyecto joint venture en Levenmouth.

En el momento de la concesion East of Scotland Water dijo que deseaba un
sistema que fuera “flexible” y aport6 su propio analisis Value For Money.

1.74  Lecciones Aprendidas

El acceso a la orientacion de expertos en PPPs y a un equipo de
asesoramiento puede minimizar potenciales problemas al ofrecer la
oportunidad de aprender de la experiencia adquirida por ellos.

Las PPP permiten la transferencia de riesgos entre participantes, pero es
realmente importante la comprension de cada riesgo para adjudicarselo al
sector mas conveniente. Es necesario entender y recoger por escrito en el
contrato la relacion riesgo-beneficio.

La PPP puede ayudar a las autoridades a cumplir con sus obligaciones
medioambientales y a mejorar el servicio prestado a los consumidores el
mismo tiempo que equilibra sus obligaciones financieras.

En comparacion con el sector publico, con un proceso de seleccion
competitivo de la empresa adjudicataria, el modelo seguido por una PPP
puede ayudar a implementar soluciones con mayor valor para los usuarios,
teniendo en cuenta la transferencia de riesgos entre los participantes.

12 pPrivate Finance Iniciative. Denominacion inglesa de las Public Private Partnerships.
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Capitulo 2.

Criterios de Valoracion de Proyectos

2.1 Introduccion a la Valoracion de Proyectos de Inversion

Un proyecto desarrollado bajo la modalidad Public Private Partnership, como
dijimos, consiste en un acuerdo contraido entre un socio publico y otro
privado para la ejecucion de proyectos de ingenieria con necesidades
intensivas de capital. Lo mas habitual es que existan diferentes opciones de
llevar a cabo una misma idea, y por lo tanto se presente mas de un proyecto
por parte de los distintos aspirantes, entre los cuales debe escogerse el
ganador.

Por este motivo, se hace imprescindible disponer de herramientas suficientes
para jerarquizar los proyectos presentados, en funcion de distintos criterios
—técnicos, sociales, medioambientales, financieros, de seguridad, etc. —.

En este capitulo nos ocuparemos de presentar distintos criterios financieros
para valorar la idoneidad de cada proyecto, y mediante razonamientos
financieros emitir un informe soélido que facilite el proceso de seleccion de
aspirantes.
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2.2 Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto —Net Present Value— de un proyecto es un método de
valoracion de inversiones que utiliza los flujos de caja que dicha inversion
pretende generar a lo largo de su ciclo de vida para determinar si esta crea o
destruye valor.

Para calcularlo se utiliza una tasa de descuento k, que es el coste de
oportunidad del capital empleado en la inversion. Su funcién es calcular el
valor actual de los flujos de caja obtenidos en los distintos periodos futuros de
la inversion.

El Valor Actual Neto se calcula de la siguiente manera:

_ FCy FCy FC3 FCn
[21] VAN =-A+ ot tame Tt (1+K)"

[22] VAN = —-A+3yn, 14

g = —A+VA

Un VAN mayor que cero indica que el proyecto es financieramente viable, con
una serie de restricciones que comentaremos mas adelante. Por lo tanto, el
VAN es una medida cuantitativa de la creacion de valor de un proyecto de
inversion.

El Valor Actual Neto de una inversion productiva resulta un elemento de
comparacion muy eficaz entre inversiones productivas e inversiones
financieras. De esta manera, un VAN positivo significaria que dicha inversion
espera obtener unos flujos de caja superiores a los que cabria esperar de una
inversion financiera de idénticas caracteristicas —flujos de caja, vencimiento
y riesgo— que la inversion productiva en cuestion. Es por esto que se dice
que un proyecto con un VAN positivo esta creando valor para sus inversores.

De esta manera la empresa que desarrolla el proyecto de inversion arbitra
entre dos mercados; el de activos reales donde adquiere flujos de caja, y el de
activos financieros, donde los vende. El Valor Actual Neto es el beneficio que
obtendra la empresa por mediar entre ambos mercados.

Supongamos el caso en el que una inversion tiene un VAN igual a cero, esto
es, que los flujos de caja que es capaz de obtener cubren exactamente los
intereses de la financiacion ajena, y los rendimientos esperados de la
financiacion (dividendos y ganancias de capital). Segln este razonamiento, un
VAN positivo supone obtener unos rendimientos superiores al minimo, los
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cuales iran destinados a los accionistas, que de esta manera veran
incrementada su rigueza en dicha cantidad.

Siguiendo este razonamiento, en caso de tener mas de una alternativa, la
inversion mas deseable sera la de mayor VAN, puesto que es la que mayor
valor puede crear para la compania y sus accionistas.

2.21 Limitaciones del método

Es conveniente presentar las limitaciones de este método, con el fin de
tenerlas en consideracion a la hora de llevarlo a la practica.

El primer inconveniente que presenta reside en su incapacidad de valorar
correctamente proyectos flexibles a lo largo del tiempo, es decir, que
presentan opciones reales (crecimiento, abandono, aprendizaje, diferimiento,
etc.) con el riesgo de que el valor obtenido subestime el verdadero valor del
proyecto. Dicho de otra manera, el VAN supone que el proyecto es
absolutamente reversible —puede abandonarse de forma anticipada
recuperando toda la inversion realizada—, o que es completamente
irreversible, es decir, que el proyecto se tendra que emprenderse ahora, o0 no
podra acometerse nunca mas. Por ello la posibilidad de retrasar el proyecto
para obtener mas informacién que pueda aumentar su valor cancela la
validez de este método. Para analizar proyectos dinamicos de este tipo es
necesario recurrir al método de opciones reales —que abordaremos mas
adelante— para obtener el VAN total del proyecto.

Por otra parte, el método del VAN supone de forma implicita que los flujos de
caja que se espera proporcione el proyecto a lo largo de su ciclo de vida son
reinvertidos automaticamente en el mismo, y a la misma tasa que su coste de
oportunidad de capital. Esta hipotesis seria cierta si el factor de riesgo de la
inversion se mantuviera constante durante toda la vida del proyecto, pero en
un escenario real la tasa de reinversion no tiene por qué coincidir con la tasa
de descuento inicial, variando asi el valor real del VAN de la inversion
calculado inicialmente.

Naturalmente el inversor no conocera de antemano las tasas de reinversion,
por lo que cada ano se debera recalcular el VAN para adecuarlo al valor real
del proyecto.

2.2.2  Hipotesis del Valor Actual Neto

Suponga el lector que realizamos un proyecto de inversion productiva, e
inmediatamente vendemos en el mercado financiero los derechos sobre los
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flujos de caja que el mismo espera generar en el futuro. El valor de dichos
flujos de caja descontados en ese preciso momento sera el precio que estaria
dispuesto a pagar un inversor por unos flujos idénticos y en el mismo
instante, y coincide con el Valor Actual del proyecto. EI VAN es la diferencia
entre el precio pagado por el proyecto —el desembolso inicial—y dicho Valor
Actual, por lo que si hemos sido capaces de encontrar un activo que promete
generar unos flujos de caja futuros determinados pagando menos de lo que lo
haria el mercado financiero por ellos hemos conseguido crear valor.

De esta manera, afirmamos que nuestro proyecto de inversion productiva
puede asemejarse a una inversion de las mismas caracteristicas en el
mercado de capitales, y que el valor de ambas inversiones debe ser el mismo.

Sin embargo cabe senalar que no es necesario encontrar la inversion
financiera homédloga a la nuestra para determinar su Valor Actual, quien
ejerce esta funcion representativa es la tasa de descuento k.

La hipotesis anterior, que afirma que todo proyecto de inversion productiva, o
cualquier activo, tiene su semejante en el mercado de capitales se denomina
Supuesto de los Mercados Completos.

En caso de suponer que los mercados fueran incompletos, la realizacion de
cualquier proyecto de inversion podria afectar a las tasas de rendimiento de
los activos existentes, es decir, no conoceriamos el Valor Real de una
inversion hasta que la realizamos. Cabria esperar la situacion en que un
inversor prefiriera invertir en un proyecto con un VAN menor —o incluso
negativo— en siempre que este pudiera influir en los mercados
incrementando el rendimiento de otros activos o carteras.

2.3 Tasa Interna De Retorno (TIR)

La Tasa Interna de Retorno de una inversion es una medida de la rentabilidad
de la misma. De esta manera el TIR representa la tasa de descuento para la
gue un proyecto de inversion tendria un VAN igual a cero.

En este sentido, el método de la Tasa Interna de Retorno es un criterio para
valorar proyectos en base a su rentabilidad, de los que conocemos su coste
inicial y sus flujos de caja.

Matematicamente, la Tasa Interna de Retorno r, se obtiene de la siguiente
expresion:
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_ FG FC, FC3 FCp
T a+n?t + (147)2 + (147)3 ot a+r)n

23] A

Una definicion mas formal propone que la Tasa Interna de Retorno es la tasa
de interés compuesto al que permanecen invertidas las cantidades no
retiradas del proyecto de inversion.

Por tanto, dados un desembolso inicial y unos flujos de caja determinados, la
Tasa Interna de Retorno representa la rentabilidad, por debajo de la cual
tendria que situarse la tasa de descuento, —el Coste del Capital— de dicha
inversion para que esta resultase rentable, es decir, que el VAN fuera positivo.

Graficamente, el TIR coincide con el punto de corte de la curva del VAN de
una inversion en funcion de su tasa de descuento con el eje de abscisas, y
por tanto es el punto critico de rentabilidad de la misma. Para que el proyecto
resulte rentable, el VAN debe ser positivo, y esto se consigue siendo su tasa
de descuento, o el Coste Medio Ponderado de Capital, menor que el TIR.

VAN

7\ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
@o ,‘Z\o g\\o (00\0 %\o \00\0 00\0 \D"\\o {s\o ’3;
50 b

Figura 2.1Representacién Grafica del TIR de un proyecto

En resumen, una inversion sera viable —segun el criterio de la Tasa Interna
de Retorno— cuando el coste de su capital sea inferior a su TIR. Y en el caso
de disponer de varias inversiones alternativas con un coste de capital
semejante, la mas deseable sera la que presente mayor TIR.

231 LaReinversion de flujos de caja

De la misma manera que el método del VAN, el criterio de la Tasa Interna de
Retorno presupone que los flujos de caja obtenidos en cada uno de los
distintos ejercicios durante los que se extiende el proyecto se reinvierten en el
mismo a una tasa de reinversion idéntica al TIR.

Es decir, el TIR de un proyecto —segun lo acabamos de calcular— sera cierto
solo si la tasa de reinversion de los flujos de caja peridodicos coincidiese con el
TIR.
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Esta hipotesis no se ajusta a la realidad en la inmensa mayoria de las
inversiones, por lo tanto, supone un punto débil de este criterio a la hora de
valorar un proyecto de inversion.

Este analisis demuestra que al utilizar el criterio de la Tasa Interna de Retorno
debemos tener en cuenta sus limitaciones y considerar la desviacion que
puede sufrir respecto a un caso real.

2.3.2  Divergencias entre los Criterios del Valor Actual Neto y de la
Tasa Interna de Retorno

Imaginemos un escenario en el que debemos decidir entre mas de una
inversion alternativa, en este caso los modelos del Valor Actual Neto y de la
Tasa Interna de Retorno ofrecen resultados que no siempre coinciden entre
si. La razén de esta discrepancia radica en la tasa de reinversion que utiliza
cada criterio. Como hemos senalado anteriormente, el modelo del VAN
presupone una tasa de reinversion igual a su tasa de descuento, mientras
que el criterio de la Tasa Interna de Retorno utiliza el TIR como tasa de
reinversion.

Con el objetivo de aclarar este concepto, a continuacion se presenta un
ejemplo ilustrativo:

VALOR ACTUAL NETO VS TASA INTERNA DE RETORNO

Supongamos dos inversiones —A y B— A continuacién graficaremos la curva del
con los siguientes flujos de caja anuales: VAN de ambas inversiones en funcién de
su tasa de descuento, con el objetivo de
A FG1 FG FG3 ete N © fo " ObJetivo l
A 180 5 90 165 e. ermmar cudl es preferible Tsegun e
B 180 150 75 15 criterio que utilicemos—.
VAN
110
90

-10 do o o o Yo o o o Lo do I de b o
_30%\0’»\ NS %\\0\’@\\°‘\\(°\3’\w°\’v”wb‘w 3 ,})\

El modelo del Valor Actual Neto mantiene A es favorable a la B, mientras que por
que para tasas de descuento inferiores al encima de esta tasa de descuento la
11,1% el VAN del proyecto A es superior al inversion B se prefiere a la A.

VAN del B, y en consecuencia la inversion
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Sin embargo, el criterio de la Tasa Interna en el primer cuadrante— recibe el nombre
de Retorno sostiene que la inversién B es, de tasa de corte de Fisher, se calcula
en cualquier caso, preferible a la A, puesto igualando las expresiones del VAN de las
que aquella tiene mayor TIR que esta. dos inversiones.

El tipo de descuento donde se intersectan
ambas curvas —siempre que se encuentre

2.3.3  La Falta de Consistencia de la Tasa Interna de Retorno

Algunas inversiones pueden presentar mas de un TIR, esto es caracteristico
de ciertos proyectos denominados “proyectos de aceleracion”, —con flujos de
caja del tipo: —1.100€ / 4.000€ / —4.000€—, cuyo objetivo es acelerar la
recuperacion de sus explotaciones —por ejemplo yacimientos petroliferos o
minerales—. También se pueden encontrar proyectos de inversion cuya
funcion del VAN no corta al eje de abscisas, y que por lo tanto, no tiene ningdn
TIR.

Aplicar el criterio de la Tasa Interna de Retorno a estos proyectos,
obviamente, carece de sentido, puesto que no puede cumplirse el enunciado
expuesto anteriormente, de que un proyecto es rentable si su coste de capital
es menor que su TIR.

Este razonamiento no significa que dichos proyectos no tengan viabilidad, o
que esta se limite a que su coste de capital este comprendido entre ciertos
valores, simplemente significa que los criterios del Valor Actual Neto y de la
Tasa Interna de Retorno no son validos para valorarles, y por lo tanto
deberemos recurrir a otros métodos.

2.4 LaTasalInterna de Retorno Modificada

El criterio de la Tasa Interna de Retorno Modificada presupone que los flujos
de caja obtenidos a lo largo de los distintos ejercicios que abarca el proyecto
se reinvierten en el mismo al coste de oportunidad del capital, lo cual es un
escenario mas realista que el del método de la Tasa Interna de Retorno, que
admitia la reinversion de los flujos de caja generados cada ano se hacia a la
tasa calculada mediante la formula del TIR.
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Otra ventaja de este criterio es que Unicamente proporciona un TIRM, lo cual
soluciona el inconveniente planteado a raiz de los proyectos de aceleracion
del apartado anterior.

