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2. Analisis Financiero

2.1 Resumen

El Analisis financiero es un proceso fundamental para la mejora de la viabilidad financiera del proyecto

y consiste en revisar si existe algln riesgo para la estabilidad financiera antes de la implementacién de un

proyecto de carreteras de grandes dimensiones, asi como investigar el plan de financiacion 6ptimo al invertir

en el proyecto y la asociacién de elementos publicos y privados més eficaz, ademas de la necesidad de soporte

por parte del gobierno.

2.1.1 El anédlisis financiero incluye los siguientes elementos:

2.1.2

Costos previos, disefio, construccion, sistema de cobro para los peajes, costos de mantenimiento y
costos de explotacion en el sistema vial.

Impuestos de los gobiernos regional y nacional.

Partidas detalladas correspondientes a los gastos totales para la financiacién (también deberdn
incluirse los costos de intereses durante el periodo de construccidn).

Duracién del periodo de construccion.

Préstamo de fondos y origen de los fondos financiados, componentes del préstamo, devolucion de los
fondos prestados, flujo de capitales, plan de devolucién de los fondos prestados derivados de la
construccién y explotacion de la estructura vial.

Carta de opinion de la organizacién financiera (precontratos), financiacion que se prevé brindar, monto
y caracteristicas de los fondos prestados.

El proceso para el andlisis financiero es el siguiente:

Confirmar la configuracién bésica, como por ejemplo el momento de realizar el andlisis, la tasa de
inflacién, el tipo de interés y el periodo de construccion.

Calculo de los costos totales del proyecto.
Determinar el volumen de trafico y los costos de transporte estandar.
Analizar el flujo de caja anual.

Calculo de la porcidn de beneficios del proyecto.

2.2 Evaluacidn de la viabilidad financiera

La evaluacién financiera fue implementada segtn el escenario base de la evaluacién econdémica y las

alternativas Cy F elegidas por la CAF en su ultimo informe.

2.2.1 Configuracién de condiciones para analizar la conveniencia de esgenar

ios\del proyecto APP

Tabla 2-1. Condiciones para el andlisis financiero emprdsarial de BTO

Elementos Contenido ‘\

-

Afio base para el analisis 2019 \

JCR
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Disefio y periodo de

construccion

2023-2025

Duracion del proyecto

30 afios (Afio 2026 al 2055)

Tasa de Inflacién

5%

Costo de construccidon
{IVA no incluido)

Costos directos de construccidn {civiles + otros de construccion + oficinas)

Fondos de reserva

Costos de disefio y supervision

Costo total del proyecto

Costos de construccion + costos de compensacion + costos de mantenimiento
+ costo de administracion previa

Costo total invertido

Costo total del proyecto + Costos de inflacion + Intereses de construccion

Tasa de descuento real

6%

Tarifa por tipo de vehiculo

Tarifa de peaje aplicada por MOPC, Puente Remanso

Método de explotacion . . . .
APP capital privado = 30% capital propio y 70% otras fuentes

del proyecto

Beneficios de peajes Trafico por tipo de vehiculo x costo por tipo de vehiculos x nimero de peajes

2.2.2 Revisién de la ley de APP de Paraguay
A. Contenido legal principal

El estudio juridico Parquet & Asociados, encargado del contenido legal del proyecto, en su labor de
andlisis realiza una revision de la Ley N° 5102 de “Promocion de la Inversion en Infraestructura Publica y
Ampliacién y Mejoramiento de los Bienes y Servicios a cargo del Estado”; la cual entrd en vigor en noviembre
de 2013 con el fin de contribuir a la inversion en APP de Paraguay.

Esta ley cuenta con un total de 57 provisiones y se prevé que los reglamentos detallados sobre la
implementacion queden establecidos en 120 dias a partir del dia de la entrada en vigencia (Provision 53).

Esta ley fue redactada a partir de los casos de APP de Colombia, México, Uruguay, Chile, Perd, Brasil y
Espafia {Referencias legales).

