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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Objeto de la Presentacion

® Presentar la experiencia espafiola en financiacion de infraestructuras en
esquema APP

Describir las fases del proceso de promocion de un proyecto APP en Espafia
Analizar la factibilidad financiera y el volumen apoyo publico necesario

Entender cdmo se estructuran los pliegos en Espana

Comparar el modelo mexicano con el espanol, mostrando algunas
diferencias/peculiaridades de cada uno
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Introduccion a la Experiencia Espaiola

Espaia tiene una gran tradicion en Asociaciones Publico Privadas (APP) y en Contratos de Concesion, que se
desarrollaron originalmente en el sector ferroviario y en el de agua (siglo XIX)

Las APP en Espafia, como un medio alternativo de contratar y financiar infraestructuras publicas, han
experimentado un increible desarrollo en los Ultimos tiempos, principalmente por tres razones:

» La necesidad de cubrir el déficit de infraestructura del pais

» La entrada de Espaia en la Union Monetaria Europea y la necesidad de cumplir con los requisitos establecidos de
deuda y déficit

» La creciente descentralizacion en lo que respecta al gasto publico

Este fendmeno afecta a todo tipo de infraestructuras y equipamientos publicos, incluyendo infraestructuras
de transporte, distribucion / tratamiento de agua, proyectos de infraestructuras sociales y medioambientales:

» El 40% de las ciudades espafiolas cuentan con una gestién indirecta de la distribucidn del agua y de los
servicios de tratamiento. Y la mayoria de las ciudades mas pobladas han aplicado esquemas
APP/privatizado los servicios relacionados con el agua

» Recientemente, estos esquemas han sido aplicados para financiar y gestionar puertos, aeropuertos y
otras empresas de servicios publicos urbanos (por ejemplo, iluminacién publica):

Aeropuertos: Empresa mixta... Castellon, Ciudad Real, Murcia

Puertos: Puertos pesqueros (Cartagena, Laredo); Marinas (Programa Regional de Cantabria (5), Valencia y Andalucia)
Irrigacion: Riegos de Navarra: mejora de los canales de irrigacion y un derecho a ser pagado por los usuarios

Residuos: Casi todas las ciudades importante en Espaiia tienen bajo esquemas APP el servicio publico de recogida y
tratamiento de residuos solidos

Otros sectores: Para instalaciones relativamente modestas en cuanto a presupuesto, el marco legal espafiol habilita
un tipo de contrato de leasing para la construccidn y operacion de estas instalaciones: Catalufia: Prisiones, juzgados,
comisarias; Ciudad de la Justicia



Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Introduccion a la Experiencia Espaiola (1II)

@ Desde 2002, aproximadamente 13 hospitales y otros 10 proyectos de infraestructura social y
equipamiento urbano (prisiones, comisarias, juzgados y escuelas) han sido licitados con una
valor aproximado de 4.000 millones de Euros

» La experiencia practica espafiola en promocionar infraestructuras de salud se ha basado fundamentalmente
en dos modelos de licitacion:

= Regidn de Valencia: 1) privado construye/opera la infraestructura + privado opera servicios médicos;
2) un Unico contrato y un Unico vehiculo, y 3) esquema de pago per capita

= Regidn de Madrid: 1) privado construye/opera la infraestructura + publico proporciona servicios
médicos; 2) un Unico contrato y un vehiculo (subcontratacién estd permitida), y 3) pagos por
disponibilidad

@ Se han desarrollado 10 proyectos APP de ferrocarril o tren ligero, con 7 proyectos adicionales en
preparacion

» Ferrocarril: En operacion: Figueras — Perpignan (proyecto trans-nacional); Tren de Arganda. Y en pre-
licitacion: Tren de Alta Velocidad del Sur del Tenerife; 2 proyectos en Andalucia: Tren de la Costa del Sol y
Eje Ferroviario Transversal

» Metros y Trenes Ligeros (LRTs): En operacion: 2 en Barcelona (Trambaix y Trambessos); 2 en Andalucia
(Sevilla y Malaga); 1 en Tenerife (empresa mixta); 5 en Madrid (Parla, T1, T2 y T3 lineas en Madrid);
Mostotes — Navalcarnero (en construccién). En licitacion: Murcia. En pre-licitacién: Zaragoza, Palma,
Granada, Cadiz, Alicante (L2). En estudio / analisis: Toledo, Santander, Gijon, Jaén, Almeria, Pamplona,
Vigo, Ledn, Valladolid, Valdemoro y La Coruina

Espaiia es probablemente el mayor mercado de APP Mas de 120 APP estructuradas y adjudicadas en los ultimos
en Europa junto con el Reino Unido 10 aiios, con un plazo medio de licitacion de 4 meses
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Introduccion a la Experiencia Espaiola (III)

Mas de 50 proyectos de carreteras, con una inversion de mas de 10.000 millones de Euros
(incluyendo peaje real — cuota-, peaje en sombra y pagos por disponibilidad) adjudicados
en los Ultimos 10 anos

» Concesiones de Peaje Real

* La primera fase del Programa de Autopistas de Peaje (1997 — 2000) desarrollado por el Gobierno anterior incluia
la construccion de 523 kildmetros de autopistas y 10 nuevas autovias con una inversion total de €2.814 millones

= La segunda fase del Programa fue incluida en el llamado “Plan de Infraestructuras de Transporte 2000 — 2007"
de anterior Gobierno. Esta segunda fase incluia 8 autopistas (carretera de peaje real/cuota)

» Carreteras Peaje Sombra/Pago por disponibilidad
= Su nivel de aceptacion es maximo
= Esencialmente, un total de 45 proyectos fueron adjudicados entre 1999 y 2008

— Sumando mas de 6 billones de Euros de inversion; con un periodo medio de licitacion de 5 — 6 meses; y Y
un numero medio de licitantes de ocho consorcios por proyecto (entre 6 y 14)

= El esquema esta principalmente basado en peaje sombra, combinado con deducciones/reducciones basados en
criterios de disponibilidad

— Numero reducido de criterios, pero esenciales (evitando criterios con objetivos superfluos)
— Con una naturaleza objetiva y con nivel de realizacion altamente ajustado a un alcance técnico

— Donde la estructuracion del riesgo es bastante abierta (mecanismo de pagos de peaje en sombra por
bandas), pero provistos de unas pautas previas:

= Un creciente nimero de proyectos son estructurados bajos esquemas de pagos por disponibilidad
— Ejemplos:
»  Madrid Calle 30

» Segundo Programa de Carreteras APP del Gobierno Regional de Aragdén (actualmente
asesorando)
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Internacionalizacion de Empresas Espaiolas

® Empresas espanolas promotoras de
TOP TRANSPORTATION DEVELOPERS 2008 . . . .
. . infraestructuras: primer mercado inversor
Concessions/PPP Projects

Company Const./Operating* Active Proposals de| mundo en APP:
;2?:3::;;";?3; '?;uﬂm“a) z: f; > S.egL’ln-eI ranking anual q_ue_ eIabora la revista Public Works
Sacyr/Itinere (Spain) 40 22 Financing, 6 de los 10 principales inversores/promotores del
FerroviaI:Cintra (Sp_ain) ] ] 38 30 mundo son espaﬁ0|es
Global Via (FCC-Caja Madrid) (Spain) 33 17 . )
Abertis (Spain) 32 7 » Las empresas espanolas copan el 44% del total de activos
OHL (Spain) ) 28 33 adjudicados, en construccion o en operacién en el mundo,
NWS Holdings (China) 24 2 X
Hochtief (Germany) 23 1 bajo esquemas de APP
:‘(;‘:('1" Ei"r:g‘;‘ét;r‘i:;a"ce) ;; 23 » Aproximadamente el 34% de los licitantes en cada proyecto
Acciona/Necso (Spain) 19 22 son de origen espafiol
E’g,‘g’f,‘:ﬁfega&f::‘ce) :; :g » Las empresas espafiolas tienen una cuota de mercado
Alstom (France) 15 11 significativa en el continente americano
Cheung Kong Infrastructure (China) 15 9 o - -
gilfinger Berger (Germany) 13 9 » Solo en los ultimos afos, los promotores espafioles han
BRISA (Portugal) 9 7 ganado 40 concesiones / contratos APP en el continente,
John Laing (UK) 9 4 fundamentalmente en USA, México, Brasil, Chile y Costa Rica
Transurban (Australia) 9 4