Veamos a continuacion un ejemplo del criterio de la Tasa Interna de Retorno
Modificada aplicada a un caso concreto:

EJEMPLO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

Sea una inversiéon definida mediante sus
flujos de caja de la siguiente forma:

A FC1 FC2 FC3 FCq FCs5
-100¢€ 50€ 90€ -20€ 80¢ -60€
FC6 FC7 FC8 FC9 FCi0

40¢€ 30€ 60¢€ -180¢€ 8¢

Este proyecto tiene dos tasas internas de
retorno, en r1=0,498% y r2=28,64%, por lo
que aplicar los criterios del Valor Actual
Neto y de la Tasa Interna de Retorno no
tiene sentido. Por eso mismo calcularemos
la Tasa Interna de Retorno Maodificada,
para lo que seguimos los siguientes pasos:

Primero calculamos el valor actual de los
flujos de caja negativos del proyecto:

VA (pagos) = 100 + 20 x 1,173 + 60 X
x 1,175+ 180 x 1,17° = 228,62 €

A continuacidn capitalizamos los flujos de
caja positivos del proyecto al coste de
oportunidad del capital hasta el final de la
inversion —si lo considerdramos oportuno

podriamos utilizar un tipo de reinversién
diferente al del coste de oportunidad del
capital—

VA (ingresos) = 50 x 1,19 + 90 x 1,18 +
+80x%x1,1°+40x1,1*+30x 1,13 +
+60x1,1>+8=631,64€

Una vez actualizados los pagos y los
cobros al momento actual los igualaremos
para obtener la Tasa Interna de Retorno
Modificada:

228,62 = 631,64 x (1 +1')~1°
2,76 = (1 +1)1°
(1 +7r)=1,107
r' =10,7%

Este proyecto serd rentable si su tasa de
descuento es menor que r’, y entre
diferentes inversiones, la mas deseable
serad la que tenga mayor TIRM.

Pese a solucionar algunos de los inconvenientes que presenta el método de
la Tasa Interna de Retorno, este criterio no supera al del Valor Actual Neto.

2.5 Criterio Del Plazo de Recuperacion

El criterio el Plazo de Recuperacion es un método de valoracion de
inversiones que calcula el tiempo que tardara en amortizarse la inversion
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inicial, y en funcion del cual prioriza unas unos proyectos sobre otros. Este
criterio no considera los flujos de caja que se obtienen después de amortizar
el desembolso inicial, y por tanto prima la liquidez del proyecto a la
rentabilidad.

Para este criterio, todo proyecto cuyo plazo de recuperacion sea menor que
uno maximo fijado por el empresario es viable.

Pese a ofrecer un punto de vista obtuso de la inversion, es muy conveniente
para empresas con problemas de liquidez, cuyo objetivo sera amortizar la
inversion en el menor plazo posible.

251  ElPlazo de Recuperacion Simple

Para facilitar la comprension de este modelo se propone el siguiente ejemplo,
que calcula el plazo de recuperacion de dos inversiones de las que sabemos
sus flujos de caja.

CASE STUDY DEL CRITERIO DEL PLAZO DE RECUPERACION SIMPLE

Sean dos proyectos de inversion —A vy
B—, con los siguientes flujos de caja:

Proyecto A:
A FC1 FC2 FC3 FC4
-1000€ 500€ 1000€ 2000¢€ 5000€
Proyecto B:
A FC1 FC2 FCG3 FC4 FCs
-1000€ 1000€ 100€ 0€ 0€ 10€

Pese a que la inversién A presente un
horizonte temporal de cuatro afios, y el de
la inversién B sea de cinco, esto no sera de

utilidad para este criterio, puesto que solo
atenderd los flujos de caja que se
obtengan durante el periodo de
amortizacién de la inversién inicial.

La inversion A recuperard los 1.000€
desembolsados inicialmente en un afio y
medio, mientras que el proyecto B lo
amortizard al finalizar el primer ejercicio.

Segin el modelo del Plazo de
Recuperacién Simple, y en base a los
tiempos obtenidos el proyecto B es
preferible al proyecto A.

El Plazo de Recuperacion Simple de una inversion entra dentro de los criterios
de valoracion estaticos, esto es, no tienen en cuenta el momento en el que se
producen los flujos de caja. Este es uno de los inconvenientes de este
modelo, junto a la desatencion que presta a los flujos obtenidos después de
amortizar la inversion. Para solucionar el problema de la estaticidad del
modelo se presenta una modificacion del mismo, que actualiza los flujos de
caja al momento actual.
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2.5.2  ElPlazo de recuperacion DESCONTADO

Con el objetivo de eliminar la limitacion que presenta el modelo simple, que
no actualiza los flujos de caja obtenidos en los distintos ejercicios a su valor
actual, surge el criterio del Plazo de Recuperaciéon Descontado.

Este modelo es igual en todo al modelo simple, con sus ventajas y sus
inconvenientes, y sus criterios de valoracion ——con la salvedad del
inconveniente ya resuelto—, por eso pasaremos a analizar un ejemplo que

facilite su comprension.

CASE STUDY DEL CRITERIO DEL PLAZO DE RECUPERACION DESCONTADO

Analizaremos los dos mismos proyectos
presentados y analizados en el epigrafe
anterior —inversiones A 'y B—, los cuales
presentan los siguientes flujos de caja:

Proyecto A:
A FC1 FC2 FC3 FC4
-1000€ 500€ 1000€ 2000¢€ 5000€

Proyecto B:
A FC1 FC2 FCG3 FC4  FCs
-1000€ 1000€ 100€ 0€ 0€ 10€

Segun vimos en el ejemplo anterior, el
modelo del Plazo de Recuperacién simple
priorizaba la inversidon B a la A. Veamos
qué sucede si tenemos en cuenta los flujos
descontados.

La siguiente tabla presenta los valores
actuales de cada flujo de caja de ambos
proyectos:

Proyecto A Proyecto B
Ejerc. Valorent V.actual Valorent V.actual
0 -1.000  -1.000,0 -1.000  -1.000.0
1 500 454,5 1.000 909.1
2 1.000 826,4 100 82.6
3 2.000 1.502,6 0 0.0
4 5.000 3.415,0 0 0.0
5 - - 10 6,2
Analizando los datos obtenidos

observamos que el proyecto A tarda algo
menos de dos afios en amortizarse
—frente al aflo y medio justo que tardaba
segun el modelo simple—, y sin embargo,
el proyecto B no llega a amortizarse en
todo su ciclo de vida.

En base a esto determinamos no solo que
el proyecto A es mas deseable que el B,
—al contrario de los que decia el criterio
simple—, sino que la inversién B no va a
amortizar su desembolso inicial durante su
ciclo de vida, y por tanto no parece ser
rentable.

2.6 Criterio del Indice de Rentabilidad
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Una forma alternativa de expresar el criterio del Valor Actual Neto es a través
del ratio entre el Valor Actual de los flujos de caja de la inversion y el
desembolso inicial de la misma.

A continuacion se presenta la expresion matematica de este indice:

[2.4] IR=-

a+k) T sz T T @

1 [ FC, FC, FCp ] _va
T oa

Segun este modelo de valoracion, todas aquellas inversiones cuyo Indice de
Rentabilidad sea mayor que la unidad seran viables. Este resultado es
analogo a que el VAN sea positivo. Y en caso de presentarse mas de un
proyecto alternativo, se preferira el que tenga un Indice de Rentabilidad
mayor.

Ademas de los inconvenientes del criterio del Valor Actual Neto, este modelo
presenta otro que expondremos mediante un ejemplo.

Sea una inversion con un desembolso inicial de 100€, y un Unico flujo de caja
positivo de 200€ el primer ano. Previo a la valoracion de esta inversion hemos
realizado un estudio, el cual calcula un coste de oportunidad del capital del
10%.

Paralelamente contamos con otro proyecto alternativo con el mismo coste de
oportunidad del capital, una inversion inicial de 1.000€, y un flujo de caja el
primer ano de 1.500€.

El indice de Rentabilidad de estos proyectos son los siguientes:
200

= ﬁ[— =1,818

(140,1)

FCy

2s =3[

A

FC; 1 _ 1 [ 1500
1+k)) ~ 1000 l(1+0,1)

[2.6] IR(B) = A%[ = 1,363

El método del Indice de Rentabilidad concluye que la inversion A es preferible
a la B, sin embargo, el VAN de este segundo es superior al del primero. Esto
es debido a que el criterio del indice de Rentabilidad relativiza la conveniencia
de una inversion a la cuantia del desembolso inicial, pero sin atender al
beneficio bruto de la misma, lo cual si que es tenido en cuenta por el modelo
del Valor Actual Neto.

33



JOSE IGNACIO PESTANA CANO

2.7 Opciones Reales

Los métodos clasicos de valoracion de inversiones, basados en el descuento
de flujos de caja —modelo del Valor Actual Neto y de la Tasa Interna de
Retorno—, no contemplan la posibilidad de cambiar las condiciones del
proyecto en un futuro, de manera que este pueda adaptarse a las
circunstancias de cada momento. Esta flexibilidad otorga un mayor valor
anadido para los inversores y eso se debe reflejar en la cantidad que estos
estén dispuestos a pagar por entrar en la inversion.

De esta manera, el no tener en cuenta estas opciones reales de un proyecto
puede infravalorar sus capacidades. Por este motivo puede ser deseable
aceptar una inversion con un VAN negativo, que sin embargo tenga unas
opciones de expansion muy atractivas o, por el contrario, rechazar uno con un
VAN positivo pero que no tiene la posibilidad de abandonarlo si las
condiciones fueran desfavorables.

Sin entrar en un analisis cuantitativo, que complica significativamente la
exposicion, a continuacion se presentan las distintas Opciones Reales a tener
en cuenta a la hora de valorar una inversion:

2.71  Opcion de expansion, ampliacion o crecimiento

La opcidon de expansion de una inversibn —p.ej. ampliar la capacidad
productiva de una planta industrial— implica la posibilidad de aumentar las
inversiones en un proyecto una vez iniciado el mismo. La mera posibilidad de
un proyecto de poder crecer si las condiciones le son favorables, aumenta su
atractivo de cara a los inversores y hace que valga mas que uno que no
contempla esta posibilidad.

En la practica, las opciones reales de expansion resultan dificiles de
cuantificar. Suponen un valor anadido intangible, que pasa inadvertido para
los criterios de valoracién clasicos, pero que los directivos de cualquier
compania deberan tener en cuenta para valorar adecuadamente una
inversion.

2.7.2  Opcion de Abandono

Las circunstancias en las que opera una inversion no siempre son las que se
pensaron en un primer momento, de hecho, multitud de proyectos no
alcanzan los objetivos que tenian marcados y los directivos responsables del
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mismo se ven obligados a tomar la decisién de abandonarlo, procurando
minimizar las pérdidas que ocasiona. Sin embargo, no todos los proyectos
tienen la misma facilidad de abandono, y en muchas ocasiones existen
barreras de salida que obligan a seguir en el mismo pese a las pérdidas que
ocasiona.

La flexibilidad de un proyecto de inversion a la hora de poder abandonarlo en
un momento dado, es decir, la no existencia de barreras de salida se estima
por parte del inversor como un valor anadido al proyecto. De la misma
manera que con la posibilidad de expansion, el valor del proyecto seria el
Valor Actual Neto del mismo, mas una prima por la opcion de abandono.

2.73  Otras Opciones Reales

De forma simultanea a las ya mencionadas, los proyectos pueden presentar
otras opciones, igualmente apreciables por los inversores, que pueden
aumentar el valor de la inversion:

Opcién Caracteristicas

Opciones de Sincronizacién . o .
— Pueden ser entendidas como la posibilidad de diferir, prorrogar o

posponer el proyecto. Esta opcion supone que al retrasar el proyecto,
el conocimiento del mercado sera mayor que al principio, y eso
mejorard las condiciones del mismo. Por otro lado supone la renuncia
a los flujos de caja del comienzo de la fase de explotacién, por lo que
si estos fueran muy elevados no convendria ejercer este derecho.

Opciones de Reduccién . . .
— Si el entorno del proyecto presentase un escenario negativo para el

desempefio del mismo, la posibilidad de recortar su alcance podria ser
un criterio a favor del mismo.

Opciones de Produccién . . . .
— Sea un proyecto de inversidn, en el cual interviene un proceso

productivo. La posibilidad de mejorar dicho proceso mediante la
adquisicion de maquinaria supone un atractivo al proyecto, el cual
debe ser explotado por sus directivos a la hora de valorarlo frente a
posibles inversores.

Tabla 2.2 Clasificacién de las Opciones Financieras de un proyecto de inversién

2.8 Analisis de Sensibilidad

Es un método que identifica los parametros mas sensibles de la inversion
mediante un estudio de la variacion del VAN y del TIR en cada uno de ellos,
mientras el resto permanecen constantes.
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A través de este estudio somos capaces de calcular, por ejemplo, el minimo
valor que puede tomar el flujo de caja de cierto ejercicio para que el VAN de la
inversion siga siendo positivo. Un analisis pormenorizado de estas variables
sera conveniente para estudiar las consecuencias para el proyecto de
posibles desviaciones en alguno de sus parametros, y asi evitar efectos
negativos sobre el resultado global del proyecto.

Este método se puede aplicar con dos objetivos a la valoracion de
inversiones: el primero es para determinar la viabilidad de una inversion, y el
segundo para establecer un orden de preferencia entre distintas inversiones.

2.8.1 Evaluacion de la Viabilidad de una Inversion

En este caso, lo que nos interesa es obtener un intervalo de un determinado
parametro para el cual la inversion es realizable. Para ello, nos apoyaremos
en el uso de las expresiones del VAN y el TIR.

— Analisis de Sensibilidad segln el criterio del Valor Actual Neto:

Naturalmente, la condicion que debe cumplir una inversion para ser
realizable segun el Valor Actual Neto es que este sea positivo. Para lo cual
debe cumplir la siguiente condicion:

FCqy FCy FCp
(1+k) (1+k)2+ +(1+k)n

[2.7] VAN = A + >0

De esta manera podemos analizar el valor que debe tomar el desembolso
inicial, el flujo de caja de un ano cualquiera, o la tasa de descuento de la
inversion:

Parametro Expresion

Desembolso inicial . L . . .
— Despejando el desembolso inicial de la inecuacién anterior

obtenemos una cota de A, por encima de la cual la inversién dejaria de
ser rentable.

Ao FG  FG G,
A+ A+k)? 1+ k)n

Flujo de Caja del afio j
— En cuanto a un flujo de caja concreto, el valor minimo que debe tomar

para que la inversién siga siendo efectuable, se determina
despejandolo de la inecuacion anterior.
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FC, FC, FG_, FCyyy
Q,> A— — —_— . — . — . —_
J A+Kr (A+k)2? A +k)y—1 (A+k)H+t
“ A AR

Tasa de Descuento . ., i . » o
— Unainversidn sera efectuable si la rentabilidad exigida es menor que

el TIR
k <TIR

Por tanto se procede a calcular el TIR y se compara con el tipo de
descuento:
FC FC. FC. FC
A=— 2 g2 4~ B8 4.4 1
A+nt A+r?2 A+r)3 A+r)n

Tabla 2.3 Analisis de sensibilidad de los pardmetros financieros de un proyecto

— Analisis de Sensibilidad segln el criterio de la Tasa Interna de Retorno:

Seguiremos el mismo razonamiento expuesto anteriormente, segln el cual
una inversion sera realizable si su rentabilidad —tasa de descuento— es
inferior al TIR. Para determinar la sensibilidad de alguno de los
parametros sera necesario despejarle de la expresion de la Tasa Interna
de Retorno, teniendo en cuenta las siguientes restricciones:

i. Laexpresion debe ser mayor que cero
ii. Como tasa de descuento se utiliza el coste de oportunidad del
capital

Las expresiones matematicas coinciden con las del estudio mediante el
Valor Actual Neto, y el analisis sigue el mismo razonamiento.

2.8.2 Priorizacion de Inversiones

El analisis de sensibilidad también es una herramienta util a la hora de
jerarquizar proyectos pues determina, para cada uno de los parametros que
intervienen en la misma, los intervalos donde una inversion es preferible a
otra, y viceversa.

Del mismo modo que en el estudio de la viabilidad, nos apoyaremos en los
modelos del Valor Actual Neto y de la Tasa Interna de Retorno para presentar
este analisis.