B. Sistema de contrato APP
Periodo

- Lla duracidn del contrato, incluidas las ampliaciones, sera de un maximo de 30 afios (Articulo g de la
Provisién 2).

Costo del proyecto

- El contrato de APP se refiere a la orden de construccion de un sistema publico y de infraestructuras, y
solo se aplica a los contratos que tengan un valor actual minimo de unos 5 millones USD (Provision 3).

- Estaley, la provisién 3, limita el costo minimo del proyecto a 12.500 veces el pago minimo mensual del
pedn de obra; asi, en el primer trimestre de 2013, el pago minime-fue de unos 399,5 USD que,
multiplicado por 12.500, daria un total de 4.993.750 USD.

- Siel alcance del proyecto incluye las organizaciones regionales, eligobierno regjonal pagara un 2% del
costo; si seincluyen diversas organizaciones, la proporcién deberd decidirsel mediante el ratio de
cobertura del terreno (Provision 12).
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El propio solicitante

- Diversos solicitantes pueden tener un contrato como una (nica organizacién; ademds, el MOPC podra
participar como inversor (Provisién 7), mientras que la organizacion receptora solo podran ser
organizaciones externas {Provision 18).

- La organizacidn receptora tendra derecho a la explotacion de parte del proyecto si asi lo aprueba el
solicitante (Provisién 29).

C. Procedimientos clave del contrato APP

- El solicitante debera obtener una carta de opinién previa de parte de STP y del Ministerio de finanzas
para una auditoria previa a la celebracién del contrato (Provision 17).

- El solicitante posee derechos plenos para la licitacion, siempre que estos respeten los principios
(Provisién 20); los procedimientos de licitacion deberan notificarse oficialmente al menos 60 dias antes
del inicio (Provisién 20).

- El licitador debera abonar la tasa de garantia para el mantenimiento de la licitacién, asi como la
tasa de garantia de implementacién del contrato (Provision 26).

- La organizacién receptora debera establecer la oficina local en Paraguay durante el periodo del
contrato(Provision 27).

- Podra solicitarse una nueva licitacion en un plazo de 5 dias a partir de la fecha en que se tomo¢ la
decision, y elsolicitante deberd responder a la solicitud en un plazo de 15 dias (Provision 25).

- Si se producen dificultades de caracter no negociable, el solicitante podra detener la explotacion
durante un maximo de 60 dias, asi como ampliar la duracién en una Unica ocasion (Provisién 35).

- Toda reclamacién civil presentada oficialmente debera ser atendida por la organizacion receptora en
un plazo de 15 dias (Provision 42).

D. Procedimientos del proyecto de APP e iniciativa privada (en caso de ser presentados primero por los
privados)

La empresa privada deberd enviar la propuesta de APP a la organizacion (Articulo 1 de la Provisién 49).

El solicitante deberd tomar una decisidn sobre su aceptacidn en un plazo de 60 dias (Articulo 2 de la
Provisidn 49).
Tras la aprobacion por parte del solicitante y la aprobacién como proyecto publico, se llevard a cabo el

analisis de viabilidad (Articulo 3 de la Provisién 49).

Aunque la apruebe el solicitante, la propuesta debera presentarse igualmente a licitacion (Articulo 4
de la Provision 49).

Sin embargo, los participantes privados presentados deberan recibi.r,.vdexun 3 a un 10% de puntos
se\presenten en igualdad de

adicionales para la licitacién y, en el caso de que diversos participantes privados
condiciones, se otorgara un 3 de puntos adicionales al que se presente pfimero (Provjsién 50).

No debera revelarse ningun tipo de informacion hasta que no se apruebe oficialmente el proyecto
presentado (Provisién 51).

E. Significado y efecto esperado de la ley
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Esta ley establece por primera vez que la plataforma juridica para la empresa privada puede participar

en los contratos de APP en proyectos de infraestructuras de Paraguay.

En especial deberd evaluarse la posibilidad de implementar una ley de APP mas oficial y exhaustiva

tomando en consideracién otros casos de paises vecinos.