Concesiones de carreteras, puentes, tuneles, trenes, puertos, aeropuertos con
inversion mayor a $50m en construccién/operacién desde 1985
Source: PWF 2008 International Major Projects database

® Creciente numero de empresas medianas espafiolas que estan apostando por la
internacionalizacién (crisis)

® Fuerte presencia de empresas espanolas grandes y medianas en el mercado
Mexicano. Entre las empresas espafolas que han sido adjudicatarias de proyectos
APP se pueden mencionar: AZVI, OHL, ICC, ELSAMEX, FCC, ACCIONA, ALDESA




Fases del Proceso de Promocion de un Proyecto APP en
Espana

Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura. Estudio Informativo. Analisis
Coste-Beneficio

Formas de Financiacion

Evaluacion de la Necesidad y/o Conveniencia de Utilizar Financiacion Privada
Puesta en Marcha del Proceso Administrativo

Plazos habituales en el Proceso Administrativo en Espaiia
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Fases del Proceso de Promocion de un Proyecto APP en
Espana

1. Deteccidon de la Necesidad de la Infraestructura. Estudio Informativo. Analisis
Coste-Beneficio

2. Analisis de las Fuentes posibles de Financiacion
3. Evaluacion de la Necesidad y/o Conveniencia de Utilizar Financiacion Privada

4. Puesta en Marcha del Proceso Administrativo
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

1. Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura:
Estudio Informativo. Analisis Costo-Beneficio en Espaia

@ Una vez detectada la necesidad de una infraestructura vial se procede a realizar un estudio
informativo que analice distintas alternativas técnicas, posibles demandas y costes globales
y que, basandose en los datos obtenidos, determine la rentabilidad econdmico social de la
inversion.

® La metodologia para el desarrollo de Analisis coste Beneficio para proyectos de carreteras
en Espana se contempla dentro de las “Recomendaciones para la evaluacién econdmica,
coste —beneficio de estudios y proyectos de carreteras!” desarrollado por el Ministerio de
Fomento.

De acuerdo con esta metodologia, de las fases son:

1. Identificacién y definicion del proyecto y de su zona de influencia
2. Analisis de la demanda. Estudio y previsidn del trafico

3. Prevision de costes y beneficios
4

Analisis de rentabilidad econdmica social del proyecto

Para el andlisis de la rentabilidad econdmico-social de las alternativas seleccionadas, se consideran los siguientes
indicadores economicos:

—  Valor Actual Neto (VAN)

—  Relacion Beneficio-Coste (B/C)

—  Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI)
—  Tasa Interna de Retorno (TIR)

5. Incidencia del proyecto sobre otros objetivos de politica econdmica, social y sobre el medio ambiente
Los apartados 3, 4 y 5 se describen mas en detalle en las siguientes diapositivas

" Publicada en 1980 y actualizada en octubre de 1990
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

1. Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura:
Analisis Costo Beneficio en Espaia

Obijetivo: El andlisis coste beneficio tiene por objeto obtener una relacién entre los costes
producidos por la realizacién y conservacién de una obra y los beneficios derivados de la
misma (obtenidos como disminucion de los costes generales de transporte que afectan a los
usuarios) a lo largo de la vida util de la obra. La vida util o periodo de analisis se suele
estimar entre 20 y 30 anos

Para el calculo de los indicadores econdmicos antes mencionados se consideran los
siguientes costes y beneficios:
1. Costos: dentro de los costos se encuentran:

« Costos del Proyecto:

»  Inversion

>  Costes de operacién y mantenimiento rutinario y extraordinario durante la
vida util
« Costos generalizado de transporte:

»  Costes de funcionamiento

Costes de amortizacion

Coste de conservacién del vehiculo
Coste de lubricantes

Costes de neumaticos

Coste de accidentes

YV V. V V VYV V

Coste del tiempo de recorrido
12 20 de Febrero de 2009




Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

1. Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura:
Analisis coste beneficio en Espaia (1II)

Beneficios: es la diferencia entre los costes generalizados del transporte correspondientes
a la red viaria actual con respecto a las alternativas seleccionadas de la red viaria futura, es
decir, es el ahorro o beneficio que el proyecto generaria a los usuarios del area de estudio y
a la colectividad en general (tiempo, accidente, etc.). Estos costes son:

» Costes de funcionamiento: en este caso se consideraria como beneficio el ahorro en
costes de funcionamiento de un vehiculo tipo derivado de la utilizacion de la nueva
infraestructura (entendiendo entre estos mantenimiento, reparaciones y refacciones,
consumo de combustibles, consumo de lubricantes y desgaste y reparacion de
neumaticos)

» Costes de tiempo recorrido: Es el aspecto mas relevante de la serie de beneficios
derivados de una nueva infraestructura carretera. Este beneficio se puede aproximar
como el ahorro en tiempo medio por cada vehiculo, multiplicado por el numero de
vehiculos y por el coste estimado de una hora (por ejemplo medido por el salario
promedio por hora)

» Costes de los accidentes: el beneficio derivado de la reduccion de peligrosidad
derivada de la nueva infraestructura se puede estimar como el ahorro del nhumero de
heridos por el coste medio por herido (obtenido por ejemplo de las estimaciones de
costes de los seguros — estimaciones de la seguridad social) mas el ahorro del nimero
de muertos por el coste medio por muerto (obtenido por ejemplo de las tasas medias de
indemnizaciones de los seguros privados)
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

1. Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura:
Analisis coste beneficio en Espaia (III)

A partir de los costes y beneficios mencionados se calculan los indicadores de rentabilidad,

con el fin de determinar cual es la mejor alternativa desde el punto de vista econdmico
social:

1. Valor Actual Neto, es la diferencia entre el beneficio actual neto y el coste actual neto.

Se actualizaran los costes y beneficios a una tasa de descuento
n b n C. .. - B
VAN = BAN — CAN = i J similar a la rentabilidad de los bonos del Estado al periodo de
= (1+i) A~ (1+i) analisis considerado, obteniendo asi el valor presente de lo mismos.
/= J="h Si se resta el valor presente de los costes al de los beneficios se
obtiene el valor presente neto del analisis de la infraestructura

» Donde:
= BAN= Beneficio actualizado neto de la alternativa considerada frente a la opcion de no hacer nada
] CAN= Coste actualizado neto de las alternativa considerada frente a la opcion de no hacer nada
. n= vida Util de la infraestructura
. i= tasa de descuento
= bj= beneficios en el afio jde la alternativa
= cj= costes en el afo jde la alternativa

» Criterio de rentabilidad minimo: VAN>O0, es decir, un valor presente neto positivo sera
indicador de la conveniencia de llevar a cabo el proyecto. Si se esta tratando de decidir
entre distintos proyectos se elegiria aquel con mayor valor presente
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

1. Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura: Analisis
coste beneficio en Espana (1IV)

® Relacion Beneficio-Coste, es el ratio entre el beneficio actualizado neto y el
coste actualizado neto.