— Priorizacion de inversiones segun criterio del Valor Actual Neto:

El criterio del Valor Actual Neto determina que una inversion es preferible
a otra mientras el VAN de aquella sea superior al de esta. Sin embargo,
puede resultar muy interesante estudiar si el orden de preferencia se ve
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alterado por la variacion de algun parametro que interviene en el calculo
del VAN, —desembolso inicial, flujos de caja o tasa de descuento—.

De esta manera, para que la inversion X sea preferible a la Y, debe darse
la siguiente situacion:

[2.8] A4y LY

Tt Gy > VANy

En este caso estudiaremos los parametros de la inversion X —parte
izquierda de la inecuacion— frente a la inversion Y, de la que conocemos
su VAN.

Parametro Expresion

Desembolso inicial . | L L
— Se pretende determinar cémo afectan variaciones del desembolso inicial de la

inversién X a la jerarquizacion de las inversiones. Para ello despejaremos el
desembolso inicial de la inversién X de la inecuacidn anterior.

A<i FG VAN,
L+l
=

De esta manera, el valor obtenido es el valor maximo que puede tener el desembolso
inicial de la inversidn X para que esta sea preferible a la inversién Y.

Flujo de Caja del afio j . . . o . .
— En este caso despejamos el flujo de caja del afio indicado en la inversién X, para

determinar cémo afecta su variacion a la jerarquizacién de las inversiones.
FC, FCi_y FCjyq FC,
1+k)? A+k)y-t A+k)y+t A+k)m

Q; > |VAN, + A — ](1+k)f

Tasa de Descuento . . . . o . .
— El estudio consiste en determinar si modificando el tipo de descuento aplicado a

distintas inversiones, se produce algtin cambio en su orden de preferencia. Esto
sucederd en los llamados puntos de Fisher, o puntos de interseccién de las curvas del
VAN de dos inversiones —como ya vimos anteriormente—.

VAN
Punto de

Observamos que mientras la tasa de descuento aplicada sea menor a la
correspondiente al punto de Fisher, la inversion X sera preferible a la Y. Sin embargo,
una vez que k supera dicho punto la opcién preferente serd la'Y.

— Un caso extremo sucede cuando las curvas del VAN de dichas inversiones no se cortan
en el primer cuadrante.

38



PROJECT FINANCE EN PROYECTOS DESARROLLADOS BAJO LA MODALIDAD PPP (PUBLIC PRIVATE
PARTNERSHIPS)

VAN

E\

En este caso el andlisis no ofrece confusidn. Al no cortarse las curvas en el primer
cuadrante la inversion X sera siempre preferibleala Y.

Tabla 2.4 Priorizacién de inversiones financieras segun el criterio del Valor Actual Neto

— Priorizacion de inversiones segun el criterio de la Tasa Interna de
Retorno:

El criterio de la Tasa Interna de Retorno establece que entre dos
inversiones —X e Y—, sera preferible aquella que tenga mayor TIR. El
analisis de sensibilidad determinara los valores entre los que deben estar
las variables que intervienen en el calculo del TIR —desembolso inicial,
flujos de caja, y tasa de descuento— para que una inversion sea
preferible a otra.

De esta manera, para que se cumpla que una inversion X —parte
izquierda de la inecuacion— es preferible a otra Y segun el criterio de la
Tasa Interna de Retorno, debe darse el caso de que el TIR de aquella sea
superior al de esta.

FC]'
(1+k)J

n FCj
> VAN, = A + Zj:l e TIRy) >

[2.9] —A+3n,

Para llevar a cabo este estudio se emplea un procedimiento similar al del
caso del Valor Actual Neto, con las siguientes salvedades:

v. En el lugar del VAN de la inversion a comparar —inversion Y—
utilizamos el valor nulo.
vi.  Eltipo de descuento empleado es el TIR de la inversion a comparar

—TIRy—.

Para analizar la situacion contraria, en donde la inversion Y fuera preferible a
la X, valdria con cambiar el signo de la inecuacion.
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Parametro Expresion

Desembolso inicial L . . .
— Para obtener el valor mdximo que puede tomar el desembolso inicial de la inversidn X,

lo despejamos de la inecuacién anterior.

£ (1+TIRy)
<

Flujo de Caja del afio j . . . . . . i
— Aligual que en el caso anterior, ahora despejamos el flujo de caja de interés, para

obtener asi su valor maximo.

Q;>|0+4 Fe FGs FCyaa
i (1+TIRy)! (1 +TIRy)=1 (1 +TIRy)/*!
- .
———2 | (1+TIRy)
a+ iRy AT TR

Tasa de Descuento . o . . .
— EITIR de unainversién es independiente de su tipo de descuento k, porlo que una

variacién del valor de esta no significard ningiin cambio en su TIR, y en consecuencia
no cambiard la preferencia.

Tabla 2.5 Priorizacién de inversiones segun el criterio de la Tasa Interna de Retorno

2.9 Otros Modelos de Valoracion de Proyectos

En los epigrafes anteriores se han presentado los criterios mas utilizados por
los profesionales, por lo tanto son también los mas conocidos, pero no los
Unicos. Para que el lector tenga constancia de su existencia y pueda
profundizar en su comprension, a continuacion se presentan brevemente
otros métodos, que sin ser mejores ni peores, tienen sus particularidades:

Modelo Caracteristicas

Rentabilidad sobre la

Inversién — Conocido por sus siglas en ingles—Return On Investment, ROl—es un ratio que

calcula la rentabilidad obtenida en base al capital medio invertido a lo largo de

todo el proyecto. Se obtiene dividiendo el beneficio antes de intereses y después

de impuestos entre el valor contable medio del capital invertido en el proyecto:
BAIT (1 —t)

ROI =
Valor contable medio del capital invertido

Este modelo destaca por no considerar el valor temporal del dinero, y por operar
en base a flujos de renta (beneficios) en vez de flujos de caja. Por otro lado, se
puede ver afectado por modificaciones en el sistema de amortizacién. Ademds
debido a que el sistema de amortizacién reduce el valor contable de los activos, el
ROI tenderd a aumentar afio a afio. Por todo esto, este método es cada vez menos
utilizado en la préctica.

Simulacién

— Son métodos estocasticos que analizan en términos probabilisticos distintos

escenarios reales. Su uso requiere del empleo de computadores. Sin embargo, se
puede calcular la desviacién tipica del VAN, y por tanto, el riesgo medio del
proyecto.

Valor Actual Ajustado . . . .
— ElValor Actual Ajustado de una inversion se define como el Valor Actual Neto

—VAN—si esta se financiase exclusivamente mediante fondos propios, mas el
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Valor Actual de los beneficios fiscales obtenidos gracias a la financiacién externa.
Dicho de otra manera, es el valor del proyecto sin apalancamiento —sin deuda—,
mas el valor actual de los efectos de la financiacién utilizada.

Tasa de Rendimiento . o L .
- . — Conocida en inglés como hurdle rate, es el rendimiento minimo esperado para que
Minima Requerida . I A . .
resulte rentable acometer la inversidn. En la practica resulta muy similar al calculo
del TIR.

Tabla 2.6 Otros modelos de valoracién de proyectos de inversién
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Capitulo 3.

Principios y Fundamentos del Project Finance

3.1 La Naturaleza del Project Finance

El Project Finance es un método de financiaciéon de proyectos que se define
generalmente como la provision de fondos para un proyecto concreto que
genera flujos de caja que devuelven la deuda contraida. Dicha deuda esta
asegurada mediante los activos y los flujos de caja de dicho proyecto, no
mediante los bienes o el capital de los patrocinadores del mismo. Por lo tanto,
la deuda generalmente se emite sin recurrir a los patrocinadores o0 sponsors
del proyecto.

La financiacion a través del Project Finance habitualmente se emplea en
proyectos con necesidades importantes de capital, como plantas de
generacion de energia, autopistas o servicios de telecomunicaciones entre
otros.

Antes de la década de los setenta del siglo XX, la mayoria de los préstamos
para proyectos se realizaban a empresas de extraccion de recursos naturales,
—explotaciones mineras o yacimientos petroliferos—. Desde entonces, la
aplicacion del Project Finance se ha ampliado considerablemente, aunque el
sector energético sigue siendo el principal destino.

Para los prestamistas y los inversores, la importancia del Project Finance
reside en el analisis y la distribucion de los riesgos, incluyendo los riesgos de
construccion, de operacion, de mercado, regulatorios, de seguros y riesgos
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monetarios. Estos riesgos, como se explico en el primer capitulo, se asignan a
las partes puedan asumirlos con mayores garantias.

Las herramientas de asignacion de riesgos son, entre otras, los acuerdos de
compra de energia o cualquier tipo de contrato de venta, acuerdos de
suministro de materias primas, contratos de transporte, compensaciones,
politicas de seguros, o cualquier otro tipo de contrato.

Sin embargo, sea cual sea el sector en el que se ubique el proyecto, tanto los
patrocinadores como los prestamistas y los inversores estaran expuestos a
los riesgos del mercado. Aunque los medios de los sponsors normalmente son
limitados, estos prestan apoyo al proyecto estableciendo compromisos
contractuales que logran disminuir dichos riesgos. Por ejemplo, un
patrocinador industrial en un proyecto de cogeneracion podria
comprometerse a adquirir energia térmica en forma de vapor de agua,
mientras otro se comprometeria a suministrarle energia a un determinado
precio. El interés econdmico de los patrocinadores en el éxito del proyecto
hace que estos realicen importantes contribuciones en favor de su solvencia.

3.1.1  Project Finance en proyectos Public Private Partnerships

Como apuntamos en el primer capitulo, la fase de financiacion de proyectos
desarrollados bajo la modalidad PPP es una de las etapas criticas que se
debe considerar y analizar para asegurar el éxito del proyecto. Ambos
modelos, —Project Finance & Pubic Private Partnerships—, persiguen reducir
los riesgos inherentes al proyecto, distribuyéndolos entre los participantes.

Sin embargo, en funcion de las caracteristicas y los riesgos que conlleva la
ejecucion de este tipo de proyectos, y como consecuencia de la flexibilidad
caracteristica de las PPPs, se podran llevar a cabo diferentes estrategias de
asignacion de riesgos.

3.2 Concepto y Definicion

El Project Finance es un mecanismo de financiacion de proyectos de inversion
que se fundamenta en la capacidad de dicho proyecto de autofinanciarse a
través de los flujos de caja que genera, sin tener en cuenta la solvencia o la
solidez financiera de las empresas encargadas de su ejecucion.
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De esta manera, la financiacion del proyecto no depende de los avales que la
empresa concesionaria, —o el consorcio de empresas —, esté en disposicion
de presentar, sino de la capacidad del propio proyecto de devolver la deuda
contraida con los inversores y remunerar a cada uno de los prestamistas
involucrados en el mismo.

A propoésito de la ejecucion de un proyecto concreto se creara unasociedad
denominada Special Purpose Entity (SPE), cuyos accionistas seran las
empresas que van a participar en el desarrollo del proyecto, que a menudo
son las propias empresas patrocinadoras. Debido a la envergadura de este
tipo de proyectos, no es habitual que una sola empresa se encargue de
realizarlos en toda su extension.

Parte de los activos de la SPE, —v.g. terrenos, capital, etc—, pueden ser
aportados por el promotor, que en este caso sera la Administracion Pulblica
competente, o por los patrocinadores del proyecto.

3.3 Por Qué Financiar un Proyecto a través de Project
Finance

La financiacion mediante Project Finance permite a un proyecto soportar un
mayor apalancamientol3 que si se financiara a través de métodos
tradicionales On Balance-Sheet, lo cual se traduce en menores costes de
financiacion.

Para paises que necesitan infraestructuras, —como plantas de generacion de
energia—, el Project Finance permite a las administraciones proporcionar
ayudas al proyecto sin la necesidad de incrementar su endeudamiento de
forma directa. La proliferacion del Project Finance en los Gltimos afnos ha
coincidido con una tendencia global hacia la privatizacion de servicios. El
Project Finance es una herramienta que ofrece numerosas ventajas a las
empresas que deseen emprender aventuras empresariales, entre las que
destacamos:

Obijetivos para los patrocinadores del proyecto

— Financiar proyectos de riesgo

13 El apalancamiento financiero mide el efecto de los costes fijos financieros sobre el
resultado del proyecto. El endeudamiento genera unos costes fijos por intereses que
provocan un efecto palanca en las relaciones entre el resultado antes de interese y el
resultado después de impuestos.
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— Realizar proyectos que son demasiado grandes para un tnico sponsor

— Distribuir los riesgos inherentes al proyecto a las partes mejor posicionadas para
controlarlos

— Aislar los activos de la empresa de los riesgos del proyecto

— Alejar la deuda del proyecto de sus balances

— Proteger su capacidad de endeudamiento

— Mantener la calificacién de su deuda

— Mejorar su Rentabilidad Financiera

— Restringir la informacién del propietario a un nimero limitado de inversores

— Evitar el pago de impuestos por duplicado

— Compartir la propiedad del proyecto con los empleados, y/o

— Establecer empresas en el extranjero

Tabla 3.1 Objetivos del Project Finance para los Patrocinadores del proyecto

Conviene hacer una reflexion acerca de las ventajas e inconvenientes que
presenta este método, y de esta manera analizar sus posibles oportunidades
y amenazas.

El mayor —y posiblemente Gnico— aval que tienen los acreedores sobre este
proyecto son los flujos de caja que pueda generar una vez finalizadas sus
fases de diseno y construccion, por este motivo las entidades de financiacion
someteran a la Special Purpose Entity a un control exhaustivo mediante la
realizacion de auditorias, de forma que puedan garantizar el correcto
desempeno del proyecto durante todo su ciclo de vida.

Aun asi, la inexistencia de avales mas alla de los beneficios que pueda
generar el proyecto supone la asuncion de unos riesgos considerables para
estas entidades, que posiblemente no estarian dispuestas a asumir si no
obtuvieran una retribucion extra en forma de prima de riesgo.

Todo esto hace que el Project Finance sea, en términos generales, mas
costoso que otros modelos de financiacion, sin embargo ofrece una serie de
ventajas que justifican su utilizacion en proyectos de ciertas caracteristicas.

La principal ventaja que presenta radica en su idoneidad a la hora de la
distribucion de riesgos entre los participantes. Esta caracteristica facilita su
utilizacion en proyectos PPP, uno de cuyos factores criticos de éxito, como ya
sabemos, es la distribucion adecuada de los riesgos. Una correcta
distribucion puede aumentar el atractivo del proyecto de cara a inversores y
patrocinadores —sponsors—, e incrementar asi el ratio de endeudamiento
con el que opere la SPE.

Por el contrario, la Administracion Publica estipula un orden de prelacion en
caso de que el proyecto entre en situacion concursal, el cual es importante
tener en cuenta, puesto que cuanto mas abajo estemos en el siguiente en el
grafico de la Figura 3.1, menos opciones tendremos de recuperar la inversion
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efectuada. Como norma general, los Gltimos en cobrar seran los que mayor
rentabilidad esperaban recibir de la inversion, —este concepto no es nuevo, a
mayor rentabilidad, mayor riesgo—.

Estado Seg: Social
Hacienda

Proveedores

RR.AA. A Créditos a C.P. {

Créditos a L.P.

- Bonos [ Deuda "Titulizable"

Capital Social

Figura 3.10rden de prelacién en caso de quiebra o concurso de acreedores de una empresa

| Deuda "No Titulizable"

RR.PP. 1

3.4 Partes Implicadas

El Project Finance es un acuerdo multilateral entre distintos participantes, con
el objetivo de financiar un proyecto complejo y de gran envergadura. Como tal,
en él se implican diversos actores, cuyo papel debe estar claramente
identificado.