Asimismo, se establece que el riesgo de los proyectos quedard repartido entre manos privadas y
publicas (Provisién 4) y se aplica la politica de |a "garantia de consecucién de beneficios minimos" en contratos
de APP (Provision 28), con el fin de garantizar unos beneficios estables para la empresa privada. Esta ley
pretende, por lo tanto, estimular la inversion activa de las empresas privadas y la colaboracion con Paraguay.

2.3 Calculo del costo total del proyecto

El costo total del proyecto aplicado para el analisis econdmico serd diferente del aplicado al analisis
financiero, puesto que este Ultimo incluird impuestos adicionales y cuotas de seguros de los inversores
privados.

El costo total del proyecto incluye los costos de construccidn (costos directos de construccion, costos
indirectos, costos de disefio y supervision), costos de compensacion, costos de mantenimiento e impuestos,
entre otros.

2.3.1 Costo de construccion

Los costos de construccion se basan en el caso base calculado en el andlisis econémico y segun las
alternativas elegidas por la CAF. Todos estos casos tienen diferencias en los costos de construccion, pero los
costos de compensacion y de mantenimiento permanecen iguales a los del caso base.

Tabla 2-2. Costos de construccion (en Gs.)

Costos de construccion: , ; , ,
Caso base Caso C Caso F
707.435.475.552 678.080.008.350 648.256.407.698

2.3.2 Costos de terreno y costos de compensacion

Se trata de los costos para compensar los dafios ocasionados al terreno y a la estructura necesarios
para el funcionamiento del proyecto. Los aplicados al analisis econémico se usaran como costos de
compensacién, mientras que en el andlisis financiero se prevé que el gobierno los financie en su totalidad.

Tabla 2-3. Costos de compensacion (en Gs.)

Costos de compensacion (Expropiaciones) o - , . ;
Caso base Caso C CasoF
75.230.054.083 75.230.054.083 75.230.054.083

2.3.3 Costos administrativos

-

Se trata de los costos generados con anterioridad al funcionamieyito real dé proyecto e incluyen la
administracion, funcionamiento, preparacion del contrato, aceptacidn, ligencia y aprobacién, asi como otros
costos de administracién diversos. Se incluyen los costos de equipamientojrelacionados con el establecimiento
de equipos de gestién estructural y disefio, asi como los costos de preparacion de las operaciones. Se calcula
que los costos de administracion previa corresponderan a 15% de los costgs directos. }
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Tabla 2-4. Costos de administracion previa (en Gs.)

Costos de administracion previa.

Caso base Caso C CasoF

106.115.321.333 101.712.001.252 97.238.461.155

2.3.4 Costo total del proyecto

A continuacion, se resumen todos los costos necesarios desde el periodo de disefio hasta la finalizacion
del proyecto:

Tabla 2-5. Costos de construccion (en Gs.)

Costo total del proyecto

Elementos

Caso base

Caso C

Caso F

I. Costos directos

(costos de construccion puros)

707.435.475.552

678.080.008.350

648.256.407.698

1. Costos indirectos

A. Fondos de reserva
{Costes directos x 35)

247.602.416.443

237.328.002.922

226.889.742.694

B. Costos de disefio
(Costos directos x 4)

28.297.419.022

27.123.200.334

25.930.256.308

C. Costos de supervisién
(costos directos x 4)

28.297.419.022

27.123.200.334

25.930.256.308

D. Costos de administracion
previa (costos directos x 15)

106.115.321.333

101.712.001.252

97.238.461.155

Il1. Subtotal (1+11)