4 bj Si se divide el valor presente del beneficio entre el
BAN Z (1 + Z-)j valor presente del coste se obtiene la relacion que
VAN = = ]nl expresa el rendimiento obtenido por cada unidad
CAN Z ¢ monetaria invertida
S (i)

» Criterio de rentabilidad minimo: B/C>=1, €S decir, mayores rendimientos seran indicadores
de proyectos socialmente mas rentables

Periodo de Recuperacion de la Inversion, ano en el cual los beneficios
actualizados hasta la fecha iguala o supera a los costes actualizados.

; b ) c El periodo de recuperacion de la inversion sera el
PRI = j— Z - Z J aflo en que el conjunto de beneficios
= (1 +i)j = (1 +i)j actualizados iguala y supera los costes

actualizados

>  Criterio de rentabilidad minimo: B/C>=1, €S decir, cuanto menor sea éste se entendera que
antes se recuperara la inversion desde el punto de vista social.
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera
1. Deteccion de la Necesidad de la Infraestructura:
Analisis coste beneficio en Espaiia (V)

Tasa Interna de Retorno, tasa de descuento para la cual el beneficio
actualizado neto es igual al coste actualizado neto (VAN=0)

X b, - C,; Se obtendra la tasa de actualizacion que
TIR=i-) —'—= :

N N haga que el valor presente neto sea nulo
(1+i) = (A+i) 24 g
J="1

J=1

»  Criterio de rentabilidad minimo: TIR>=/

® Incidencia del proyecto sobre otros objetivos de politica econdmica,
social y sobre el medio ambiente:

» Ademas del andlisis de costes y beneficios se analizara el impacto de otros factores para
resolver si merece la pena desarrollar o no un determinado proyecto

» Adicionalmente, cuando se trata de decidir entre distintas alternativas de trazado, los
anteriores criterios de seleccion, permiten la jerarquizacion estrictamente econdmica
entre ellas. No obstante, razones de otra indole (territorial, impactos, socio-econdmicos,
etc.) pueden aconsejar seleccionar entre distintas alternativas una que, siendo rentable
econdmicamente, no presente los mejores valores segun los criterios mencionados
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2. Analisis de las Fuentes posibles de Financiacion

@ Sj el analisis de rentabilidad social es positivo, se procederia a analizar las posibles fuentes
de financiacion

® La Financiacion de Infraestructuras puede ser Publica, Privada o Mixta:

» Financiacion publica esta asociada al modelo tradicional de contratacion de obra publica (presupuesto
publico)

» Financiacidon Privada es financiacion fuera del balance de la Administracion

= Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95): Un marco de contabilidad compatible
internacionalmente para una descripcion sistematica y detallada de una economia (ya sea ésta
una regidn, pais o grupo de paises), sus componentes y sus relaciones con otras economias.
Criterios:

— Unidad institucional — autonomia de decision.
— Orientacién a mercado — regla del 50%.
— Riesgo. Siempre de construccion y el de demanda y/o disponibilidad
= El activo no esta en el “balance” de la Administracion y la deuda tampoco. Esto puede no
implicar ausencia de impacto en déficit cuando no hay ingresos de los usuarios y se trata de

pagos presupuesarios, pero no en el ano de la promocion/actuacion (financiacion en sentido
estricto)

— Pagos proceden del usuario (cuota) o del presupuesto en el largo plazo (disponibilidad o peaje sombra)
— Pero este gasto es considerado como gasto corriente (no inversion)
— Ayuda a cumplir con las restricciones de déficit y deuda

» Financiacion mixta cuando coinciden en un proyecto financiacion privada y publica (por €j. una
concesion de carreteras BOT con aportaciones publicas en forma de subvencidn de capital)

17 20 de Febrero de 2009
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3. Evaluacion de la Necesidad y/o Conveniencia de Utilizar
Financiacion Privada

A la hora de determinar las fuentes de financiacion de un proyecto, en el modelo Espafiol,
no se llevaba a cabo un analisis comparativo (analisis de VfM), basandose la decisidon en
aspectos politicos y/o presupuestarios

® La decision de plantear financiacion privada se basaba principalmente, entre otros motivos
en:

= Creciente necesidad de inversion de infraestructuras

. Estabilidad presupuestaria: limitada capacidad de gasto y endeudamiento
. Posible mayor eficiencia en la gestion de determinados servicios

Con la introduccion de la nueva Ley de Contratos del Sector Publico, para el caso del
Contrato de CPP, se esta obligado a realizar un analisis de eficiencia (VfM) en la etapa del
analisis de viabilidad / estructuracion del proyecto afectado
» Value for Money” (VFM) consite en comparar el desarrollo de un proyecto por diferentes vias,
analizandose como minimo las dos siguientes:
. Directamente con financiacion publica, esto es contra el Presupuesto de la Administracion.

. Con financiacion privada, a través de un esquema PFI (Private Finance Initiative).

@ Analogo al andlisis exigido tanto en el modelo britanico y Mexicano (caso PPS), para decidir
realizar el proyecto mediante financiacion privada justificando que ésta es mas rentable
que otras alternativas por medio de un analisis comparativo (VfM)
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

4. Puesta en Marcha del Proceso Administrativo

Segun Ley 30/2007, de 30 de octubre, de Contratos del Sector Publico, la
puesta en marcha del proceso administrativo contemplaria los siguientes
pasos:

» Estudio Informativo donde se analizan las caracteristicas técnicas de las soluciones contempladas,
los costes estimados y las demandas generadas

Estudio de Viabilidad Economica Financiera

Informacién Publica del Estudio Informativo y del Estudio de Viabilidad Econémica Financiera

v

Proyecto basico de Construccidon y Explotacion de la Obra (este paso depende de la complejidad de
la misma y del grado de definicion de sus caracteristicas técnicas, pudiendo bastar con el estudio
informativo)

Informacién Publica del Anteproyecto y del Estudio de Impacto Ambiental
Estructuracion y redaccion de los PCAP y PCTP* (Bases)

Convocatoria de la Licitacion

vV v. v Y

Adjudicacién y firma del contrato de concesion

* En el Anexo 1 se presenta el contenido de los PCAP en Espaiia
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Plazos habituales en el Proceso Administrativo en Espana

® Estudio informativo, estudio de impacto medioambiental

y estudio de viabilidad econémico-financiera 6 - 8 meses
® 1.9 proceso de informacién publica 2 meses
@ Aprobacion del EIA y desarrollo del Proyecto basico 3 - 4 meses
@ Aprobacion del proyecto basico 1 mes
@ 2.9 proceso de informacién publica 2 meses
@ Preparacion de documentos para la licitacidon PCAP y PCTP 2 - 3 meses
@ Aprobacion y publicacion 1 mes
® Periodo de licitacién 2 -3 meses
® Evaluacion de ofertas y adjudicacion 3 meses
® Constitucion de la empresa 1 meses
® Proyecto de construccion 2 meses
® Expropiaciones |::> 3 meses
SUBTOTAL HASTA LA ADJUDICACION 21-27 meses

TOTAL PLAZO PARA COMIENZO DE OBRAS 27-33 meses




Factibilidad, Apoyo Publico y
Estudio de Viabilidad Econdmico-Financiero
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Factibilidad Financiera y Apoyo Publico

® Nivel de factibilidad financiera de un proyecto (gestion de una Infraestructura)
se puede definir mediante el Valor Actual Neto (VAN) del proyecto
considerando sus costes (necesidades de inversion) y el VA de los flujos
operativos (ingresos menos gastos) considerando Unicamente ingresos de
caracter extrapresupuestario (p.e. peaje real en una carretera)

» Se puede hablar también de proyectos “autofinanciables”, que no requieren la
existencia de apoyo publico

» Conveniencia de manejar ratios bancarios de factibilidad (RCSD)

Muchos proyectos de infraestructura no son factibles financieramente (i.e. VA
del flujo financiero de mercado no cubre el coste de proyecto)
» Es el caso de la mayoria o todos los proyectos relativos a infraestructura de

transporte ferroviario (i.e. sobre la base de tarifas aceptables socialmente el
proyecto no resulta factible financieramente)