341  Special Purpose Entity SPE

Sera la empresa principal del proyecto, y como tal se encargara de gestionar
los contratos con proveedores y clientes, las adquisiciones, y la construccion y
explotacion del mismo.

Una SPE solo se comprende intrinsecamente unida al desarrollo de un
proyecto financiado a través de Project Finance, a fin de blindar los activos de
las empresas implicadas en la construccion del mismo frente a posibles
eventualidades. De esta manera, la SPE no dispondra de activo alguno,
—salvo el proyecto en si mismo—.
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Por este motivo, las Special Purpose Entities trabajan con un ratio de
endeudamiento sobre sus recursos muy elevado.

3.4.2 Patrocinadores o Sponsors

Se conoce como sponsors 0 patrocinadores de un proyecto a las empresas
que tienen participaciones en la Special Purpose Entity. Estas pueden obtener
beneficios en el proyecto de dos maneras, bien sea como consecuencia de
ser propietarias de la SPE, y/o estableciendo contratos comerciales con el
proyecto en si mismo.

A menudo se ven obligados a asumir riesgos del proyecto ofreciendo
garantias, o estableciendo acuerdos de gestion o servicio.

34.3 Prestamistas

Tanto bancos comerciales, como bancos de inversion u otros inversores
institucionales que prestan el porcentaje de deuda con el que se financia el
proyecto. La escala de este tipo de proyectos obliga a que sean muchas las
entidades que proporcionan financiacion. De esta manera, el conjunto de
prestamistas reciben el nombre de sindicato —del término inglés
syndicate—

Por lo general, y debido a los riesgos que entrana un proyecto de estas
caracteristicas, las entidades financieras establecen una serie de
condiciones, entre las que a menudo figura el derecho de retencién sobre los
activos del proyecto, o el derecho de tomar el control del mismo si la empresa
principal se viera en dificultades para cumplir con las condiciones pactadas.

3.4.4 Inversores de Capital

Se trata de inversores o prestamistas que no pretender tomar un papel activo
en el proyecto. En el caso de los primeros, tendran parte del accionariado del
proyecto, ademas de los préstamos via emision de deuda, como forma de
recibir una mayor rentabilidad si el proyecto tuviera éxito. En la mayoria de los
casos, cualquier inversion via participaciones conlleva un acuerdo para
permitir al inversor vender sus participaciones al sponsor si aquel deseara
abandonar el proyecto.
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3.4.5 Empresa Constructora

Se trata de una de las piezas clave del proyecto durante su fase de
construccion. Existen dos posibilidades en este caso:

Modelo

Caracteristicas

Modelo Turnkey (llave en
mano)

Modelo EPC

— La empresa principal disefia y construye los outputs del proyecto,
asumiendo todas las responsabilidades sobre su finalizacién dentro

del plazo marcado.

— Del inglés Engineering Procurement Construction. La constructora

obtiene los outputs del proyecto, pero no lo disefia.

Tabla 3.2 Tipos de proyectos seguin el modelo de empresa constructora

34.6 Advisors

Debido a la complejidad de este tipo de proyectos, en ellos confluyen
diferentes areas de conocimiento, por lo tanto es imprescindible contar con
profesionales especialistas en cada una de estas disciplinas, a fin de ser lo

mas eficientes posible y poder cumplir con

stakeholders involucrados.

las expectativas de

los

El papel de los advisors consiste en estructurar adecuadamente las distintas
areas del proyecto. Estos se detallaran en la siguiente tabla:

Advisors

Caracteristicas

Financial Advisors

Technical Advisors

Legal Advisors

— Su funcidn consiste en buscar las fuentes de financiacién del
proyecto, de acuerdo a las caracteristicas del mismo para que
mantenga una estructura financiera sdlida y adecuada a sus
peculiaridades.

— Debe realizar una programacién exhaustiva de cada una de las fases
del proyecto y participar activamente junto al departamento
financiero, para que este pueda distribuir en el tiempo la financiacién
y mejorar asi los costes de la misma.

— Se encarga de estudiar la regulacion a la que estd sometida el
proyecto, en funcién de la regién en la que esté ubicado. Debe
colaborar en con el departamento financiero para que la financiacion
se adeclie a la normativa vigente.

Tabla 3.3 Diferentes Advisors presentes en el modelo Project Finance
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Estructurando adecuadamente el proyecto se busca minimizar los riesgos que
puedan surgir internamente al mismo. Esto, por un lado, facilita la basqueda
de fuentes de financiacion, y por otro, garantiza un mejor desempeno en las
distintas fases del ciclo de vida del proyecto.

3.4.7  Agencias de Regulacion

Al contrario que las SPE, estas agencias tienen vocacion de permanencia en
el tiempo, esto es, no se circunscriben a un Unico proyecto concreto, sino que
participan e intervienen en todos los proyectos financiados mediante este
método. Por lo tanto recogen de ellos un know-how muy valioso para las
empresas involucradas, que puede servir de ayuda en proyectos futuros
desarrollados bajo este mismo modelo. Por otro lado, estas agencias juegan
el papel de mediar entre los distintos actores implicados, a fin de coordinar
sus actividades y mediar entre sus intereses.

3.5 Etapas del Project Finance

El Project Finance puede dividirse en tres etapa. Resulta importante senalar
que en todas ellas deben participar especialistas en derecho y finanzas para
proteger los intereses de los participantes en el proyecto.

351  Primera fase: investigacion preliminar

Durante esta primera etapa, los acreedores analizan las posibilidades de éxito
o fracaso del proyecto, y determinan si es oportuno aportar financiacion al
mismo o por el contrario lo mejor es retirarse. La existencia de una empresa
dedicada enteramente al proyecto, —la Special Purpose Entity—, empresa
receptora de la financiacion, suele ser un requisito de los prestamistas para
entrar en el proyecto.

Para determinar si el proyecto es factible o no, y por lo tanto si se puede
participar en él, las entidades financieras realizaran un estudio con los
siguientes puntos de estudio:

Campos de estudio de las Entidades Financieras
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—  Andlisis del Mercado

—  Business Plany evaluacién del modelo de financiacién

—  Andlisis legal, fiscal, y financiero de la Special Purpose Entity

—  Asesoramiento de cuestiones legales y fiscales involucradas en el proyecto.

Tabla 3.4 Puntos de estudio por parte de las entidades financieras

Durante esta fase del proyecto, los inversores se haran responsables de los
gastos en que se incurra.

3.5.2  Segunda fase: negociacion y firma de los documentos de
transaccion

Si el acreedor decidiese finalmente proporcionar financiacion al proyecto,
ambas partes, entonces, acordaran los términos del contrato, el cual debera
contener una detallada lista con las condiciones de financiacion, incluyendo
las siguientes:

Condiciones de la Financiacién para Acreedores

—  Listado de los participantes en el proyecto (incluyendo los inversores, deudores,
director general, proveedores de equipamiento, propietario, etc.

—  Uso previsto para la financiacién y momento de aportacién de la misma.

—  (antidad de crédito empleado, y moneda en la que se utiliza.

—  Tipo deInterés

—  Vencimiento del crédito, y condiciones de devolucién.

—  Garantias de los préstamos exigidas por los inversores.

—  Derechos y Obligaciones de las partes implicadas.

—  Condiciones de aplazamiento o finalizacion de los acuerdos.

—  Seguros y Garantfas.

—  Pdlizas de seguros.

—  Cobertura.

—  Normativay regulacién aplicable.

Tabla 3.5 Condiciones de financiacién para los acreedores

El periodo medio de duracion de este tramite oscila entre uno y cuatro meses,
dependiendo del tiempo necesario para analizar en profundidad las
condiciones del crédito. Este procedimiento sirve de fundamento para
documentar los acuerdos de transaccion, entre los que se encuentran:
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Durante la fase de implementacion del proyecto, las distintas partes
implicadas se comprometen a cumplir con los acuerdos convenidos. Las
entidades financieras deben, de alguna manera, poder controlar dicho
proceso de implementacion, y por lo tanto en dichos acuerdos debe constar la
obligacion de la SPE de reportar periodicamente a los prestamistas sobre
estado del proyecto, la presupuestacion de gastos, estados financieros

Acuerdos

Caracteristicas del Acuerdo

Contrato de Crédito

Acuerdos sobre los Fondos
Adeudados

Acuerdos para abrir y gestionar
cuentas bancarias

Acuerdos sobre la fianza

Acuerdos de asignacién de derechos

Acuerdos con los Inversores

Acuerdos entre Acreedores
(financiacion simultanea)

— La SPE abrird cuentas bancarias con los bancos que presten el
crédito, o cualquiera de sus filiales en el pais, en caso de ser
un banco extranjero. Este acuerdo especificard
detalladamente la utilidad que se dard a estos fondos en el
proyecto.

— Este acuerdo se destina a garantizar que el deudor cumplird
su obligacién de devolver la cantidad estipulada.
Normalmente se refleja en la transferencia de acciones o
participaciones en la empresa deudora, o de bienes
inmuebles como fianza.

— La SPE otorga derechos en funcién de las necesidades,
basdndose en los acuerdos tomados con las partes
contrarias.

— Este contrato regula la obligacién de los inversores de
garantizar la financiacién previamente acordada entre las
partes.

— Regula las relaciones entre los distintos prestamistas, y el
orden en que sus requerimientos serdn atendidos sila
provisién de distintas entidades fuese simultanea.

Tabla 3.6 Documentos de transaccién de un préstamo bancario

3.5.3  Tercera fase: obtencion del crédito y consecucion del proyecto

auditados, etc.

3.6 Consideraciones financieras

La planificacion financiera debe tener en cuenta los flujos de caja que es
capaz de obtener el proyecto y el momento en el que se reciben estos. Una
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combinacion adecuada de estos dos parametros reducira el coste agregado
de la financiacion.

3.6.1 Emision de Deuda

Existen diversas maneras de financiar los gastos de diseno y construccion de
un proyecto financiado mediante Project Finance, sin embargo, deberan
combinarse los distintos métodos en funcion de las caracteristicas de cada
proyecto, como son el sector al que pertenece, la regulacion existente, el
alcance del proyecto, las caracteristicas de los sponsors, los riesgos concretos
de transaccion o la fuente del capital. Debido a los beneficios inherentes al
apalancamiento financiero, los patrocinadores se involucraran de forma
activa en el proyecto y en su éxito.

Las principales fuentes de financiacion de deuda en proyectos financiados
mediante Project Finance seran:

Fuente de financiacion Consideraciones

Préstamos de Bancos . -
— Pese a haberse estructurado tradicionalmente en sindicatos,

Comerciales los patrocinadores buscan construir “clubes de bancos”
después del colapso del mercado de deuda durante la Crisis
Financiera Global. La financiacién puede llevarse a cabo tanto
por bancos locales como internacionales.

Agencias de Crédito a la o . . L .
— Delinglés Export Credit Agencies. Su aportacién es mas

Exportacion (ECAs) relevante en paises emergentes debido a la cobertura de
riesgo politico obtenida por los prestamistas. Esta figura de
alguna manera ha variado a raiz de la Crisis Financiera Global,
y lafinanciacién ECA es, ahora, una gran fuente de
financiacién de proyectos globales.

Agencias Multilaterales ., .
— Se establecen en funcién de los acuerdos interguber-

(Multilateral Agencies) namentales, y al contrario que las ECAs, son indepen- dientes
de los intereses de cualquier pais involucrado, puesto que
fueron concebidas para promover la cooperacion econémica
internacional. Facilitan tanto financiacién directa, como
seguridad politica a otros prestamistas.

Se orientan principalmente a paises emergentes, debido a su
vocacion de desarrollo y buscan en cada proyecto un
fundamento de desarrollo socioeconédmico de la region.

Tabla 3.7 Distintas fuentes de financiacidn ajenas a la SPE

El periodo de devolucion de la deuda no puede, de ninguna manera, exceder
la vida econémica de la planta o sus componentes, o la vida econdmica util
del proyecto, definido como el tiempo transcurrido desde el inicio de la
concesion hasta su término, cualquiera que concluya primero.
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La financiacion mediante bonos se ha utilizado en Project Finance de forma
habitual en los Estados Unidos para la financiacion de plantas de generacion
de energia. No obstante, el mercado de obligaciones es una opcidon muy
atractiva para el Project Finance, debido a su disponibilidad a largo plazo, y a
su tasa fija.

Por otra parte, la emision de bonos es una fuente de liquidez muy atractiva
para la refinanciacion de los préstamos de proyectos existentes.

3.6.2 Fondos propios

Los fondos propios son los aportados por los patrocinadores del proyecto,
esto es, las empresas constituyen la SPE. Existen diversas estructuras de
fondos propios, las cuales se recogen en la Tabla 3.8:

Fondos Propios Consideraciones

Acciones Ordinarias L L
— Puede verse en combinacién de las siguientes estructuras

Préstamos de los accionistas . . . .
— Supone dos ventajas: la primera es un ahorro fiscal mediante

una deduccién de impuestos del interés del préstamo, y la
segunda una optimizacién de la distribucion de la
rentabilidad.

Un préstamo-puente . | .
— Tipicamente estard respaldado por los patrocinadores, y se

devolvera a la finalizacién del proyecto.
Su uso optimiza la rentabilidad de los accionistas retrasando
el momento de la aportacién de capital en el proyecto.

financiado por una entidad
bancaria

Tabla 3.8 Consideraciones particulares de los Fondos Propios de un proyecto

3.6.3  Fuentes de Financiacion

A la hora de elegir entre las distintas fuentes de financiacion disponibles
existe un conflicto de intereses entre la tasa de rentabilidad requerida, los
costes de transaccion y la tasa de interés. Debera tomarse la decision mas
conveniente en funcion de las circunstancias, pero esta debera ser una
solucién de compromiso entre ellas. De esta manera sera imposible optimizar
todas las variables al mismo tiempo, afectando también a esta decision la
magnitud del periodo de construccion del proyecto.

Los prestamistas a corto plazo suelen ser tanto sponsors como entidades
bancarias, mientras que la financiacion a largo plazo suele realizarse
mediante la emision de bonos —participaciones en el proyecto—, adquiridos
principalmente por inversores.
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Los empréstitos a largo plazo pueden financiar la instalacion, provision,
construccion y puesta en marcha de los servicios, asi como la explotacion del
mismo durante un numero determinado de anos. Por el contrario, los
préstamos a corto plazo seran proporcionados por un conjunto de entidades
con el objeto de financiar la fase de construccion del proyecto, hasta el
momento de su puesta en funcionamiento, momento en el que son asumidos
por las entidades de financiacion a largo plazo.

3.7 Situacion del Project Finance después de la Crisis
Financiera

A raiz de la Crisis Financiera Global que comenz6 en el ano 2008, se han
venido produciendo una serie de cambios muy interesantes —y que conviene
conocer— en torno al Project Finance. En particular, la continua presion
ejercida sobre la liquidez de los bancos ha disminuido el apetito de estos en
proyectos intensivos, y su capacidad para financiar proyectos de esta
envergadura. El consiguiente efecto ha sido la reduccion instantanea del
principal mercado financiero para inversiones de Project Finance.

Ahora los bancos deben asignar un importante porcentaje de su liquido a
cubrir la financiacion de deuda a largo plazo, y esto ha supuesto un aumento
en la presion sobre la financiacion de deuda puramente comercial.