1.117.748.051.372

1.071.366.413.193

1.024.245.124.163

IV. IVA (111 x 10)

111.774.805.137

107.136.641.319

102.424.512.416

Total

1.229.522.856.509

1.178.503.054.512

1.126.669.636.580

V. Costos de compensacion

75.230.054.083

75.230.054.083

75.230.054.083

1.304.752.910.592

1.253.733.108.595

1.201.899.690.662

Costos totales del proyecto

2.3.5 Costos de mantenimiento

Los costos de mantenimiento deben calcularse a partir de los fondos reales, aplicados en Paraguay
durante afios. Asimismo, los costos de mantenimiento de este proyecto se calcularon con el costo medio
sugerido por el MOPC (incluye los costos de explotacion + mantenimiento diario + mantenimiento periddico).
Los costos de mantenimiento para los préximos 30 afios, tras la apertura de las carreteras, son los siguientes:

Tabla 2-6. Costos de mantenimiento (en Gs.)

Costos de mantenimiento

Caso base Caso C Caso F

1.356.854.682.857 1.356.854.682.857 1.356.854.682.857

2.3.6 Impuestos para el gobierno nacional y local h

un 10% adicional del Impuesto sobre el valor afiadido.

CR
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2.3.7 Periodo de construccion

La duracion total de la construccidn esta establecida en 3 afios, desde la aprobacién de la operacion

hasta su finalizacion.

Tabla 2-7. Costo de construccion segun periodo y caso (en Gs.)

Periodo de construccién -Casobase =~

Elementos

Costos del proyecto

2023

2024

2025

Costos directos

707.435.475.552

250.011.309.362

235.811.825.184

221.612.341.006

Fondos de reserva

247.602.416.443

82.534.138.814

82.534.138.814

82.534.138.814

Costos de disefio

28.297.419.022

9.432.473.007

9.432.473.007

9.432.473.007

Costos de supervision

28.297.419.022

9.432.473.007

9.432.473.007

9.432.473.007

Costos de admin. Previa

106.115.321.333

35.371.773.778

35.371.773.778

35.371.773.778

IVA

111.774.805.137

37.258.268.379

37.258.268.379

37.258.268.379

Costos de compensacion

75.230.054.083

75.230.054.083

Costo total del proyecto 1.304.752.910.592 424.040.436.348 409.840.952.170 | 470.871.522.074
Periodo de construccion-Caso¢ s ,
Elementos Costos del proyecto 2023 2024 2025

Costos directos

678.080.008.350

226.026.669.450

226.026.669.450

226.026.669.450

Fondos de reserva

237.328.002.922

79.109.334.307

79.109.334.307

79.109.334.307

Costos de disefio

27.123.200.334

9.041.066.778

9.041.066.778

9.041.066.778

Costos de supervision

27.123.200.334

9.041.066.778

9.041.066.778

9.041.066.778

Costos de admin. Previa

101.712.001.252

33.904.000.417

33.904.000.417

33.904.000.417

IVA

107.136.641.319

35.712.213.773

35.712.213.773

35.712.213.773

Costos de compensacion

75.230.054.083

75.230.054.083

Costo total del proyecto

1.253.733.108.595

392.834.351.504

392.834.351.504

468.064.405.587

Periodo de construccion - Caso F.

Elementos

Costos del proyecto

2023

2024

2025

Costos directos

648.256.407.698

216.085.469.233

216.085.469.233

216.085.469.233

Fondos de reserva

226.889.742.694

75.629.914.231

75.629.914.231

75.629.914.231

Costos de disefio

25.930.256.308

8.643.418.769

8.643.418.769

8.643.418.769

Costos de supervision

25.930.256.308

8.643.418.769

8.643.418.769

8.643.418.769

Costos de admin. Previa

97.238.461.155

32.412.820.385

32.412.820.385

32.412.820.385

IVA

102.424.512.416

34.141.504.139

34.141.504.139

34.141.504.139

Costos de compensacion

75.230.054.083

75.230.054.083

Costo total del proyecto

1.201.899.690.662

375.556.545.527

375.556.545.527

450.786.599.609

2.4 Plan de recaudacion de fondos

Tabla 2-8. Formato bdsico de financiacion de fondos

Elementos

~ Contenido

- Tienen en cuenta la necesidad nacional y politica de los proyectos antes
que el valor econémico de los proyectos.