» Es el caso por definicion de proyectos que carezcan de ingresos de naturaleza
extra-presupuestaria (p.e. financiacion privada de una Infraestructura hospitalaria,
manteniendo los servicios clinicos en manos de la Administracion)
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Alternativas de Apoyo Publico

® Dos rutas principales para hacer un proyecto factible (apoyo publico)

» Apoyo (inyeccidn de recurso presupuestario) durante construccion
= Subvencion de capital
= Préstamo Participativo
= Inversion en capital
» Apoyo diferido
» Tarifas:
— Subvencion de tarifas (tarifa técnica)
— Peaje sombra

= Pagos por servicio/disponibilidad

@ Unas y otras pueden resultar mas o menos eficientes (desde el punto de vista
presupuestario) y segun los objetivos que se tengan
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Estudio de Viabilidad: Objetivos

® FEl| Estudio de Viabilidad Econdmico Financiero, analisis de costos desde el
punto de vista de la Administracion como herramienta para la estructuracion:

» Determina la factibilidad financiera del proyecto para ser receptor de inversidn
privada

® Los principales objetivos son:

» Analizar el nivel de defecto de factibilidad financiera del proyecto (nivel de
insuficiencia de recursos o ingresos extrapresupuestarios)

» Analizar el coste aproximado que para la Administracion puede suponer este
proyecto bajo distintos escenarios de apoyo

» Recomendar la mejor opcidn / opciones de apoyo publico entre todas las existentes
y la estructura de recurso presupuestario mas conveniente o que mejor se acomode
a las disponibilidades presupuestarias actuales y futuras de la regién

= Tanto desde el punto de vista de impacto en déficit

= Como desde el aspecto de disponibilidad de recursos financieros
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Estudio de Viabilidad: Tareas que Comprende

® Tareas que puede comprender:
1. Estimacion de costes de proyecto y de necesidades de fondos
2. Revisidn de estudios de demanda
3. Estimacion de gastos e inversiones durante explotacion
4. Andlisis de fuentes de financiacion privada
5. Estimacidn de estructura financiera y condiciones de financiacion
6. Construccion y armado del modelo financiero y elaboracion del libro de hipotesis
7. Analisis de alternativas de apoyo publico
8. Determinacion de estructura basica contractual y de riesgos (analisis SEC 95)

9. Analisis de factibilidad/analisis de costes para la Administracion segun distintos
escenarios de inversién, demanda y opciones de apoyo publico

10. Definicion del esquema de apoyo publico
11. Analisis de sensibilidades y cierre del analisis de costes/factibilidad

12. Emision de informe de analisis de viabilidad
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Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Introduccion y Objeto

El objeto del presente estudio es el de analizar la viabilidad econdmico-financiera de una
concesidon para la construccién, operacion y mantenimiento de la futura Autopista
Carifiena-Gallur que tiene previsto promover el Gobierno de Aragon

® Se ha analizado el nivel de factibilidad financiera del proyecto en términos del (Valor
Actual Neto (VAN) del proyecto considerando sus necesidades de inversion y el VAN de
los flujos operativos, considerando UNICAMENTE ingresos de caracter extra
presupuestario

Lo anterior, considerando tres escenarios de tarifa real, resultando todos ellos
insuficientes

® Para tales escenarios, se ha estimado el nivel de esfuerzo presupuestario (en valor actual
y en términos anuales) en forma de tarifa sombra como férmula de apoyo basica para
este proyecto
® Adicionalmente se ha analizado:
» El efecto del plazo
» La posibilidad de apoyos presupuestarios durante construccion

» La sensibilidad del analisis inicial a variaciones en las variables basicas
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Descripcion del Proyecto y Necesidades de Fondos del

Caso Base

® Para el desarrollo del proyecto se ha considerado el Estudio Informativo previo,
encargado y facilitado por la Administracion de Aragon, a fin de desarrollar una

conexion viaria entre las localidades de Gallur y Carifiena

® El| Estudio desarrollaba 4 alternativas viables: Este, Variante Este, Oeste y Variante

Oeste

Para el desarrollo de este estudio, se ha considerado Unicamente la alternativa Oeste;

ésta comprende un total de 66,2 km., divididos en un total de cuatro tramos

Las necesidades de fondos (antes de gastos financieros) han sido extraidas del Estudio

Informativo facilitado y ascendian hasta aproximadamente 206 millones de euros

Inversion inicial* Totales 2007 2008 2009
Porcentajes de inversion 100% 35% 35% 30%
Construccion 194.238.297| 67.983.404| 67.983.404| 58.271.489
Expropiaciones 7.507.285] 2.627.550| 2.627.550| 2.252.185
Asistencia técnica durante construccion 2.017.456 706.110 706.110 605.237
Gastos de establecimiento 2.017.456 706.110 706.110 605.237
Total inversion antes de intercalares 205.780.493| 72.023.173| 72.023.173| 61.734.148

* Datos en euros corrientes del afio 2007 y sin IVA
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Proyecciones de Demanda Consideradas en el Caso Base

@ En el modelo se han recogido las proyecciones de demanda presentadas en el
estudio de trafico elaborado por Eptysa para el Gobierno de Aragdn, con tres
escenarios diferentes segun la expectativa de crecimiento de los traficos
considerada (Optimista, Medio y Pesimista)

® En el caso base desarrollado Unicamente se han recogido los escenarios
medios; no obstante, en los ejercicios de sensibilidad se presenta un analisis
comparativo de los efectos de distintos traficos sobre la viabilidad econémico-
financiera del proyecto y su coste para la Administracion
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Proyecciones de Demanda Consideradas en el Caso Base (II)

® A continuacion se presentan las tarifas consideradas y los traficos segun
tarifas y tipo de vehiculos:

| Datos Afio 2004
Tarifas en €/km sin IVA para cada tipo de vehiculo
Tarifa 0 Tarifa 1 Tarifa 2 Tarifa 3
Ligeros 0 0,045 0,068 0,082
Pesados 0 0,062 0,093 0,124
Afio 2008
T'p(,) de Tarifa Tramo A | TramoB | TramoC | TramoD | Tramo E
Vehiculo
Ligeros 0 307 305 267 121 11
corto y 1 235 237 205 98 9
medio 2 201 202 174 86 8
recorrido 3 181 182 155 78 7
oaes 0 1.392 1.434 1.434 1.337 54
e 1 1.273 1.308 1.308 1.229 47|
recorrido 2 1.205 1.235 1.235 1.166 43
3 1.162 1.190 1.190 1.126 41
0 1.245 1.363 1.274 937 838
Pesados 1 1.066 1.163 1.080 810 724
2 968 1.054 974 739 660
3 870 943 867 665 593
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Gastos e Inversiones durante Explotacion en el Caso

Base

La estimacion de gastos de operacidon y mantenimiento, tanto ordinarios como

extraordinarios, en una infraestructura como la analizada se ha basado en
informacidn obtenida de proyectos de similar naturaleza y caracteristicas

continuacion:

Peaje Peaje real
sombra
Mantenimiento ordinario (Euros /Km. y Afio) 18.000 18.000
Gastos de estructura (euros /afo) 320.000 320.000
Gastos de explotacion (Euros/km. y afio) 36.000 70.000
Mantenimiento extraordinario (Euros /Km. y Afo) 16.000 16.000

Los gastos e inversiones durante explotacion se presentan en la tabla a

» Dos simplificaciones a destacar se han tenido en cuenta a la hora de considerar

estos gastos e inversiones:

= El mantenimiento ordinario de un peaje real o sombra se consideran idénticos

= El mantenimiento extraordinario se produce y amortiza anualmente
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Estimacion de la Estructura Financiera y
otras Consideraciones en el Caso Base

@ En base a informacion obtenida en proyectos de similares caracteristicas al analizado, se
han considerado las siguientes hipdtesis/condiciones financieras:
» El importe de la inversién se financiara mediante capitales del promotor privado y deuda Senior a
suscribir por la sociedad concesionaria en una proporcion de 20/80 como base-case.