Estas circunstancias han supuesto un aumento importante de los requisitos
exigidos por las Agencias de Crédito a la Exportacion, tanto para la
financiacion asegurada como para la financiacion directa de estas agencias
en el mercado de infraestructuras.

La inversion en infraestructuras ha demostrado ser un refugio seguro. La
economia de los paises emergentes ha experimentado su mayor crecimiento
a raiz de la crisis, a pesar de ello sigue necesitando un importante desarrollo
en sus infraestructuras, especialmente en servicios y transportes. Debido a
las presiones ejercidas sobre los bancos comerciales, la financiacion directa
de las ECAs se ha convertido en un elemento muy importante para los
mercados emergentes de financiacion de infraestructuras, particularmente de
Public Private Partnerships, donde los constructores estan empezando a
reconocer la ventaja competitiva que supone el apoyo prestado por las ECAs.

Por ultimo, el considerable aumento de los precios de la deuda registrado
durante la crisis supondra muchas oportunidades de refinanciacion de los
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activos financiados durante ese periodo con una rentabilidad adecuada para
los mercados.

3.8 Estudio del Coste de Financiacion de Proyectos

A continuacion analizaremos el coste que supone la financiacion de un
proyecto en diferentes situaciones. En base a los resultados obtendremos los
perfiles de financiacion Optimos, que aumentan la rentabilidad total del
proyecto. Para este estudio recurriremos a los conceptos estudiados en el
Capitulo 2, sobre Valoracion de Proyectos, calculo del Valor Actual Neto y de la
Tasa Interna de Retorno de inversiones entre otros conceptos.

3.81  Analisis del perfil de la curva de financiacion

Un proyecto de inversion puede dividirse en dos etapas. La primera de ellas
comprende las fases de diseno y construccion, durante las cuales los flujos de
caja seran Unicamente negativos. La segunda etapa comprende la fase de
explotacion, en la cual el proyecto comienza a obtener beneficios, y por lo
tanto podra devolver los préstamos.

En este apartado analizaremos la estructura de costes que debe tener el
proyecto durante las fases de diseno y construccion para minimizar los costes
de financiacion del mismo.

Sea, pues, un proyecto cuyas fases de diseno y construccion esta previsto que
supongan un coste total de 1.000.000 €, repartidos en 4 anos. Analizaremos
el coste de financiacion de dos casos extremos, en los cuales los costes
principales sobrevendran al principio y al final de la etapa, respectivamente.

A continuacion se muestran los costes previstos para las fases de diseno y
construccion del proyecto, durante los 4 anos que dura dicha etapa:

Distribucion de Costes

Afio Caso 1 Caso2 Caso 3
1 30.000 € 820.000 € 30.000 €
2 50.000 € 100.000 € 50.000 €
3 100.000 € 50.000 € 100.000 €
4 820.000 € 30.000 € 1.000.000 €

56



PROJECT FINANCE EN PROYECTOS DESARROLLADOS BAJO LA MODALIDAD PPP (PUBLIC PRIVATE
PARTNERSHIPS)

TOTAL 1.000.000 € 1.000.000 € 1.180.000 €

Tabla 3.9 Distribucién de Costes del Ejercicio Practico bajo estudio

Curva de Costes

800.000 €
600.000 €
Caso1
400.000 €
Caso2
200.000 €
0€ - - n -
4 -3 2 1
Figura 3.9 Perfiles de Costes de los casos 1y 2

Para determinar el coste total de cada una de estas opciones, calcularemos el
valor del proyecto —en el ano cero— capitalizando los costes del mismo a un
WACC que, por convenio, tomaremos del 10 %.

4
Coste 1 = Z C; x (1 + t)! =30.000 X (1 + 0,1)* + 50.000 X (1 + 0,1)?
i=1

+100.000 x (1 + 0,1)® + 820.000 x (1 + 0,1)* = 1.133.479,00 €

4
Coste 2 = Z C; x (14 t)! = 820.000 x (1 + 0,1) + 100.000 x (1 + 0,1)2
i=1

+50.000 x (1 + 0,1)% +30.000 x (1 + 0,1)* = 1.427.162,00 €

Observamos que el coste de financiacion del proyecto es notablemente
superior en el segundo caso, esto se debe a que la mayoria de los costes del
proyecto sobrevienen en los primeros anos de la etapa de construccion, y los
intereses que generan estos costes se acumulan durante varios anos antes
de que puedan ser devueltos.

Por el contrario, en el primer caso, los costes de los primeros anos de la fase
de construccion del proyecto son minimos en comparacion con el total, por lo
que los intereses que generan los costes de los Ultimos anos se devuelven en
un periodo menor que en el caso anterior, generando asi menos costes
totales.
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Consideremos a continuaciéon una tercera alternativa, —caso 3—, cuya
distribucion de costes durante los cuatro anos de las etapas de diseno y
construccion se recoge en la Tabla3.9.

En primer lugar, observamos que el perfil de su curva de costes es muy
similar al del primer caso. Vemos, también, que en este caso la suma de los
gastos anuales necesarios para disenar y construir el proyecto es mayor a la
de los dos primeros casos. Sin embargo, veamos qué pasa cuando
capitalizamos estos gastos al ano cero, con el WACC que convenimos para los
dos casos anteriores:

4
Coste 3 = Z C; % (1 + )¢ =30.000 x (1 + 0,1)* + 50.000 x (1 + 0,1)2
i=1

+100.000 x (1 + 0,1)3 + 1.000.000 x (1 + 0,1)* = 1.331.473,00 €

Observamos que, a pesar de que el proyecto es mas caro que el del segundo
caso, al capitalizar sus gastos al ano cero, sus costes de financiacion resultan
menores que los del caso 2.

Este razonamiento demuestra que los costes de financiacion de un proyecto
pueden ser inferiores a los de otro, a pesar de que el total de sus gastos
netos sean superiores, siempre y cuando estos tengan una distribucion
apropiada.

Por este motivo, el director financiero del proyecto debe estructurar los gastos
en que debe incurrir un proyecto de tal manera que minimice los costes de
financiacion del mismo, para ello, el perfil de la curva de costes debe
parecerse lo mas posible a la de los casos 1y 3.

3.8.2  Analisis del impacto sobre la rentabilidad del proyecto que
supone retrasar el inicio de su fase de explotacion

Volvamos sobre el caso del proyecto analizado en el subapartado anterior. Sin
embargo, ahora centraremos nuestra atencion en su fase de explotacion, una
vez finalizadas sus etapas de diseno y construccion.

Mediante un estudio de mercado realizado por una empresa especializada, se
ha estimado que el proyecto va a tener los siguientes beneficios durante los
proximos 10 anos.

Ao 1 2 3 4 5
Beneficio 100.000 €  100.000 € 150.000 € 150.000 €  200.000 €
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Ao 6 7 8 9 10
Beneficio 200.000€  250.000 €  250.000€ 350.000€  350.000 €

Se acordd con las entidades bancarias que el préstamo se devolveria en 10
anos, y que acordariamos el método mas conveniente para el correcto
desempeno del proyecto.

El primer paso es obtener el Valor Actual Neto del Proyecto completo —fases

de diseno, construccion y explotacion—, para determinar si este es rentable o
no.

100.000  100.000  150.000  150.000  200.000

A+0D) A+00Z (A+01° d+00 T (d+o1p
200.000  250.000  250.000  350.000  350.000

TaT00s Tar01y TAT01P T A0 d+0,D0

VAN = 1.133.479 +

= 18.727,00 €

Observamos que el proyecto crea valor, y por lo tanto es rentable llevarlo a
cabo.

Llegados a este punto vamos a estudiar la rentabilidad del proyecto si su fase
de construccion se retrasara un ano, en el cual, ademas de no obtener
beneficios, se registraran unos gastos de 100.000 €.

El Valor Actual de los gastos de construccion capitalizados al final de esta
fase seria:

4
Coste 1 = Z C; x (1 + £)f = 30.000 X (1 + 0,1)* + 50.000 X (1 + 0,1)2
i=1

+100.000 x (1 + 0,1)3 + 820.000 x (1 + 0,1)* + 100.000 x (1 + 0,1)5 = 1.294.530,00 €

Y por tanto, el Valor Actual Neto del proyecto al comienzo de su fase de
explotacion seria:

100.000  150.000  150.000  200.000
A+00) A+0102 (A+01¢ a0t T
200.000  250.000  250.000  350.000  350.000
Taros Aot TA+0 T @r0 T Arone

VAN = 1.294.530 +

—113.681,85 €

Observamos, por lo tanto, que un retraso de un ano en la fase de
construccion de un proyecto puede afectar significativamente a su
rentabilidad. Esto es especialmente relevante en proyectos Public Private
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Partnerships en los que la SPE adquiere los derechos de explotacion de los
activos durante un niamero de anos determinado, en los que debe rentabilizar
la inversion y obtener los beneficios esperados.

Supongamos que el proyecto no registra ningln retraso. Ahora, pues, llega el
momento de disenar la estrategia de amortizacion de la deuda. En el anexo 2
de este trabajo se recogen, a modo explicativo, los principales métodos entre
los que debemos elegir el mas indicado para nuestro caso.

En la Figura 3.10 aparecen superpuestos a la curva de beneficios las curvas
de costes de los diferentes métodos de amortizacion:

400.000¢€

300.000 €
200.000 €
100.000 €
o€
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Beneficio - = = = Amortizacién Lineal
— - - — Sistema Francés Progresion Geométrica
----- Peogresidn Aritmética
Figura 3.10 Comparacién de la curva de beneficios y las curvas de amortizacién de varios métodos

de amortizacién

Observamos como las curvas de los modelos aritmético y geométrico son las
mas similares a la curva de beneficios del proyecto. Por este motivo, y
teniendo en cuenta la hipdtesis establecida en el Capitulo 2 de que la
empresa principal debe ser intrinsecamente idéntica al proyecto, y por lo
tanto no debe tener activos mas que el proyecto en si, lo mas natural seria
elegir una de estas dos opciones de amortizacion.

Si se dieran otras circunstancias, como puede ser que la empresa necesite
liquidez en los primeros anos de explotacion del proyecto, podria elegirse el
método que mas conviniera para alcanzar los objetivos de la empresa.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que no todos los métodos de
amortizacion de préstamos son admitidos fiscalmente.
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Capitulo 4

Estudio Practico de un Proyecto PPP

4.1 Presentacion del Caso

En este capitulo vamos a abordar el estudio de un proyecto real desarrollado
mediante Public Private Partnerships. El proyecto consiste en la construccion,
explotacion y mantenimiento de una linea ferroviaria de alta velocidad entre
la localidad espanola de Figueres y la localidad francesa de Perpignan.

Esta conexion es parte del proyecto “Corredor Mediterraneo” que figura en el
programa “Conecta Europa” por ser clave en la vertebracion del continente
mediante lineas de transporte terrestre. Para Espana, ademas, tiene el valor
anadido de que conecta su red ferroviaria con la del resto de Europa, las
cuales habian sido independientes hasta entonces, debido al distinto ancho
de via peninsular.

Con este objetivo, los Gobiernos de Espana y Francia firman el 10 de Octubre
de 1995 un “acuerdo para la construccion y explotacion, en régimen de
concesion, de una linea ferroviaria de alta velocidad en la vertiente
mediterranea entre Espana y Francia”, mediante el cual se definia un tramo
de concesion privada entre las estaciones de Perpignan, en Francia, y
Figueres, en Espana.

Los acuerdos tomados entre ambos Gobiernos determinaban que el tramo en
cuestion debia ser de alta velocidad, ancho europeo estandar y trafico mixto
de pasajeros y mercancias. La empresa que obtuviera la concesion se
comprometeria a construir y explotar la linea durante un plazo acordado. A
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cambio recibiria subvenciones de ambos Estados y de la Unién Europea, y
obtendria el derecho al cobro de un peaje a los trenes que circularan por el
tramo.

4.2 Seleccion de la Empresa Concesionaria

Por Acuerdo del Consejo de Ministros, de 23 de Febrero de 2001, se autoriza
el comienzo del concurso de licitacion del tramo de alta velocidad entre
Figueres y Perpignan y, por un nuevo Acuerdo, de 30 de Noviembre del mismo
ano comienza el proceso de admision de candidaturas, abriéndose el
correspondiente procedimiento de acuerdo con el pliego de condiciones y el
contrato del proyecto. Este primer procedimiento de concesion fue
abandonado por discrepancias en los términos del contrato entre los
licitantes y la empresa seleccionada. A raiz de este suceso se cre6 una
comision intergubernamental hispano-francesa, CIG14, creada al efecto y cuyo
objetivo seria el estudio y seguimiento del proyecto para la preparacion y
redaccion del contrato.

En un nuevo Acuerdo del Consejo de Ministros del 25 de Abril de 2003, se
autorizé el comienzo de un nuevo proceso de licitacion. Otro Acuerdo del 11
de Junio aprueba el nuevo pliego de condiciones para la adjudicacion del
proyecto a una concesionaria.

Al concurso publico de adjudicacion del proyecto concurrieron los siguientes
consorcios multinacionales:

Agrupacion Empresas integradas

Ferromed o
— Ente Gestor de Infraestructuras Ferroviarias (ESP)

— Red de Ferrocarriles de Francia (FRA)
— Ingenierfa del Transporte (ESP)
— Setec (ESP)

Ferrovial-Vinci )
— Ferrovial Infraestructuras (ESP)

— Vinci (FRA)

— Vinci Concesiones (FRA)

— Vindi Infraestructuras (FRA)

— Ferrovial-Agroman (ESP)

— Vinci Construction Grands Project (FRA)

14 En la comision Intergubernamental Hispano-Francesa, CIG, estan representados por parte
del Estado Espafol los Ministerios de Economia y Hacienda, Asuntos Exteriores, Interior,
Administraciones Plblicas y Medio Ambiente. Y esta presidido por el Secretario General
Técnico del Ministerio de Fomento.
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Transpyrineos
Py — Bouygues Travaux Publics (FRA)

— DTP Terrassement (FRA)

— DV Construction (FRA)

— Necso (ESP)

— Acciona (ESP)

— Itinere Infraestructuras (ESP)
— FCC Construccién (ESP)

TP Ferro — Eiffege (FRA)

— ACS Actividades de Construccién y Servicios (ESP)
— ACS Proyectos, Obras y Construcciones (ESP)

— Cobra Instalaciones y Servicios (ESP)

— Dragados Concesiones de Infraestructuras (ESP)
— Dragados Obras y Proyectos (ESP)

Tabla 4.1 Consorcios aspirantes a la concesién del proyecto

Obsérvese el caracter privado de todos los grupos a excepcion de Ferromed,
integrado por los operadores ferroviarios publicos de ambos paises.

Cada una de estos consorcios presentd una oferta en los términos que exigia
el pliego de condiciones. Una vez presentadas estas, un grupo de expertos
con representantes de ambos paises se encarg6 de su valoracion, atendiendo
a los criterios que se detallan en la Tabla 4.2:

Criterios de Seleccion

— El cumplimiento de las medidas de seguridad impuestas por
el pliego de condiciones.

— Observancia juridica del modelo propuesto para la concesidn,
atendiendo a las normativas tanto nacionales como
comunitarias, en lo concerniente a los riesgos asumidos por
el concesionario.

— Toma en consideracion de las consecuencias de una eventual
oferta de los operadores ferroviarios y de los intereses de los
usuarios.