- Financiados por el gobierno central, los gobiernos regionales o lag
organizaciones financieras nacional? .

Fondos gubernamentales
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- Financiacién exclusiva por parte de agentes privados
- Cuando hay una parte considerable de financiacién que no puedsd

Conexién Proyectos presentados a asumir el gobierno, se fomentara la inversion privada para |3
participantes privados construccion, la cual conservara los derechos de explotacion y desarrollo
del plan con - Los agentes privados pueden financiar con capital propio o de terceros
inversores

H iacid abli . . L .
privados | Asociacién de elementos publicos | ¢ gobierno y los agentes privados invierten conjuntamente en log

y privados proyectos y comparten los riesgos y beneficios de la explotacién a partes
iguales

{Public-Private Partnership, PPP)

Este proyecto esta configurado con el método PPP como método de implementacion basico. De entre
los costos totales del proyecto, solo una parte del capital estara financiado por capital propio de los inversores,
mientras que el resto de los fondos deberd pedirse en préstamo a organizaciones financieras, agentes privados
o al apoyo del gobierno.

Asimismo, el gobierno financiara los gastos que originaran los costos de compensacion necesarios
durante la construccién, asi como el 10% del costo total del proyecto, mientras que, si una vez finalizado el
analisis financiero no quedan cubiertos los beneficios previstos, el gobierno debera financiar un porcentaje
mayor del costo total.

2.5 Resultado del Analisis Financiero

Los resultados del analisis financiero son los siguientes:

2.5.1 Costos
A. Inversiones

La inversidn en infraestructura vial y obras complementarias a ser realizada para la ampliacion de
las rutas 2 y 7, fue cuantificada segin el manual metodolégico del Ministerio de Obras Pablicas vy
Comunicaciones (MOPC). Los items fueron valorados a sus precios de mercado, incluyendo los impuestos
a la venta, aranceles de importacion e impuestos especificos.

Debido a que la ampliacién de las rutas implica la adquisicién de terrenos privados, la inversion
incluye la compensacién para propiedades y el costo de adquisicion de estas. El calculo se deberia basar
en los precios reales por zona, sin embargo, es imposible realizar la investigacidn abarcando todas las
regiones. Por este motivo, se considerd un precio promedio del MOPC de Gs.40.000 por metro cuadrado.

El costo total de la construccion doble via Remanso — Cerrito en el Caso Base es de Gs. 1,30 billones
aproximadamente, en el Caso C Gs. 1,25 billones, y en el Caso F Gs. 1,20 billones.

Tabla 2-9. Caso base — Costos de Construccion (Gs.)

Costos de Construccion {Gs.)
Costos directos 707.435.475.552
Fondos de reserva 247.602.416.443
Costos de disefio 28.297.419.022 o
Costos de supervision 28.297.419.022 N
Costos de admin. Previa 106.115.321.333/ \
IVA 111.774.805.137{
Costos de compensacidn 75.230.054.083\
Costo total del proyecto 1.304.752.910.592,
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Tabla 2-10. Caso C — Costos de Construccion (Gs.)

Costos de Construccion {Gs.)

Costos directos 678.080.008.350
Fondos de reserva 237.328.002.922
Costos de disefio 27.123.200.334
Costos de supervisién 27.123.200.334
Costos de admin. Previa 101.712.001.252
IVA 107.136.641.319
Costos de compensacion 75.230.054.083
Costo total del proyecto 1.253.733.108.595

Tabla 2-11. Caso F ~ Costos de Construccion (Gs.)

Costos de Construccion (Gs.)