» Se considera un préstamo Senior a 26 afnos de plazo y con las siguientes condiciones:
= Margen de 115pb s/ tasa de referencia
= Comisiones: Apertura (120pb); Disponibilidad (60pb); Gestion ( €50.000 anuales)
= Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda promedio (Unico) de 1,30x

@ Otras hipdtesis consideradas

» Temporales
= Duracién de la concesion: 30 afios [3 (construccion) + 27 (explotacién) afios]

» Econdmicas
* Inflacién: 3%
» Contables
= Activacién de Comisiones bancarias y Gastos de formalizacion de deudas
= Activacién de intereses durante construccion (IDCs)
»  Gastos de constitucién y Primer establecimiento
» Fiscales
= Impuesto de sociedades: 35% (actualmente es del 30%)
= No se considera el efecto del IVA

32 20 de Febrero de 2009




Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaiia: el Caso de una Carretera

Metodologia

Se ha procedido a construir un modelo financiero en Excel, que en base a las hipdtesis
de partida, y por medio de iteraciones, permita cuantificar el volumen de ingreso
adicional necesario en forma de apoyo presupuestario (configurado como tarifa en
sombra) presentando los resultados:

» Como Valor Actual descontado de todos los pagos presupuestarios al 5% a 1/1/2006

» Como pago anual medio en valores de 2006 (factura anual del mecanismo)

Lo anterior para que permita:
» cubrir los costes de operacion y mantenimiento,
» amortizar los capitales propios y ajenos, y
» retribuir ambos tipos de recursos adecuadamente
® Para ello, es necesario definir previamente la factibilidad financiera del proyecto, en base

a los parametros basicos que instituciones financieras e inversores toman en
consideracion:

» Rentabilidad minima del capital en el entorno del 8,5% (TIR del accionista)
» Plazo maximo de la financiacion ajena en 26 anos, y
» RCSD de 1,30x
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demanda que se considerase

Analisis de los distintos Escenarios de Tarifa

Estructuracion Financiera Presupuestaria de una APP en Espaia: el Caso de una Carretera

® Este proyecto resultaba no viable por si mismo bajo cualquier escenario de

@ En el cuadro de abajo se expone el volumen de apoyo publico requerido para
viabilizar el proyecto (medido en este caso como tarifa sombra) para los tres
escenarios de tarifa usuario considerado, mas el caso de tarifa cero

Escenario de Tarifa
M 0 1 2 3
Valor actual de los pagos de la Aministracion 411.818.654| 357.525.151| 321.789.267| 299.303.214
Valor actual de los ingresos por peaje real - 93.473.986| 129.209.296] 151.694.810
VA de los pagos de la Administracion / VA Total ingresos 100,00% 79,27% 71,35% 66,36%
VA ingresos peaje real / VA Total ingresos 0,00% 20,73% 28,65% 33,64%
TIR del accionista 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
TIR del proyecto (antes de impuestos) 9,01% 8,90% 8,91% 8,91%
Pago anual medio de la Administracion (en VA) 15.252.543] 13.241.672| 11.918.121 11.085.304
Pago anual medio de la Administracion (en v. c. anos 1 a 10) 17.132.399| 14.878.560 13.395.222| 12.473.416

* Valores actuales descontados a 1/1/2006
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Analisis de los distintos Escenarios de Tarifa (II)

® Volumen de peaje sombra necesario respecto al peaje real por cada escenario de tarifa:

500 18

Millones
Millones

450

400

350

300 -

250

Pago anual medio

200 -

VA de los pagos totales

150 1

100

50

0 1 2 3

‘-Valor actual de los ingresos por peaje real EE=dValor actual de los ingresos por peaje en sombra ====Pago anual medio de la Administracién (en VA) ‘

® Aunque el valor financiero del ingreso por peaje real es relativamente menor, su impacto es muy
significativo, ya que éste permite rebajar la factura anual entre un 13% y un 27% en funcién del
escenario considerado. Las variaciones en factura y tarifa son las siguientes:

1 2 3
Variacion (ahorro) de la factura anual de TS con
respecto al escenario anterior -13,18% -10,00% -6,99%
Variacion de la tarifa real con respecto al
escenario anterior 51,11% 20,59%
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Analisis de los distintos Escenarios de Tarifa (III)

® Demanda vs. Ingresos por peaije real

3.000

2.500 +

2.000 +

2 1500 +

1.000

500 +

30

T+ 25

T 20

115

10

e

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

Anos de explotacion

=== Trafico V. ligeros Escenario 1
== |ngresos peaje real Escenario 1

Trafico V. ligeros Escenario 2
=== |ngresos peaje real Escenario 2

== Trafico V. ligeros Escenario 3
«====|ngresos peaje real Escenario 3

Millones

Ingresos

@ Se evidencia un gran salto de eficiencia entre el escenario 1y el 2 y entre el 2

yel3
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Analisis de los distintos Escenarios de Plazo
® Como se han expuesto previamente, el plazo concesional considerado era de
30 anos en el Caso Base es del 30 afos

® Si permitimos variar ese plazo, y considerando el escenario de tarifa 2, los
volimenes de pagos a realizar por la Administracion por peaje sombra, son los
que se exponen en el grafico de abajo

600 16

Millones
Millones

500 -

400

300 -

©
Factura anual media

200

Volumen de ingresos en VA

100

25 30 35

‘- Valor actual de los ingresos por peaje real EEValor actual de los ingresos por peaje en sombra ====Pago anual medio de la Administracion (en VA) ‘

® En el grafico se evidencia la falta de eficiencia de plazo por debajo de 30 afios
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Analisis de Coste para la Administracion considerando
otras Estructuras

@ Apoyo de la Administracién durante construccion:

» Subvencidn de capital. A continuacién la variacién del coste total y anual para la Administracion
del mecanismo de tarifa sombra derivado de la configuracion de una parte de apoyo en forma de
subvencion de capital (en escenario de tarifas 2)
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450 [ /

400

Millones
Millones

r 50

350 -
b 40

300
250 r 30

200

r20

Valor actual de los pagos totales

150

100 +

Importe de la subvencion/ Pago anual medio de la
Administracion

50 4

0% 10% 15% 20% 25%
% de subvencion

I Valor actual de los ingresos por pea]e real E3valor actual de los pagos de la Ammlstracmnxncl Subv.)
=== |mporte de la subvencién de capita =====Pago anual medio de Ta Administracion (en V.