Tabla 4.2 Criterios de seleccidn establecidos por los licitantes del proyecto

El grupo de expertos y la Comision Intergubernamental CIG consideraron, en
funcién de los criterios citados, que las empresas que mejor respondian a las
necesidades del proyecto y mas se ajustaban a los términos recogidos en el
pliego de condiciones, fundamentalmente en lo relativo a la combinacién de
ayudas publicas, politica tarifaria y modelo de financiacion eran Ferromed y
TP Ferro.
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Asi, por Resolucion del Secretario de Estado de Infraestructuras del Ministerio
de Fomento, publicada el 13 de Noviembre de 2003, fueron preseleccionados
estos dos consorcios para iniciar la fase de negociacion.

43 Fase Negociadora

Iniciada la fase de negociacion con los dos grupos preseleccionados, los
principales puntos a tratar fueron, por una parte, la correccion de ciertos
aspectos relativos a los criterios técnicos del proyecto, en concreto los
siguientes:

— Importe de la subvencion puiblica

— Politica tarifaria

— Cierre de la financiacion del proyecto

— Concrecion de las opciones que se reserva el licitante (estados
espanol y francés) en relacion con la senalizacion y sistema de
videovigilancia

— Concrecion de los hitos temporales relativos a la subvencion

Las negociaciones con TP Ferro resultaron satisfactorios para los intereses
tanto de los estados espanol y francés como para los de la empresa
aspirante, por lo que, finalmente, fue seleccionada como la empresa
adjudicataria del proyecto.

4.4 Términos del Contrato de Concesion

441  Caracteristicas del Proyecto

Segun los requisitos establecidos por los estados espanol y francés la nueva
linea debe ser apta para trafico mixto de pasajeros y mercancias, siendo el
ancho de via igual al estandar europeo. La linea debe ser capaz de soportar
velocidades de hasta 350 km/h, aunque la velocidad nominal sera de
alrededor de 300 km/h.
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El tramo cubrira una distancia de 44,4 km, 24,6 en territorio francés y 19,8
en suelo espanol. Para salvar la cordillera pirenaica debia construirse un tlinel
(Tanel de Le Perthus), cuya longitud total seria de 8,3 km, 7,3 km. en Francia
y 1 km. en territorio espanol.

El tinel debia contar con dos conductos independientes, uno para cada
sentido de circulacion, asi como con las Ultimas tecnologias en materia de
seguridad. Para su construccion se dispondria de dos tuneladoras de doble
escudo que partirian desde territorio espanol. Por motivos de seguridad se
considerd la construccion de una galeria de acceso intermedio en la parte
central del tinel con el objeto de facilitar el reconocimiento y tratamiento del
terreno en el mismo.

La linea se electrificé con 25.000 V. de corriente alterna. El puesto de control
de la linea se dispuso en la ciudad de Barcelona.

La construccion del proyecto supuso unos costes de 952 millones de Euros
del ano 2003, impuestos no incluidos, que comprendian los estudios
preliminares, las obras y el control. El plazo estipulado para su puesta en
servicio fue de 60 meses a partir de la firma del contrato. Los costes del
proyecto se recogen en la Tabla 4.3.

Inversion en Construccion Importe

Tuanel 302
Plataforma Espafia 125
Plataforma Francia 180
Equipamientos 123
Via 96
Proyecto y Direccién de Obra 55
Homologacion 7
Expropiaciones 27
Supervision 9
Linea de Alta Tensidn 28
TOTAL 952

Tabla 4.3 Desglose de los costes del proyecto

En la Figura 4.1 se muestra el diagrama de Gantt de las primeras fases del
proyecto, que se extienden a lo largo de 5 anos desde la firma el contrato el
17 de Febrero de 2004.
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2004 2005 2006 2007 2008
Firma del Contrato
Tunel
Obras de excavacién en Francia
Obras de excavacién en Espafia
Equipamientos
Via
Proyecto y Direccién de Obra
Homologacién L
Expropiaciones
Puesta en Servicio

Figura 4.1 Diagrama de Gantt del proyecto

4.42 Duracion de la Concesion y Aspectos Tarifarios

La concesion de la explotacion en un principio tiene vigencia por un periodo
de 50 anos. EI modelo tarifario ha sido consensuado entre las partes de tal
manera que se pueda modular la evolucion del incremento de las tarifas y con
ello suavizar la curva de crecimiento. Esto afecta a la estructura financiera del
proyecto de la forma en que se detallara mas adelante.

En las Tablas 4.4 y 4.5 se recogen las tarifas acordadas por las partes para
los trenes de pasajeros y mercancias respectivamente, en funcion de la
categoria de estos:

— Trenes de Pasajeros

CATEGORIA DESCRIPCION TARIFA MEDIA

Categoria 1.1 Menos de 300 pasajeros 1.088,33 €
Categoria 1.2 Entre 300 y 410 pasajeros 1.484,08 €
Categoria 1.3 Entre 410 y 500 pasajeros 1.840,25 €
Categoria 1.4 Mas de 500 pasajeros 2.318,73 €

Tabla 4.4 Categorias de los trenes de pasajeros

— Trenes de Mercancias

CATEGORIA DESCRIPCION TARIFA MEDIA

Categoria 2.1 Mercancias Convencionales 550,49 €
Categoria 2.2 Transporte de Vehiculos 791,02 €
Categoria 2.3 Transportes Combinados 770,62 €

Tabla 4.5 Categorias de los trenes de mercancias
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4.4.3  Prevision de trafico por la linea

Desde que en 2013 se produjeron las homologaciones de los trenes
franceses TGV Dasye/2N2 para llegar a Barcelona y de los trenes espanoles
AVE S-100 para poder circular por la red francesa hacia las localidades de
Toulouse, Ginebra, Marsella, Montpellier y Lyon entre otras, el tramo
ferroviario entre Figueres y Perpignan vio incrementada la afluencia de trenes
de pasajeros desde las 4 circulaciones diarias, —de ida y vuelta—, que habia
en 2013 hasta las 18 que se estim6 en el convenio entre la SNCF francesa y
Renfe, para el servicio de transporte ferroviario de pasajeros de alta velocidad
entre Espana y Francia, a través de la nueva linea entre Figueres y Perpignan.

La prevision de trafico por la linea, en nimero de trenes de pasajeros a la
semana, desde el ano 2014 hasta el final de la concesion en el ano 2050 se
recoge en la Figura 4.2:

Prevision de trafico de Pasajeros

250
200 =
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2014 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Figura 4.2 Previsién de trafico de pasajeros

El trafico de trenes de mercancias por la seccion internacional entre Figueres
y Perpignan depende en gran medida de factores externos. En este sentido,
para que este tramo pueda alcanzar su régimen completo de funcionamiento
deben realizarse en el Corredor Mediterraneo de la red ferroviaria espanola
accesos a puertos maritimos, plataformas logisticas, industrias
automovilisticas, etc. en las fechas previstas. De esta manera este Corredor
sera capaz de atraer y consolidar una estructura de operadores agentes de
carga internacionales interesados en utilizar las infraestructuras espanolas en
el trafico de mercancias entre Europa y Asia, en ambos sentidos.

En la red francesa deben realizarse actuaciones entre Nimes y Montpellier, y
entre Montpellier y Perpignan para mejorar la red actual. Estas mejoras
aumentaran la capacidad que estos tramos poseen en la actualidad.

Con todo esto, las previsiones de trafico de trenes de mercancias en el tramo
Figueres Perpignan a medio y largo plazo se recogen en la Tabla 4.3:
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La financiacion del proyecto se estructura de manera que se adapte a las
necesidades del mismo y del Contrato de Concesion, tanto en lo relativo al
empleo de los recursos econémicos, como a la capacidad de endeudamiento

Prevision de trafico de Mercancias
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Figura 4.3
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necesaria.

En el siguiente cuadro se recogen el origen de la financiacion empleada y las

2030

2035 2040 2045 2050

Previsién de trafico de trenes de mercancias

Estructura Economico-Financiera del Proyecto.

partidas a las que se destinaran los fondos adquiridos.

Con el objetivo de adaptar la estructura financiera del proyecto a sus
necesidades se han obtenido como fuentes de financiacién principal dos
créditos con fecha de amortizacion en 2015, y con

Origen Importe Destino Importe
Capital 51,4 Costes de Construccidn 971,4
Préstamo Participativo 51,4 Costes del Concesionario 79,7
Interés Préstamo Participativo 11,6 Costes Financieros 133,5
FONDOS PROPIOS 14,4

Subvencién Directa 636,2

Subvencién Adicional 44,4

Deuda Senior 389,6

TOTAL 1.184,5 TOTAL 1.184,5

Tabla 4.6 Origen y destino de los recursos econémicos empleados en el proyecto

caracteristicas:
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— Stand-by Credit Facility, de hasta 34,3 millones de Euros para financiar
el 30 % de los posibles déficits de tesoreria en los primeros anos de la
fase de explotacion.

Por otra parte se han adquirido otros créditos complementarios, con las
siguientes caracteristicas:

— Subsidy Credit Facility: un crédito puente de 62 millones de Euros, con
el objetivo de financiar la parte subvencionada pagadera a la puesta
en servicio, —ya amortizada en Marzo de 2009—.

— Una Cuenta de Crédito, por valor de 25 millones de Euros, para
financiar el I.V.A. (VAT Credit Facility) entre sus fecha de abono a los
proveedores y la devolucion por las administraciones tributarias, —ya
amortizada en Agosto de 2010—.

La fase negociadora de financiacion del proyecto se cerrd en Febrero de 2005
con un grupo de 5 entidades bancarias: BBVA, Banesto, Caja Madrid, ING, y
RBS. Una vez completada esta fase se procedid a sindicar la deuda con un
grupo de 13 entidades financieras. Por lo tanto la financiacion se distribuye
en 4 créditos distintos, cada uno destinado a una operacion concreta.

El modelo de financiacién consta de una primera fase, entre 2005 y 2015,
periodo denominado miniperm, en el que se evaluara detalladamente el
proyecto, con el objeto de refinanciar las condiciones de los préstamos al
término de este periodo. Esta refinanciacion se realizara, con las siguientes
clausulas, por un periodo de 24 anos, hasta 2039.

— Recurso limitado a los accionistas
— Por el total de la deuda remanente
— Ajustado al trafico constatado

Para cubrir las contingencias surgidas por posibles fluctuaciones en los tipos
de interés de la deuda senior y del crédito puente de la subvencion, se han
firmado dos contratos de swap.

La financiacion propia de la empresa se llevara a cabo mediante la aportacion
de 114,4 millones de Euros del ano 2003 por parte de los accionistas, por lo
que su ratio de endeudamiento seria del 9,6%, —sensiblemente superior al
presentado por el resto de candidatos—.

La subvencion recibida se abonara en 10 cuotas iguales y semestrales. Esta
supone el 66,8% de los costes totales de construccion del proyecto. A pesar
de ello, la subvencion solicitada por TP Ferro es menor que las requeridas por
el resto de empresas aspirantes. De esta subvencion, aproximadamente el
10% fue aportado por la Unién Europea, dividiéndose el resto en dos cuotas
iguales aportadas por los Gobiernos espanol y francés.
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El modelo empleado, basado en la confianza entre los distintos participantes,
se apoyaba en un sistema de garantias para los participantes segun el cual a
los accionistas se les aseguraba el 70% de cobertura en los déficits con un
maximo de 80 millones de Euros, hasta el ano 2015. Asimismo se aporta una
garantia de los fondos necesarios hasta alcanzar los 40 millones de Euros
para las siguientes relaciones en el momento de la refinanciacion,
situandonos en un escenario pesimista de trafico del 25%:

— Ratio de cobertura de servicio de la deuda por 1,20x
— Ratio de desembolso minimo de la deuda por 1,25x

La Figura 4.4 detalla los distintos hitos temporales relacionados con la
financiacion del proyecto:

Periodo Miniperm (10 afios) Periodo de Refinanciacién (24 afios) Resto (15 afios)

Febrerode | Febrero de Diciembre de Marzo de 2015 Marzo de 2039 Febrero de
2004 2009 2009 2057
Firma del Final de Adenda al Vencimiento de Vencimiento de
Contrato de Construccién Contrato de la Deuda la Refinanciacién Final del Periodo
Concesién Inicio de la Concesién de la Deuda de Concesién
Explotacién
Inicio de la (Diciembre
Construccién 2009)
Perfodo de Construccién (s afios) ‘ ‘ Periodo de Explotacion (48 afios)
Figura 4.4 Planificacién temporal de las primeras fases del proyecto

4.45  Aspectos Juridicos

El contrato adquirido entre las partes regula de manera especifica los
supuestos de resolucion del mismo, previendo el régimen de indemnizacion
seglin el caso, y estableciendo, siempre, la responsabilidad de la
concesionaria cuando esta incumpla los términos recogidos, fijando, en tal
caso, las indemnizaciones pertinentes. Este punto del contrato fue imposicion
de las partes licitantes por lo que no estaba sujeto a negociacion.

El Derecho aplicable al contrato, por tratarse de un proyecto que se debia
desarrollar en paises con jurisdicciones independientes, se recoge en el
contrato, aunque también se aplicaran los principios comunes a las normas
espanolas y francesas en lo relativo a la concesion de obras y servicios
publicos, incluida la jurisprudencia existente en la materia.

Las cuestiones litigiosas se someteran a un tribunal arbitral. El contrato
recoge que, en cualquier caso, previamente a la via arbitral se abrira un
procedimiento de conciliacion entre las partes.
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4.4.6  Adjudicacion

El contenido del contrato firmado con TP Ferro cumple con los objetivos de la
concesion y proporciona valor anadido al sector publico, aunando un nivel
equilibrado y ajustado de ayudas publicas con un esfuerzo por parte del
licitador. Asimismo satisface los requerimientos recogidos en el pliego de
condiciones, en cuanto a los aspectos técnicos, financieros y tarifarios. Previo
a la adjudicacion por parte del Consejo de Ministros, la Comision
Intergubernamental se ha posicionado favorablemente a la concesion del
proyecto al consorcio hispano francés TP Ferro.

En cumplimiento del Derecho Comunitario y para preservar los intereses del
resto de licitadores debe mediar un plazo de un mes durante el cual los
candidatos no seleccionados pueden presentar alegaciones a la resolucion
final, a fin de corregir posibles infracciones cometidas durante el proceso de
seleccion.

4.4.7  Compensacion por retraso en la red espanola

De acuerdo con el compromiso adquirido por parte de TP Ferro, el proyecto
debia estar concluido y listo para su puesta en funcionamiento el 17 de
Febrero de 20009.

El tramo de ferrocarril de alta velocidad entre Figueres y Perpignan enlaza las
redes ferroviarias espanola y francesa, y esta con la del resto de Europa, por
lo que en gran medida depende de ellas para su actividad.

Por este motivo, el retraso registrado en la construccion de la linea de Alta
Velocidad Madrid-Zaragoza-Barcelona-Frontera que desemboca en la
estacion de Figueres ha retrasado el inicio de la actividad en la seccion
internacional hasta finales de 2010, por lo que la concesionaria ha exigido
una compensacion economica.

El Consejo de Ministros acordé en Diciembre de 2009 la modificacion del
contrato con la concesionaria para mantener su equilibrio econémico y
financiero, de esta manera se fijd una compensacion econémica de 128
millones de Euros y la ampliacion del plazo de explotacion de 50 a 53 anos
para TP Ferro.

Parte de esta compensacion se realizé en forma de préstamo participativo por
valor de 66,3 millones, mientras gue los 62 millones restantes se entregaron
en forma de aportacion adicional en el periodo 2009-2012.
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4.5 Conclusiones al Caso Practico

Este caso practico estudia la ejecucion de un proyecto ferroviario mediante la
modalidad Public Private Partnerships, y recoge de manera muy evidente las
ventajas que presenta un proyecto PPP frente a la ejecucion estrictamente
publica o privada.