Costos directos 648.256.407.698
Fondos de reserva 226.889.742.694
Costos de disefio 25.930.256.308
Costos de supervision 25.930.256.308
Costos de admin. Previa 97.238.461.155
IVA 102.424.512.416
Costos de compensacion 75.230.054.083
Costo total del proyecto 1.201.899.690.662

B. Costos de Mantenimiento

Entre los objetivos del proyecto estd mantener un nivel de servicio éptimo, asi como controlar y
mejorar la instalacién luego de la inauguracién. Por esta razén, se incurre en ciertos costos de
mantenimiento. Los mismos son calculados en base a los ultimos casos que hubo en el Paraguay, lo
cuales son, en promedio, Gs 22,100,000/km/afio. Para la proyeccién de estos, se toma en consideracion

una inflacién anual de 5%.
C. Costos Administrativos

Los costos administrativos incluyen los salarios al personal, los beneficios otorgados a los mismos y
los gastos por servicios de operacién. A modo de obtener un estimativo de estos costos, se ha analizado
la participacidn de los gastos administrativos con relacién a los ingresos operativos de ciertas empresas
extranjeras, y se ha obtenido un promedio de estos teniendo en cuenta los afios 2011y 2012. En base al
andlisis mencionado, se establece que los gastos administrativos representan el 11,80% de los ingresos
operativos.

Tabla 2-11. Comparacion de gastos administrativos

’ - ‘::,  - = Gastos :A’dm;,sobre )
-  Ingresos por Peaje (%)
~ Empres . .
. ’ . 2012 2011
Autopista Central Chile 4,76 o 4,73
. 7/ \
Costanera Norte Chile 7,72 / \ 8,18
OHL Financials México 11,41 { \5,73
|
Maipo SA Chile 24,15 2}4,13
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D. Costos Tributarios

Los costos tributarios que inciden en los resultados del andlisis financiero son el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) y el Impuesto sobre la Renta (IRACIS). Tanto los ingresos como los gastos fueron
calculados considerando el efecto del 10% de IVA; y las ganancias netas sufrieron una reduccion del 10%
por el efecto del IRACIS.

2.5.2 Ingresos Operativos
A. Trdfico

La proyeccién del tréafico se basé en el conteo del transito y en encuestas de origeny destino, los
cuales fueron realizados en puntos clave de las rutas. La proyeccion contempld también, el transito
inducido y el transito derivado.

El transito inducido se refiere al transito que se genera a partir de una reduccién en los costos de
transporte, producto de las mejores prestaciones. El trénsito derivado, se refiere al transito ya existente
en las rutas alternativas que, ante una mejora de servicio en las rutas ampliadas, se derivan.

Tahla 2-12. TMDA de Remanso

Remanso | Llivianos | Omnibus | Camiones
2022 12.137 1.464 1.422
2023 12.648 1.505 1.467
2024 13.181 1.547 1.514
2025 13.735 1.590 1.563
2026 14.314 1.635 1.613
2027 14.916 1.681 1.664
2028 15.544 1.728 1.718
2029 16.199 1.776 1.773
2030 16.881 1.826 1.829
2031 17.592 1.877 1.888
2032 18.332 1.929 1.948
2033 19.104 1.983 2.011
2034 19.908 2.038 2.075
2035 20.747 2.095 2.141
2036 21.620 2.154 2.210
2037 22.530 2.214 2.281
2038 23.479 2.276 2354
2039 24.467 2.340 /2429
2040 25.497 2.405 2.507
2041 26.571 2.472 2.587
2042 27.690 2.542 \2.670
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2043 28.855 2.613 2.755
2044 30.070 2.686 2.843
2045 31.336 2.761 2.934
2046 32.656 2.838 3.028
2047 34.030 2,917 3.125
2048 35.463 2.999 3.225
2049 36.956 3.083 3.328
2050 38.512 3.169 3.435
2051 40.134 3.258 3.545
2052 41.823 3.349 3.658
2053 43.584 3.442 3.775
2054 45.419 3.539 3.896
2055 47.331 3.637 4,021
Fuente: Elaboracion propia con datos de relevamiento,

B. Peaje

El peaje es un pago requerido a los usuarios del tramo por el uso, directo o indirecto, de las
mejoras de las prestaciones del servicio de la ruta.