» Como se deduce del grafico, cuanto mayor es el porcentaje de subvencién, mas se reduce el
volumen total de esfuerzo presupuestario. Concretamente, subvencionar un 10% de coste de
proyecto permite reducir la factura total en un 5% y en mas de un 10% la factura anual,

. ) o .
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Analisis de Coste para la Administracion considerando
otras Estructuras (II)

® Apoyo de la Administracion durante construccion:

» Préstamo participativo. Como alternativa a la subvencion de capital, también durante el periodo
de construccién, se considera la figura del préstamo participativo. A continuacién, el volumen de
pagos a realizar por la Administracion en funcidn del nivel de préstamo participativo considerado
(para el escenario 2 de tarifa)

500 60

Millones
Millones

450 -

r 50

400 -

350 -
r 40

300

250 - r 30

Administraciéon

200 -

r20

Valor actual de los pagos totales

150 -

Importe del préstamo / Pago anual medio de la

100 -

50 -

0% 10% 15% 20% 25%
% de subvencién

[ Valor actual de los ingresos por peaje real E Valor actual de los pa?os de I.a.Aministracién}\incl, Ptmo. p.)
== |mporte del préstamo participativo «====Pago anual medio de Ta Administracion (en VA)

» Aunque el préstamo participativo también permite reducir la factura anual, lo hace en una
proporcidon menor a la de la subvencion de capital
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Analisis de Coste para la Administracion considerando
otras Estructuras (III)

® A continuacidon, una tabla resumen comparativa de ambos tipos de apoyo
(Subvencion de capital y préstamo participativo), donde podemos observar
que el mismo porcentaje de subvencion de capital permite reducir la factura
total y anual en una proporcion mayor a la reduccion derivada de un
préstamo participativo - si bien este Ultimo presenta ventajas respecto a su
coOmputo como parte del déficit publico

%_de coste que cubre la subvencion / préstamo

R 0% 10% 15% 20% 25%
esultado

Importe de la subvencién de capital /préstamo - 22.520.688| 33.609.395 44.585.729| 55.449.920
Valor actual de los pagos de la Aministracion en escenario subvencion (inc. Subv. Capital) 321.789.267( 306.405.754| 298.839.327| 291.344.249( 283.953.536
Valor actual de los pagos de la Aministracion en escenario préstamo (inc. Préstamo part.) 321.789.267( 309.813.406| 305.191.751| 298.625.260( 291.944.466
Pago anual medio de la Administracion escenario subvencion 11.918.121| 10.626.280[  9.990.441|  9.360.804| 8.738.534
Pago anual medio de la Administracion escenario préstamo 11.918.121 11.337.723| 11.100.059 10.789.893| 10.468.096
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Analisis de Sensibilidad

Por Ultimo, a fin de analizar el grado de variacidn de los supuestos basicos que
contempla el proyecto, se ha analizado como afectarian a la TIR del accionista,
variaciones en variables fundamentales del proyecto, tales como la demanda, la

inversion, los costes de explotacion, los costes de mantenimiento o el coste de la
financiacion

® A continuacion, un cuadro resumen con la variacion en la TIR del accionista, en puntos
basicos, que se producen como consecuencia de variaciones en algunas de esas
variables fundamentales anteriormente mencionadas en el escenario de tarifa 2, y bajo
los demas hipotesis del caso base

5 —

Resumen de sentibilidades va:?accj:ieén V.T_Tgc?:gjn
Sensibilidad a la demanda 10,25% 200
Sensibilidad al coste del proyecto 5,00% 50
Sensibilidad a los costes de explotacion 5,00% 15
Sensibilidad al coste de la financiacion 100 p.b. 100

® Como se observa en el cuadro anterior la Unica variable que muestra cierto nivel de
sensibilidad es la demanda, aunque requiere de variaciones muy significativas para
afectar de manera relativamente sustancial a la rentabilidad esperada por el inversor
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Conclusiones del Estudio de Viabilidad

1. El andlisis evidencia defecto de financiabilidad desde la perspectiva extrapresupuestaria

2. Se ha calculado el volumen estimado de esfuerzo presupuestario para hacer el proyecto
factible (desde el punto de vista concesional) considerando distintos escenarios de tarifa
al usuario

3. El volumen total aproximado requerido de fondos publicos en valor actual en esquema
de tarifa en la sombra sin subvencion de capital varia en funcion del escenario de tarifa
real seleccionado, entre 299 y 411 millones de €, con una factura media anual entre 11y
15 millones de €

4, Se evidencia un gran salto de eficiencia presupuestaria entre el escenario 1 y el 2, y
entreel2yel 3

5. La factura total del mecanismo puede verse sustancialmente rebajada con la introduccién
de apoyo durante construccidn (subvencién de capital vs. préstamo participativo)

6. El proyecto, bajo las hipdtesis consideradas, se muestra razonablemente sdlido frente a
variaciones significativas en las principales variables
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ZQué es estructurar un Pliego (bases) de una
Infraestructura en Esquema APP?

® Estructurar los apoyos / esfuerzos presupuestarios (estructuracion financiera y
presupuestaria)

@ Estructurar riesgos (relacionado con lo anterior)
» conflicto coste y SEC 95

@ y configurar variables econdmicas de oferta para extraer el maximo valor de
la parte privada
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Estructuracion de Apoyos / Esfuerzos Presupuestarios:
Subvencion vs. Préstamo Participativo

@ El valor de la subvencidn de capital

» La financiabilidad inyectada por subvencidon de capital tiene un efecto positivo /
ahorro en el volumen total de apoyos publicos en VA (por ahorro en costes

financieros del mecanismo)
» Ademas libera Cobertura de la RPA (ver mas adelante)

» No obstante la subvencidn estara limitada:
= Por su caracter de generador de déficit / gasto de inversion

@ FEl valor del préstamo participativo
Mismo fundamento de valor que la subvencion

» Liberando menos coste financiero
» Sin computar en déficit en funcidon de la tasa de interés que aplique (pero si
tensiona tesoreria)
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Estructuracion de Apoyos / Mecanismos de Pagos:
TS vs. PPD

® Esquemas de pagos por disponibilidad (PPD) pueden generar eficiencia
presupuestaria pues:
» El riesgo de disponibilidad es mucho menos penalizado que la demanda y supone
= Menores RCSD
= Menores costes (por ejemplo: Hospitales de Madrid)
» Pero se debe dimensionar bien los requerimientos de capacidad/disponibilidad
= Cumplibles / alcanzables

= Pero sin vaciar riesgo (SEC 95)

® Similares pero no iguales niveles de eficiencia se pueden obtener con TS y
mecanismos de mitigacion de riesgos (traficos minimos vs. bandas)
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Determinacion de las Variables Economicas en los Pliegos

@ En la configuracidon de las variables econdmicas a introducir en los pliegos de concesion
se busca obtener un equilibrio entre la financiabilidad del proyecto y las limitaciones a los
pagos o impacto en costos para la Administracion

® Metodologia. Los pasos que se siguen desde las variables contempladas en el estudio de
viabilidad hasta la obtencion de las variables que constituiran la referencia para que el
privado realice sus ofertas son tres:

» Paso 1: Variables del Estudio de Viabilidad:

= El Estudio de Viabilidad constituye el punto de partida para este andlisis, en el que se disefia
un pago presupuestario global (con incremento anual del IPC) sobre el que se realizan
diferentes analisis de sensibilidad, sin distinguir el mecanismo de pago, que se estructura
posteriormente en la fase de desarrollo de los pliegos del proyecto

» Paso 2: Introduccidn del Mecanismo de Pago acordado:

= En la etapa de estructuracion de los pliegos se selecciona el mecanismo de pago de dicho
pago presupuestario

» Paso 3: Caso stress del modelo para definir las variables de oferta:

= Con el objetivo de evitar que el concurso quede desierto por una errénea estimacion de los
costes, se realizan varias sensibilidades al modelo, obteniendo asi las variables maximas
sobre las que los privados tendran que ofertar una reduccién. El caso stress es el resultado
de aplicar sobre el Caso Base de la Administracidn las siguientes variaciones de modo de
empeorar las hipotesis consideradas para el Caso Base: reduccién del trafico en un x% (por
ej. 5%) sobre el trafico de la Administracién, un incremento de la inversion inicial del x%
(por €j. 15%), un incremento de la inversidon extraordinaria del x% (por €j. 5%) y un
incremento sobre la prevision de los gastos de O&M del x% (Ej. un 15%)
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Ejemplo: Carreteras con Mecanismo de Pago: parte por
Disponibilidad y parte Tarifa Sombra