Para empezar, los organismos licitantes del proyecto tienen la posibilidad de
elegir entre distintas alternativas, lo cual fomenta la competencia entre los
aspirantes a obtener la concesion, lo que, en todos los casos, se traduce en
un incremento de la eficiencia final del proyecto.

Para lograr esta eficiencia es necesario realizar un estudio pormenorizado de
las condiciones en que se va a desarrollar el proyecto en cuestion, el cual va a
estar supervisado por un grupo de expertos nombrados por los promotores
del proyecto para asegurar el cumplimiento de los términos recogidos en el
pliego de condiciones.

Se observa claramente en este caso real como se distribuyen los riesgos de
tal manera que cada parte se adjudica los que esté en mejores condiciones
de gestionar. Por ejemplo, todos los riesgos relativos a la construccion o
financiacion del proyecto se sitlan en la empresa adjudicataria, sin embargo,
observamos como es el estado espanol quien asume las consecuencias del
retraso de la puesta en servicio del tramo debido a un retraso en el tramo en
la construccion de la linea de alta velocidad entre Madrid, Zaragoza,
Barcelona y la frontera.

Advertimos, asimismo, la importancia que tiene en un proyecto de estas
caracteristicas la realizacion de un estudio de mercado que nos indique el
nivel de trafico tanto de pasajeros como de trenes de mercancias que van a
circular por nuestro tramo. De esta manera obtendremos una estimacion de
los beneficios a lo largo del periodo de concesion, y por tanto podremos
determinar el método de amortizacion de los préstamos mas conveniente
para nuestros intereses.

72



PROJECT FINANCE EN PROYECTOS DESARROLLADOS BAJO LA MODALIDAD PPP (PUBLIC PRIVATE
PARTNERSHIPS)

Capitulo 5.

Conclusiones Finales

El objeto de este trabajo es presentar el modelo de ejecucion de proyectos
Public Private Partnership financiado a través de Project Finance como
alternativa a la ejecucion de proyectos de infraestructuras o la prestacion de
servicios estrictamente publico o privado.

La finalidad del sector publico en un proyecto susceptible de ser realizado
mediante una Public Private Partnership consiste en maximizar el beneficio
social del proyecto, esto es, la calidad del servicio que recibe el usuario final
del mismo. Sin embargo, a menudo los proyectos gestionados por entes
pUblicos son escasamente eficientes.

Por el contrario, el objetivo del sector publico es crear valor para su empresa,
para lo cual buscara maximizar el beneficio y evitar todo tipo de ineficiencias y
despilfarros.

El modelo Public Private Partnerships parte de la hipdtesis de que los
intereses que ambos sectores tienen en el proyecto son compatibles, y cada
uno de ellos controlara las deficiencias del sector contrario para lograr
proporcionar un servicio 6ptimo al usuario al mismo tiempo que la gestion del
proyecto se lleva a cabo con la maxima eficiencia, para lo cual deben
distribuirse adecuadamente los riesgos presentes en el proyecto.

Los proyectos de esta envergadura a menudo son seleccionados mediante un
concurso publico entre varios candidatos. Para evaluar este tipo de proyectos
presentamos en el Capitulo 2 distintas herramientas de valoracion de
inversiones, basados la mayoria de ellos en descuentos de flujos de caja.
Para evaluar proyectos de inversion de esta magnitud es imprescindible
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recurrir al concepto de Coste Medio Ponderado de Capital. Este término se
presenta detalladamente en el Anexo 2.

Como hemos dicho, en este trabajo se presenta la modalidad PPP financiado
mediante Project Finance, cuyo fundamento consiste en que la amortizacion
de los préstamos adquiridos para subvenir a los costes de las fases de diseno
y construccion del proyecto deben devolverse mediante los flujos de caja
obtenidos en la fase de explotacion del proyecto.

Para ello es necesaria la creacion de una empresa principal denominada
Special Purpose Entity cuya propiedad se reparte entre los patrocinadores del
proyecto. Esta entidad debe ser idéntica al proyecto, esto es, Unico activo
debe ser el proyecto en si.

Los costes de financiacion del proyecto van a depender en gran medida de la
estructura de costes que presente el mismo en sus primeras fases. Para
minimizar estos costes de financiacion debe estructurarse la curva de costes
del proyecto de tal manera que los costes mas importantes se retrasen lo
maximo posible en la fase de construccion.

Para afrontar la devolucion de los préstamos adquiridos presentamos en el
Anexo 2 los métodos de amortizacion de préstamos mas habituales. En un
proyecto financiado mediante Project Finance, lo mas conveniente va a ser
ajustar todo lo posible la curva de amortizaciones a la de beneficios.

El modelo Public Private Partnership se basa en un sistema de distribucion de
riesgos segun el cual cada parte asumira los riesgos que pueda gestionar con
mayores garantias. Por este motivo es un sistema flexible que se adapta a las
necesidades de cada proyecto, manteniendo ciertas caracteristicas propias
de las PPPs.

La eficiencia lograda por un proyecto desarrollado mediante Public Private
Partnerships se traduce en que estos proyectos se ajustan a los plazos y
costes establecidos en una proporcion significativamente mas elevada que si
hubiera sido desarrollado mediante un modelo tradicional.
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Anexo 1.

Coste Medio Ponderado de Capital

All Definicion del Coste medio Ponderado de Capital

El Coste Medio Ponderado de Capital, CMPC —en inglés Weighted Average
Cost of Capital, WACC—, se define, segun Fernandez 2001, como la “tasa a la
que se debe descontar el FCF para obtener el mismo valor de las acciones
que proporciona el descuento de los flujos para el accionista”.

Para facilitar la comprension de este concepto recurrimos al razonamiento
presentado en Fernandez 2001, basado en la valoracion de empresas por
descuentos de flujos de caja:

El valor de las acciones de una empresa (E) es el Valor Actual de los flujos
esperados para las acciones (CFac), descontados a la rentabilidad exigida a
las acciones (kg):

E=VA [CFAC; kE]

Siguiendo el mismo razonamiento, el valor de la deuda (D) es el Valor Actual
de los flujos esperados para la deuda (CFp), descontados al coste de la deuda
(ko):
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De esta manera, la siguiente expresion indica que el Valor Actual de los flujos
de caja libore —FCF— esperados que generara la empresa, descontados al
WACC, se corresponde con la suma del valor de la Deuda (D) y de las acciones

(E).

E + D = VA [FCF; WACC]

El WACC es la tasa a la que se debe descontar el FCF para que la ecuacion
3.3 proporcione el mismo resultado que proporciona la suma de las
ecuaciones 3.1y 3.2. En el proximo epigrafe demostraremos que la expresion
matematica del WACC resulta:

E'kE+D'kD'(1_T)
E+D

WACC =

E y D son los valores que se obtienen de las dos primeras ecuaciones; T, es la
tasa impositiva empleada; ke es la rentabilidad exigida a los accionistas; y kp
es el coste de la deuda.

Por lo tanto, el WACC no es ni un coste ni una rentabilidad exigida, es un
promedio ponderado de dos magnitudes muy diferentes, el coste de la deuda
y la rentabilidad exigida a los accionistas. Por este motivo, denominar al
WACC coste de capital induce a algunos errores.

Algunos autores sostienen la tesis de que la suma de las ecuaciones 3.1y 3.2
no ofrece el mismo resultado que la ecuacion 3.3. Esto ha de deberse a un
error, posiblemente por haber calculado erroneamente el WACC.

Fondos Propios

FC,
FCug2 463 TFlaca WACC

E+D
FCica FCycs |
P N N e e

Fondos Ajenos

FCps
| TFC, e

FC
wre, 2o Tyr

FC
IFCM o

Figura A1.1 Descripcion gréfica del Coste Medio Ponderado de Capital
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Al2 Expresion del WACCP

Como hemos senalado en el epigrafe anterior, la expresion del WACC,
también conocida como la formula de los libros de texto, tiene la siguiente
forma:

E'kE+D'kD'(1_T)

WACC =
|4

donde:

WACC: Weighted Average Cost of Capital o Coste Medio Ponderado del
Capital.

Ke: rentabilidad esperada por los accionistas.

Kp: coste de la deuda.

T: tipo marginal del impuesto de sociedades.

E y D: respectivamente, el valor de mercado de los fondos propios y de los
fondos ajenos de la empresa. V = E+D

Observamos que en la formula 3.4 todas las variables estan referidas a la
empresa en su conjunto. Por este motivo, si desearamos aplicar dicha
formula exclusivamente a algin proyecto, este deberia ser idéntico a la
empresa que lo emprende.

En el caso de Project Finance aplicado a proyectos Public Private
Partnerships, la Special Purpose Entity es una empresa creada con el Unico
proposito de llevar a cabo el proyecto, y cuyo Unico activo sera dicho proyecto.
Por este motivo, el caso que nos ocupa en el presente trabajo cumple
hipoétesis marcada.

Tratemos de deducir la expresion del WACC a través del siguiente
razonamiento:

Consideremos un proyecto, el cual sera rentable si es capaz de pagar el
interés después de impuestos generado por la deuda utilizada, y ademas
generar una rentabilidad mayor a la esperada por los accionistas sobre el
capital propio aportado al proyecto.

15 Para deducir la expresion matematica del Coste Medio Ponderado de Capital, WACC,
seguiremos el razonamiento expuesto en el capitulo 19 de Brealey et al (2007)
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Supongamos que una empresa invierte en un nuevo proyecto, del que se
espera que produzca el mismo beneficio —Free Cash Flow— anual a
perpetuidad. Supongamos asimismo que la empresa mantiene ano a ano el
mismo ratio de endeudamiento. De esta manera, la cantidad de deuda
utilizada para financiar el proyecto es:

. . . > D . .
Ratio de endeudamiento x inversion = v x inversion

De forma analoga, el capital propio empleado en financiar el proyecto de
inversion es:

Ratio de capital propio x inversion = v X inversion

Para que el proyecto fuera efectuable, el beneficio deberia cubrir tanto los
costes después de impuestos de la deuda como la rentabilidad esperada por
los accionistas. Los costes después de impuestos de la deuda contraida son:

Coste unit. después de imp. X valor de la deuda = kDX(l—T)X% x inv,

El beneficio minimo aceptable por los accionistas sera:

Rentabilidad esperada del C.P. X valor del C.P. = kExs x inv.

Por tanto, para que el proyecto sea rentable, debe generar un beneficio
superior a la suma de los beneficios que acabamos de calcular:

D _. - E _. .
Kp*(1-T)x v X inversion + kExV X inversion

De esta manera, dividiendo entre la inversion obtenemos la expresion de la
rentabilidad minima necesaria para que un proyecto financiado mediante
fondos propios y fondos ajenos sea efectuable, esto es, el WACC:

Beneficio D E
————=KpX(1-T)x =+kgX =
Inversion \ \Y

Hemos deducido la expresion matematica del WACC con la premisa de que
Unicamente se puede aplicar a empresas y proyectos que presentan flujos de
tesoreria perpetuos. Sin embargo, Miles y Ezzel demostraron que esta formula
también es correcta sea cual sea el perfil de flujos de tesoreria, siempre y
cuando la empresa mantenga constante su ratio de endeudamiento. D/V. Si
la empresa se desvia de esta politica, la formula ofrecera solamente un valor
aproximado del WACC.
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Al.21 La utilizacion de la formula del WACC

Una de las principales ventajas de la expresion del WACC es que para obtener
una estimacion de la tasa de rentabilidad esperada por los accionistas, re,
puede utilizarse la informacion del mercado de valores.

Por el contrario, para la mayoria de las empresas, su deuda no se negocia
activamente, por lo que su valor de mercado no se puede obtener
directamente. Sin embargo se pueden valorar normalmente unos titulos
deuda no negociables buscando titulos que si lo sean con las mismas
caracteristicas de riesgo y vencimiento.

Para companias con buena salud financiera, el valor de mercado de la deuda
suele ser similar a su valor contable, por lo que a menudo muchos directivos
emplean este valor como aproximacion de D, en la férmula del WACC. Para el
caso de los fondos propios de la compania esta aproximacion no puede
realizarse.

Como hemos senalado al comienzo de esta explicacion, esta formula solo es
correcta para proyectos que son idénticos a la empresa que los realiza, tanto
en riesgo como en financiacion. Sin embargo, este WACC puede servir de
orientacion para para calcular la rentabilidad minima necesaria en proyectos
con distinto riesgo que el de la empresa. Para proyectos que son mas
arriesgados que la media de la empresa es ajustado al alza, mientras que
para proyectos mas seguros que la media se corrige a la baja.
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Anexo 2.

Métodos de Amortizacion de Préstamos

A2.1 Modelos de Amortizacion de Préstamos Bancarios

El Project Finance, como se ha explicado en este capitulo, busca devolver los
préstamos con los que se financia un proyecto a través de los flujos de caja
obtenidos en su fase de explotacion. Sin embargo, existen multitud de
métodos de devolucion, o mas propiamente dicho, amortizacion de
préstamos, con caracteristicas particulares, por lo que su conocimiento
resulta imprescindible para elegir el mas conveniente para nuestro caso en
particular.

Una operacion de préstamo consiste en un acuerdo contraido entre dos
partes, prestamista, —el que entrega el dinero—, y prestatario, —el que lo
recibe—, la cual se compromete a devolver la suma recibida en unas
condiciones determinadas, mas los intereses generados durante el periodo
del préstamo.

Existen diversas maneras por las que, quien recibe el dinero, puede devolver
el préstamo y sus intereses.

A2.1.1 Amortizacion Lineal

El método de amortizacion lineal consiste en devolver cada ano la misma
cantidad de principal, mas los intereses devengados de la deuda viva del ano
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anterior. Asi, dicha cantidad de principal se calcula dividiendo el nominal del
préstamo entre el nimero de anos de duracion del mismo.

Su sencillez y comodidad a la hora de calcularlo hacen que este método sea
muy utilizado en la practica.

A2.1.2 Amortizacion con reembolso tinico:

Este método de devolucion de préstamos se caracteriza porque su
amortizacion se produce en el momento de su vencimiento. La cantidad
entregada comprendera tanto el principal como los intereses generados.

C,=Nx(1+0i"

Donde C;, es la cantidad que se ha de devolver al final del plazo acordado, N
el nominal del préstamo, i la tasa de interés, y n el plazo de reembolso.

A21.3 Sistema Americano, o Pago Periodico de Intereses

Seglin este método, en cada periodo se pagan exclusivamente los intereses
generados por el nominal del préstamo. Este se pagara integramente al final
del plazo, junto con los intereses correspondientes al Gltimo ano.

C,=Nxi ne(lt—1)
Ch=Nx(1+1i) n=t

Este método tiene la ventaja de que los pagos durante los primeros anos son
realmente comodos, lo que facilita la devolucion del préstamo en proyectos
en los que existe cierta incertidumbre sobre los beneficios de los primeros
anos, o en los que estos no son muy elevados.

A2.1.4 Sistema Francés, o de Cuotas Totales Constantes

Este método se caracteriza porque la suma del principal y los intereses
pagados es la misma durante toda la vida del préstamo.
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De esta manera, durante los primeros anos la mayor parte de la cuota
corresponde a intereses. Con el paso del tiempo esta proporcion va
cambiando, llegando a ser esencialmente de principal en los UGltimos anos.

Tratemos de deducir la expresion matematica de dicha cuota anual:

Sabemos que todos los anos debe devolverse la misma cantidad total, la cual
es la suma de los intereses de cada ano, mas el principal de ese mismo ano.