El modelo considera un sistema de peaje abierto, es decir, se cobra peaje a medida que un
usuario pasa por uno de los puestos, y por ende indirectamente sobre la distancia transitada. El peaje
inicial se ha establecido en base a la tarifa actual por tipo de vehiculo del tramo concesionado al
consorcio Tape Pora, como también el peaje de Remanso, cuyo precio establece el MOPC.

Se proyecta un aumento del peaje del 5% (inflacién anual) cada dos afios. De este modo, al afio
2055, afio en que finaliza la concesidn, el peaje en ambos casos habrd incrementado a:

Tabla 2-13. Tarifa por tipo de vehiculo en peaje de Tape Pora

Categoria |  Tipodevehiculos | TarifaGs. -2022 | TarifaGs. -2055

| Automovil, jeep, camioneta, furgdn 16.000 36.672
Eje adicional de los vehiculos de la

Il L 28.000 64.177
categoria 1, incluyendo remolques

i Camidn tractor y omnibus 28.000 64.177
Camidn, camion tractor y semirremolque

v 47.000 107.725

y émnibus (3 ejes)

Camidn, camion con remolque, camion
\Y . . 58.000 132.937
con tractor y semirremolque (4 ejes)

Fuente: Tape Pord

Tabla 2-14. Tarifa por tipo de vehiculo en peaje de Remanso

Categoria | Tipo de vehiculc TarifaGs.-2022 | Tarifa Gs. - 2055
| Vehiculos livianos 5.000 11.460
I Camiones y Omnibus con 2 ejes 10.000 22.920
il Vehiculos livianos con acoplados 10.000 - 22.920
IV Camiones con 3 ejes 15000 ~ 45840
Vv Camiones con mas de 3 ejes 20.000 45.840

Fuente: MOPC

|

Pagina 10 de 33




C. Otros ingresos

El modelo también permite la generacidn de otros ingresos independientes al cobro de peaje, los
cuales generalmente estan relacionados a las actividades realizadas sobre las rutas. Se considera como
un mercado cautivo que les permite cobrar un premio por los productos o servicios vendidos.

Ademés de las ganancias derivadas del mejoramiento de la ruta, que implica una ganancia para
los comercios en la vecindad, esto puede derivar en arreglos financieros como una sub-concesion, un
impuesto a la propiedad adicional, o un aporte para la inversion inicial en si.

En el caso analizado, no se consideran ingresos distintos a los generados por el cobro de peaje.
D. Subsidios

En los todos los casos se incluyen escenarios con y sin subsidios por parte del estado. En los
escenarios que incluyen el sostenimiento de la demanda, se utiliza una tasa del 10% de subsidio estatal
para los casos de peaje en Remanso y en Tape Pora.

2.5.3 Estructura Financiera
A. Fuentes de financiamiento posible

Tradicionalmente, las obras de infraestructura las financiaba el estado a través de recursos
genuinos, donaciones, préstamos de organismos multilaterales, y deuda soberana. Debido a las
limitaciones de este sistema de financiamiento netamente publico, el estado Paraguayo promulgo la Ley
5.102/2013 “De Promocidn de la Inversidn en Infraestructura Publica y Ampliacién y Mejoramiento de
los Bienes y Servicios a Cargo del Estado” o Ley de APP, buscando promover fuentes de financiamiento
alternativas para poder atender las enormes necesidades de inversién del Paraguay; existen distintas
modalidades de APP en el mundo y una gran cantidad de fuentes de financiamiento privadas las cuales
se pueden categorizar en lineas generales como capital o deuda. Para este analisis no se preven
considerar fuentes de financiamiento publica aparte de las garantias contingentes que el estado podria
ofrecer para reducir las tasas de financiacién obtenidas.

B. Estructura financiera propuesta

La estructura financiera propuesta es de un aporte de capital del 30% del total de la inversion
requerida durante los primeros 3 afios, durante los cuales se construye la obra. La diferencia se
complementa con deuda, la cual podria venir a través de un crédito sindicado por varios bancos o una
emision de bonos corporativos.