Caso Base Administracion

peal®
1548.623 €

Caso Base Pliego (Caso Stress)

o SOMOre

peﬂ
1.728.703

10.145_394 € Pago Disponibilidad

9.000.415 €

Pago Disponibilidad

§ 2008 2014

2008 2014

PPD 2014: 9.000.415€
Peaje Sombra 2014: 1.548.623 €

VAN P. Sombra:
VAN PPD:
VAN Conjunto:

38.608.282€
150.505.648 €
189.113.930 €

TARIFA €/Vehiculo 2009: 1,7€

PPD 2014: 10.149.394€
Peaje Sombra 2014: 1.728.7033 €

AN P. Sombra:

VAN PPD:
VAN Conjunto:

RIFA €/Vehiculo 2009: 2

43.097.810
169.718.966 €
212.816.776 €

I OBJETIVO TIR ACCIONISTA 8% I
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Determinacion del Plazo

® Todo el esfuerzo presupuestario en diferido (factura anual del mecanismo)

» A mas plazo menos pago anual (menos coste anual del mecanismo)

>

Pero mas coste acumulado (acumulacion de coste financiero del mecanismo)

= Coste financiero del mecanismo: coste medio ponderado de los recursos privados

@ Efecto positivo / valor financiero del apalancamiento

>

>
>
>

El apalancamiento depende del plazo de préstamo
El plazo de préstamo depende del de concesién (la “cola de la concesién”)
El mercado alcanza 25 afios ... (ineficiente plazos de concesidn por debajo de 30)

El mercado puede alcanzar 30 o0 mas en esquemas de refinanciacion (ineficiente
plazos por encima de 35, o demasiado incierta / elevada la TIR del accionista)
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Estructuracion de Riesgos

® Anadlisis de Riesgos
» Identificar. Conocer los riesgos (analisis cualitativo)
= Saber quien los soporta
= Analizar si son traspasables o mitigables
=  Poder evaluarlos
= Una herramienta: la matriz de riesgos
» Alojar/transferir A la parte que mejor los valore
= Riesgo construccion no, riesgo de demanda si
= La transferencia debe ser efectiva (estructura contractual)
= Cuidado con el riesgo de contraparte
»  Cuantificar
=  Probabilidad de ocurrencia y pérdida potencial
= Construccion de TIR minima, estimacion de RCSD y analisis de sensibilidades
»  Mitigar/cubrir
=  Concepto de hedging (riesgo de tipo de interés)
=  Riesgo de tipo de cambio
= Coberturas riesgos politicos
® Conceptos de riesgo (perspectiva temporal vs. causal)
»  Durante construccion
=  Coste, plazo/puesta en marcha
» Durante explotacion
= Ingresos (Demanda, Precio)
=  Costes explotacion (explotacion vs. operacion y mantenimiento)
=  Financieros (Tipo de interés, Tipo de cambio)

» Otros conceptos de riesgo: Regulatorios, medioambientales, de disefio, fuerza mayor, riesgo politico, de terminacion
anticipada, operacionales

® La herramienta: la matriz de riesgos
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Estructuracion de Riesgos: Recomendaciones

SEC requiere transferir la “mayoria del riesgo”

Hay riesgos que resulta ineficiente transferir (VFM)

» La prima a pagar no compensa la transferencia: es como pagar por anticipado el riesgo aunque no
se produzca

» En el extremo no hay proyecto
Tarifa en sombra: precaucién con el trafico maximo y vaciamiento de riesgo
Falacia: transferir a la parte que mejor controle el riesgo no; a la parte que mejor lo pueda
gestionar:

» Por poder valorarlo adecuadamente y asignarle un precio

» O poder traspasarlo

» O poder gestionar sus consecuencias (mitigar los efectos) — normalmente estos deben de ser
compartidos: por ejemplo fuerza mayor

Algunos ejemplos de estructuras de riesgos “sofisticadas” que generan valor

» Comparticiéon de riesgos de tipo de interés en fase de oferta (y comparticion de riesgo de
refinanciacién!)

Indexacion / actualizacion de PPDs con el “factor k”
Sistemas de bandas en costes de cobertura de seguros

Comparticién de riesgo geotécnico en tuneles (definicién de “baseline” y bandas de riesgos)
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Reparto de Riesgos: Matriz de Riesgos (Ejemplos)

Riesgo de Disefio y Construccion X X X

Infraestructuras Transferidas X

Arqueoldgico

Riesgo Geoldgico /Geotécnico X X X

Riesgo expropiatorio X X X

Riesgo medioambiental X X X

Fuerza mayor X X
Riesgo de progreso y cambio regulatorio X X X X
Riesgo de demanda X X X

Sobrecoste de explotacion X X X

Riesgo de tipo de interés X X X

Inflacién X X
Riesgo de Disefio y Construccién X X X

Infraestructuras Transferidas X X X

Arqueoldgico X
Riesgo Geoldgico /Geotécnico X X X

Riesgo expropiatorio X X X

Riesgo medioambiental X X X

Fuerza mayor X X
Riesgo de progreso y cambio regulatorio X X X X
Riesgo de demanda X X X

Sobrecoste de explotaciéon X X X

Riesgo de tipo de interés X X X

Inflacion X X X X
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Otras posibles Variables Economicas

@ Bandas de trafico

» La existencia de bandas limita el riesgo de trafico para el privado sin riesgo de consolidacion (ingresos casi garantizados
en la banda inferior)

@ Topes de trafico/topes de ingreso
» Incentivando al licitante a limitar su “up side”

® Estructura de tarifas

» En una estructura de bandas para un mismo VAN previsto de los pagos de la Administracion interesa que la tarifa
aplicable a la primera banda sea lo menor posible ya que de esta forma se transfiere mayor riesgo al privado (mas
ahorro para la Administracion si hay menores traficos) por lo que opinamos que se debe valorar esta variable (con un
peso limitado). Lo anterior equivale a que la tarifa sea lo mas plana posible

@ Maxima RPA

» Respecto a la introduccion como variable de oferta de una auto limitacion de la RPA, consideramos que lo ldgico es
aplicar la Ley de Concesiones y que la limitacion y por tanto ponderacion de la oferta, se produzca como consecuencia de
un menor precio de las obras ofertadas que sera el que se use para el calculo

@ Plazo de Concesion
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Criterios de Evaluacion de Ofertas

® La nueva Ley de Contratos del Sector Publico pone una clara preferencia hacia

los criterios objetivos

® Y exige para el caso en que los criterios subjetivos superen el 50% del peso
en la valoracion de ofertas que se constituya una mesa de expertos para que

se encarguen de dicha valoracion

® Ejemplos de criterios de valoracion de ofertas en carreteras de peaje real en

Espaia:

Criterios de Adjudicacion
(Técnicos/Econdémicos)

Generalitat de Catalufia

Generalitat Valenciana

Comunidad de Madrid

Xunta de Galicia

Cabildo Insular de Mallorca

Diputacion General de Aragon

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

@ Criterios Técnicos B Criterios Econédmicos O Otros Criterios

Criterios de Adjudicacion
(Obj/ Subj)

Generalitat de Catalufia

Generalitat Valenciana

Comunidad de Madrid

Xunta de Gallicia

Cabildo Insular de Mallorca

Diputacion General de Aragén

I I I I
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

O Criterios Objetivos m Criterios Subjetivos
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Ejemplos: Criterios para la Evaluacion de las Ofertas

Proyecto y ejecucion de las obras 100 200 275 16 335 60

Solucién Constructiva 50 125 16 235

Soluciones Técnicas
Mejoras introducidas respecto al proyecto base
Fecha de presentacion del proyecto de construccién

Realizacién de la obras 50 200 150 100

Memoria y procedimientos constructivos
Maquinaria, medios auxiliares y equipos
Plan de obras

Porcentajes de subcontratacion

Plan de aseguramiento de la calidad
Sistemas de gestion y equipo humano

Explotacic’m, mantenimiento y conservacion 100 100 125 12 65 70

Plan de conservacion y explotacion
Equipo humano, magquinaria y medios auxiliares
Sistemas de control de trafico