C=Pi+1i

La condicion que debe cumplirse es que la deuda viva restante en el Ultimo
ano sea cero. Para determinar la expresion de la deuda viva correspondiente
a cada ano realizamos los siguientes calculos:

Ano Calculos

- DV,=N-P,=N—-(C—L)=N+LC=N+@Ni)—-C=NA+i)—
c

- DV,=DV,—P, =DV, +L,—C=DV,+(DV; i) —C=DV, 1+i)—C=
[NA+D-ClA+D-C=NA+D*-CcA+@1+10)

3 - DVy=DV,—P; =DV, +I;—C=DV,+(DV,i)—C=DV,(1+i)—C =
[NA+D*—-Cc@+1+)]A+D)-C=NQQ+i)*-C[1+@A+)+
1+07

Tabla A2.1Deduccién de la expresién de la amortizacién mediante cuotas constantes
Calculadas estas ecuaciones podemos deducir el término general de la deuda

viva restante para cualquier ano. La obtenemos para el Ultimo ano del
préstamo e igualamos a cero:

n-1

DVn=N(1+i)"—C><Z(1+i)"=O
k=0

Despejando la cuota anual C de la ecuacion anterior obtenemos la siguiente
expresion:
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C=N><(1+i)n/n§(1+i)k
k=0

Donde DV: es la deuda viva restante en el ano t, N es el nominal del préstamo,
P: es la cantidad de principal devuelta en el ano t, I; son los intereses pagados
enelanot,yC eslacuota constante que debe abonarse cada ano de vida del
préstamo.

Este modelo presenta la ventaja de la comodidad que supone la devolucion
todos los anos de la misma cantidad de dinero, aunque no siempre es el mas
idéneo, puesto que lo mas probable es que los beneficios que obtenga un
proyecto en su fase de explotacion no sean constantes.

A2.1.5 Amortizacion mediante Progresion Geométrica

Este método se caracteriza porque las cuotas anuales —suma del principal
mas intereses—, varian segin una progresion geométrica, en la cual, cada
término se obtiene multiplicando el término del ano anterior por la razén de la
progresion:

Ci=Ci1Xq

De esta expresion deducimos que si la razén de la progresion es mayor que la
unidad, la pendiente sera siempre positiva, por el contrario, si la razén es
positiva pero menor que uno, la progresion sera decreciente en todo el
periodo.

Del concepto de préstamo bancario se deduce, también, que la razéon de la
progresion no puede tomar valores negativos, lo cual implicaria que la cuota
de amortizacion tomaria valores positivos y negativos alternativamente.

A continuacion buscaremos las expresiones de la deuda viva restante para los
primeros anos del préstamo, a partir de las cuales deduciremos la expresion
general de la deuda viva para cualquier ano:

Ano Calculos

1 - CG=X=P +L, =P +Ni—>P, =X—Ni
- L=Ni
- DV,=N-P=N—-(X-Ni)=N(1+i)-X
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2 - 6=Cq=Xq=P,+1,=P,+DV,i>P,=Xq—DV,i
- L=DVi
- DV, =DV, =P, =DV, —(Xq-DV; ) =DV, (1+i)—Xq=[N(1+i)—-X](1+i) -
Xq=NQA+D?*-X[(1+D)+q]
3 -~ (3=Cq=Xq*=P;+1;=P;+DV,i>P;=Xq*>—DV,i
- =DV,
- DVa=DV,—P;=DV,—(Xq*—DV, ) =DV, 1+ —Xq*=[N(1+D*-X[1+i)+
qA]A+D-Xg*=NA+D*-X[g®>+q@+)+ (1+0)?]
4 - C=Cq=Xq*=P,+1,=P,+DV;i>P,=Xq*—DVsi
- I,=DVyi
-~ DV, =DVa—P,=DVo—(Xq@®*—DVo, ) =DV, (1+1)—Xqg*=[N(1+i)*-X[q®+
ql+D)+@A+DNA+D-X@=NA+D)*"-X[¢®*+q*(A+D)+q1+i)*+
1+0)?]

Tabla A2.2 Deduccién de la expresidn de la amortizacién mediante Progresidon Geométrica

A raiz de estas expresiones podemos concluir que la deuda viva restante en el
ano t se calcula de la siguiente manera:

t-1
DV, =N@A+i)t—X ) qt %V +i)k
k=0

Por lo que en el ano n —ltimo ano del préstamo— sera:

n-1
DV =NA+)"—X ) gDV 1+dk=0
k=0

Igualandola a cero y despejando la cuota inicial obtenemos la expresion de
ésta en funcién de la razon q, la tasa de interés i, y el nominal del préstamo N:

n—1
Ci=X=NQ1+ i)”/z gD (1 + D)*
k=0

A2.1.6 Amortizacion mediante Progresion Aritmética

Este método consiste en la amortizacion de préstamos mediante cuotas
periodicas, las cuales siguen una progresion aritmética de razén d. En una
serie geométrica, cada término se obtiene mediante la siguiente expresion:
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Ct = CC—I +d

La razon de la progresion puede ser tanto positiva como negativa, pero debe
mantenerse constante durante toda la vida del préstamo. Una razén positiva
significa que cada cuota de la amortizacion va a ser mayor que la anterior, y
por lo tanto la pendiente de la progresion sera positiva. En caso contrario, las
cuotas disminuiran de ano en ano, pero siempre con una pendiente
constante.

Buscamos obtener la expresion matematica de la primera cuota, para lo cual
vamos a calcular la ecuacion del principal amortizado, los intereses y la deuda
viva de los primeros anos del préstamo.

Ano Calculos

1 - C=X=P,+L, =P +Ni—>P, =X—Ni
- L =Ni
- DV,=N—-P,=N—-(X-ND=N1+)—-X

2 - C=C+d=X+d=P,+1,=P,+DV,i>P,=X+d-DV,i

- L=DVi

- DV,=DV,—P,=DV,—(X+d-DV; ) =DV, 1+i)—-X—-d=[NA+i)—-X](1+
-X—-d=NQA+*-X[1+Q+i]-d

3 - C3=C+d=X+2d=P;+I3=P;+DV,i>P;,=X+2d—DV,i

- L =DV,

- DVy=DV,—P;=DV,—(X+2d—-DV,i)=DV,(1+i)—X—-2d=[NA+i)?—
X1+A+)]-dlA+)—-X-2d=NA+)*-X[1+Q+D)+Q+D?]-d[2+
a+9]

4 - C=C+d=X+3d=P,+1,=P,+DV;i>P,=X+3d—-DV;i

- L,=DVyi

- DV,=DVs—P,=DVa—(X+3d-DVs ) =DV (1+)—X—-3d=[N(1+0)°-
XA+A+D+@+D-dR+A+D]A+)-X-3d=NA+D*—-X[1+
A+D)+A+D2+@Q+D3]—-d[3+2(1+)+ (1 +0)?]

Tabla A2.3 Deduccidn de la expresion de la amortizacidn mediante Progresion Aritmética

A partir de estas ecuaciones podemos deducir la expresion matematica que
tendra la deuda viva del ano n-ésimo —dUltimo ano del préstamo—, e
igualamos este valor a cero para cumplir con la condicion impuesta.
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n-1 n-2

DVn=N(1+i)"—XZ(1+i)"—d Z[(n—l—k)(1+i)k]=0
k=0 K=0

Para obtener la cuota del primer ano, la despejaremos de la ecuacion
anterior, con lo que obtenemos:

n-2

Ci=(NA+D"—d ) [(n—1-k)(1 +i)¥]

/;(1 + i)k

En las amortizaciones por progresiones aritméticas y geométricas, el analisis
de la variabilidad de las cuotas en funcion de la razén de la progresion es un
campo de estudio imprescindible en la fase de diseno de un proyecto. Un
analisis acertado en este sentido puede ayudar a que la amortizacion de la
deuda no repercuta negativamente en la liquidez de la empresa principal del
proyecto.

A2.2 Conclusion

En este anexo hemos expuesto los principales métodos de amortizacion de
préstamos con el objetivo de que su conocimiento sirva como herramienta a
la hora de disenar la financiacion de un proyecto.

Puesto que, —a priori—, los proyectos financiados a través de Project
Finance deben ser intrinsecamente idénticos a la empresa que los desarrolla,
—Special Purpose Entity—, y esta no debe tener actividad alguna al margen
del proyecto, parece logico pensar que el método de amortizacion se
seleccione en funcion de la curva de beneficios del proyecto, de tal manera
que esta y la de amortizacion se parezcan los mas posible, teniendo en
cuenta posibles descubiertos bancarios que pueden producirse, o cualquier
eventualidad que desvie los beneficios reales de los planificados
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Anexo 3.

Estudio Econdmico del Proyecto

A3.1 Introduccion

El estudio econdmico de un trabajo de estas caracteristicas se divide en dos
apartados. Por una parte estimaremos el coste del mismo, y por otra su
viabilidad econdémica.

Cabe senalar que este trabajo no puede considerarse como un proyecto
tradicional que pueda ser llevado a la practica en un escenario real y por lo
tanto su ejecucion no obtendra flujos de caja a lo largo de un periodo
temporal. Sin embargo puede ayudar a companias u organismos interesados
a competir con mayores garantias frente a otras empresas que concurran a
un concurso publico de un proyecto PPP.

En este sentido y teniendo en cuenta la envergadura de los proyectos en
cuestion este trabajo puede suponer un incremento en sus beneficios
considerable.

A3.2 Estimacion del Coste Economico

La realizacion de este Trabajo de Fin de Grado ha supuesto la asuncion de
diferentes costes, tanto directos como indirectos.
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A3.21 Costes Directos

Por una parte, entre los costes directos podemos contabilizar la mano de
obra, tanto del autor como del director, los costes de material informatico,
bibliografia empleada, etc.

Los salarios tanto del autor del proyecto, suponiendo que su titulacion en la
de graduado en Ingenieria de Organizacion Industrial y la del tutor se recogen
en la Tabla A3.1:

Cargo Salario Anual
TUTOR 45.000 €
AUTOR 30.000 €
Tabla A3.1 Salario bruto anual del autor y del tutor del TFG

A continuacion calcularemos el coste total tanto del autor del proyecto como
del tutor.

El nimero de horas de trabajo en un ano se calcula multiplicando un jornada
laboral de 8 horas al dia por 220 dias de trabajo al ano. Esto asciende a un
total de 1.760 horas de trabajo al ano.

El autor del trabajo le ha dedicado un total de 6 horas al dia, 5 dias a la
semana desde el 1 de diciembre de 2014 hasta el 1 de junio de 2015. El
numero de horas dedicadas al proyecto ascienden a 1.232 horas. La tabla
A3.2 recoge el desglose de los costes del autor del trabajo.

Concepto % del Salario Bruto Coste Bruto Anual

Salario Base 30.000 €
Cotizacién. por Cont. Comunes 23,6 % 7.080 €
Cotizacién por desempleo 6,7 % 2.010 €
Cotizacién por formacién profesional 0,6 % 180 €
Fondo de Garantia Salarial 0,2% 60 €
TOTAL 39.330 €

Tabla A3.2 Desglose salarial del autor del proyecto

Dividiendo esta cantidad entre el niamero de horas de trabajo al ano
obtenemos el coste de la hora de trabajo del autor del proyecto. De esta
manera concluimos que este coste es de 22,35 € por hora trabajada.
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Multiplicando esta cantidad por el nimero de horas dedicadas al proyecto
determinamos que el coste total imputable al Trabajo de Fin de Grado del
autor es de 27.535 €.

Haciendo lo mismo para el tutor, calculamos que su dedicacion a este trabajo
ha sido de 10 reuniones de 2 horas cada una, lo que hace un total de 20
horas de trabajo.

En la tabla A3.3 se recoge su desglose salarial en base a su salario bruto
anual:

Concepto % del Salario Bruto Coste Bruto Anual

Salario Base 40.000 €
Cotizacién. por Cont. Comunes 23,6 % 9.4400 €
Cotizacién por desempleo 6,7 % 2.680 €
Cotizacién por formacién profesional 0,6 % 240 €
Fondo de Garantia Salarial 0,2% 80¢€
TOTAL 52.440 €

Tabla A3.3 Desglose salarial del tutor del proyecto

Dividimos este valor entre el nimero de horas de trabajo en un ano para
obtener el coste del tutor del proyecto por hora trabajada. Este valor resulta
29,79 € por hora.

Para calcular el coste total del tutor imputable a este trabajo multiplicamos su
coste por hora por el nimero de horas dedicadas, lo que asciende a un total
de 595,80 €.

Sumando el coste del tutor y del autor obtenemos un coste total por mano de
obra imputable al Trabajo de Fin de Grado de 28.130,80 €.

Por otro lado, el coste de los materiales empleados para la elaboracion de
este Trabajo de Fin de Grado se recoge en la tabla A3.4.

Concepto Coste

Bibliografia 150 €

Papeleria e Imprenta 80¢€

TOTAL 230 €
Tabla A3.4 Costes directos de materiales

De esta manera los costes directos del proyecto ascienden a un total de
28.360,80 €.

95



JOSE IGNACIO PESTANA CANO

A3.2.2 Costes Indirectos

Los costes indirectos son todos aquellos que no pueden ser imputables de
forma directa al proyecto. En la elaboracion del mismo incluiremos el alquiler
de la oficina incluyendo todo el equipamiento necesario y los equipos
informatico, y los costes de administracion. Todos ellos se recogen en la Tabla
A3.5.

Concepto Coste

Alquiler de oficina y equipos 1.820 €

Costes de Administracion 210 €

TOTAL 2.030 €
Tabla A3.5 Costes indirectos

De esta manera la suma de los costes directos e indirectos imputables al
proyecto asciende a un total de 30.160 €.

A3.3 Viabilidad Economica del TFG

Como hemos indicado, el objetivo de este Trabajo de Fin de Grado es otorgar
un conocimiento basico acerca de los proyectos Public Private Partnerships y
su financiacion mediante Project Finance para que la empresa u organismo
que lo adquiera pueda optar al concurso de un proyecto de estas
caracteristicas con las maximas garantias.

En este sentido hemos estimado que su adquisicion aumentara las
probabilidades de éxito de la empresa postulante de un 20 a un 40%.

Por otra parte, promediando el valor de los proyectos ejecutados mediante
esta modalidad, obtenemos un beneficio promedio para las empresas que
ganan el concurso de 5 millones de Euros.

De cumplirse estas estimaciones, las empresas que adquieran este trabajo
podran ver duplicado su beneficio.

Una empresa que se presente cada ano a 10 proyectos desarrollados
mediante Public Private Partnerships aumentara su probabilidad de éxito de
tal manera que pasara de ganar 2 concursos al ano a ganar 4.

De esta manera vera como sus beneficios se incrementan pasando de 10 a
20 millones de Euros al ano.
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Empleando una tasa de descuento del 5% determinaremos el valor al que una
empresa podra adquirir este trabajo para poder rentabilizar la inversion en un

plazo de 5 anos.

Ao FG  FC  FG . FC
A+ A+k2 " (1+k)3 1+ k)n

VAN =

4 4 2000000  2.000.000 2000000 2000000  2.000.000
(140,051 ' (1+0,052%  (1+0,05)3  (1+0,05* (1+0,05)5

0=

De esta manera, esta empresa podria estar dispuesta a pagar una cantidad
de 8.658.953,34 € por este proyecto.

Observamos que este valor es superior al coste calculado en el apartado
anterior, de forma el precio de venta del proyecto podra oscilar entre
30.160€, y 8.658.953,34 €.
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