Otros :

Actuaciones medioambientales en periodo explotacion 6

Plazo de ejecucién 2
Total Criterios Técnicos 200 300 400 36 400 200
Valor Actual de los pagos previstos a realizar por la
Administracion 150 20 40 70
Viabilidad financiera de la propuesta, solvencia y
coherencia del PEF. 60 80 200 4 200 75
Presupuesto cerrado de obra 40
Estructura de tarifas propuesta 30 110 350 250 185
Estructura de traficos maximos 10 20 70
Crecimiento de traficos maximos 10
Otros Criterios

Maxima Responsabilidad y Precio de Reversion 10 10 10 40

Total Criterios Econémicos 300 200 600 44 600 300

Otros criterios: Criterios de estabilidad y calidad de empleo

Estabilidad de la plantilla de la empresa referida al
mantenimiento o incremento del nimero de

trabajadores con contrato indefinido durante el afio
anterior a la fecha de presentacion de la proposicion 5

Porcentaje de trabajadores con contrato indefinido en
la plantilla de la empresa en el momento de la

presentacion de la proposicion 10
Porcentaje de trabajadores de la plantilla afectados a la
ejecucion del contrato 3

Nuevas contrataciones de la empresa vinculadas a la
ejecucion del objeto del contrato y compromiso de
caracter indefinido 2

Total Criterios 500 500 1000 100 1000 500




Consideraciones sobre el Modelo Espainol vs. Mexicano
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Consideraciones sobre el Modelo Espaiol vs. Mexicano

Es necesario realizar un andlisis costo-beneficio que
demuestre que el PPS puede generar un ahorro
respecto de una inversion publica tradicional (analisis
similar al Value for Money que se realiza en el Reino
Unido)

La Admon. no necesita realizar ese analisis para
poder sacar una concesidn; en caso excepcional
contrato CPP

En los PPS se utilizan mecanismos de pago basado
principalmente en la disponibilidad

Hasta ahora el mecanismo utilizado ha sido peaje en
sombra con correccion segun indicadores de calidad

En las concesiones de peaje se contempla como
apoyo publico la subvencion a la construccion

El apoyo publico se articula fundamentalmente a
través de créditos participativos

En los proyectos de cuota existe una
contraprestacion maxima fijada antes del concurso
(no es publico) y se eliminan la ofertas que pidan
una cantidad superior. Y ademas no se revisa, a
pesar de que en la practica los costes de desarrollo
del proyecto suelen incrementarse durante el
proceso de licitacion en funcidon de las revisiones
técnicas del mismo

En el caso de apoyo publico a través de subvencion
de capital, el maximo importe a pedir es conocido
por todos los licitadores

En general los tienen fase de

precalificacion

proyectos

No hay fase de precalificacion
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Consideraciones sobre el Modelo Espaiol vs. Mexicano (II)

Procesos de licitacion cortos (6 meses), con requerimientos de
solvencia técnica / econdmica (pero con documentacion

En general los plazos de licitacion
definitivos suelen extenderse respecto los

originalmente planificados y publicados | Sencilla)

por la Administracidn. El motivo suele ser » Ahorro en costes de transaccion por ambas partes

la no disponibilidad de la documentacién » Basado en una informacién del proyecto avanzada
técnica. » Gran numero de licitantes, lo que garantiza un precio

competitivo

El proyecto ejecutivo esta a cargo del licitante y lo puede

En los modelos de cuota se entrega el Pt - =
optimizar tecnicamente

proyecto ejecutivo y no se permiten
modificaciones

Se concede una gran importancia a la calidad inicial del

En la evaluacion de ofertas no se evalua la proyecto, y no solo al logro de un nivel de operacién de alta
oferta técnica (sistema de “pasa o no calidad
pasa”), por lo que no se incentiva mejora » Buscando minimizar desde el principio el riesgo de
técnica incumplimiento contractual
» La puntuacion respecto a la calidad técnica es
importante

Se concede un nivel de importancia relativamente alto a la
“solvencia/viabilidad de las ofertas” y no solo del licitante

» Buscando maximizar el riesgo de no disponibilidad
financiera para la construccion y posterior default
financiero

» Para lograr esto, este rasgo es incentivado en el
proceso de puntuacion de la oferta (ligeramente)
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Consideraciones sobre el Modelo Espainol vs. Mexicano (III)

Son procesos de licitacion con mucha burocracia:
formatos muy rigidos y confusos, actas notariales,
necesidad de foliado y firmado de todas y cada una
de las hojas de oferta (normalmente mas de 2.000)

Documentos contractuales relativamente sencillos,
fundamentalmente basados en un marco legal ad
hoc (Ley de Contratos del Sector Publico)

» Regulando de manera precisa aspectos
clave, como riesgos y su gestion,
mecanismos de supervision y obligaciones
contractuales

» Estableciendo mecanismos de control en
linea con las responsabilidades
contractuales

Existe una
adjudicaciones

mayor transparencia en las

Existe mayor discrecionalidad en la eleccién del
adjudicatario

Las expropiaciones corren por cuenta de la

Administracion

Normalmente el coste de la expropiacion corre por
cuenta del concesionario

No existe la baja temeraria produciéndose de hecho
escenarios de bajas totalmente descolgadas y
dificiles de justificar

Puede existir la baja temeraria

Obligaciéon de constituir un fideicomiso de
Administracion en el caso del modelo de cuota y
Aprovechamiento de Activo

No existe la figura del fideicomisario

Se entrega un contrato de concesidn junto con las
Bases de licitacién y en el caso de los PPS ademas
un contrato de prestacion de servicios

Los Pliegos y La Ley Vigente (en la que se regulan
los distintos tipos de contrato) constituyen “ el
Contrato” firmandose una mera formalizacion con
posterioridad a la adjudicacion




Anexo 1: Contenido del Pliego de Clausulas
Administrativas y Particulares en Espaina

BI D Frograma para el Impulso de Asociaciones
Publico-Privadas en Estados Mexicanos
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Pliegos de Clausulas Administrativas Particulares (PCAP)

debe hacer referencia a los siguientes aspectos:

» Definicion del objeto del contrato, con referencia al anteproyecto o proyecto de
que se trate y mencidon expresa de los documentos de éste que revistan caracter
contractual

» Requisitos de capacidad y solvencia financiera, econdmica y técnica que sean
exigibles a los licitadores

» Procedimiento y forma de adjudicacion del contrato, criterios para la seleccion del
adjudicatario e identificacion del érgano adjudicador

Contenido de las proposiciones (cumpliendo lo previsto Art. 233)
Lugar, fecha y plazo para la presentacién de ofertas

Cuantia y forma de las garantias provisionales y definitivas
Sistema de retribucion del concesionario

vV v v v Vv

Umbral minimo de beneficios derivados de la explotacién de la zona comercial por
debajo del cual no podra incidirse en los elementos econdmicos de la concesion
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Pliegos de Clausulas Administrativas Particulares (PCAP)

(1I)

» Beneficio econdmico-financiero y tributario, asi como las eventuales aportaciones
inmobiliarias o de otra naturaleza que pudiera realizar la Administracién o entidad
concedente u otras Administraciones publicas

» Caracteristicas especiales, en su caso, de la sociedad concesionaria
» Plazos:

= Elaboracion del proyecto

= Ejecucion de obras

= Explotacién de obras
= Solicitud de aclaraciones del contenido (opcional de la Administracién)

» Derechos y obligaciones especificas de las partes durante la fase de ejecucion y
durante su explotacién

» Supuestos y condiciones para la posibilidad de modificar el contrato

» Régimen de penalidades y supuestos que puedan dar lugar al secuestro de la
concesion
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