Tabla 2-15. Fl desembolso de capital por ano

_ ARo2 | Afo3
Capital 30% 30%
Deuda 70% 70%

C. Costo de Capital de los Accionistas o

El costo de capital de los accionistas se estima generalmente utilizéndo el\Modelo CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Si bien la aplicacién de este modelo dentro de nuestro pais tiene sus dificultades
debido a la falta de desarrollo de nuestros mercados de capitales, se asume que los oferentes y el

concesionario resultante son inversores con un perfil de inversién i ternacionjl, sus opciones de

Y
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inversién no son simplemente locales, por ende, el costo de oportunidad del dinero debe ser estudiado
en un ambito internacional. Hay tres factores principales en el CAPM que son: la tasa libre de riesgo, el
premio sobre esta tasa pagada por el mercado y la beta de la empresa (ver definicion en apartado
siguiente). La utilizacién de estos parametros en el Paraguay no es factible ya que estos indicadores no
se generan. Por ello se recurre a la aproximacion de estos factores a través de proxies.

- Tasa Libre de Riesgo Estimada

Es practica comun en el mundo utilizar las tasas pagadas por los bonos del Tesoro de EE. UU. de 10
afios de plazo como la tasa libre de riesgo para una inversion en USS. A los precios actuales un bono del tesoro
de los EE. UU. cotiza a una TIR del 3,01%.

- Premio del Mercado de Acciones

Este factor mide el premio que el mercado generalmente paga sobre la tasa libre de riesgo. En otras
palabras, es la diferencia promedio entre invertir en el mercado de acciones y la tasa libre de riesgo. La falta
de un mercado para acciones liquido y maduro hace que la estimacion directa de este dato en Paraguay sea
inviable, por este motivo se utilizan pardmetros internacionales los cuales estiman el premio del mercado de
acciones entre el 5y 8% por sobre la tasa libre de riesgo en USD.

A la prima de riesgo del mercado de acciones habria que adicionarle una prima de riesgo pais. Hay dos
maneras de estimar la prima de riesgo pais. La primera calcula la prima que paga un bono soberano del pais
en cuestion, versus la tasa libre de riesgo. Los bonos soberanos emitidos por el Paraguay cotizan, a la fecha, a
una tasa de rendimiento del 6,257%. La tasa de interés comparativa para un bono libre de riesgo de plazo
similar es de 3,01%, lo cual implica que la prima de riesgo de los bonos soberanos paraguayos es del 3,247%.
La segunda utiliza las calificaciones de deuda soberana estimando la prima de riesgo promedio de la cotizacion
de los bonos soberanos con la misma calificacién, la cual a la fecha es del 3% sobre la tasa libre de riesgo.

Tabla 2-16. Prima de Riesgo

; , , _LPrlma deuda soberana | Prima sobre calificacion pais
ana de riesgo del mercado de acciones 5% 5%
Prima de riesgo pais 3,25% 3,00%
Prima de riesgos de acciones PY 8,2% 8,0%
D. Beta

El coeficiente Beta de una empresa mide la sensibilidad del retorno de una empresa o sector
frente al retorno del mercado de acciones en general. Para la estimacion del Beta de la empresa
concesionaria se tomo una muestra de nueve empresas que operan concesiones viales en la region. Se
propone tomar la beta del sector de 1,06 segun Damodaran® para las economias en vias de desarrollo.
Este promedio se transforma en una beta sin apalancamiento de 0,89 utilizando los datos promedios de
Deuda/Capital y Tasa de Impuesto a la Renta Efectiva de la muestra de empresas. El Beta sin
apalancamiento promedio resultante se podria decir es la beta de los actlvosdel Sector. Para estimar el
coeficiente beta de la empresa concesionaria de las rutas 2 y 7 utilizamos la eta de los activos del sector

1 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_ Page/datafile/Betas.html
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hallados y los ajustamos a los parametros de estructura de capital e impositiva especificos de la empresa

y el pais.

Tabla 2-17. Beta del sector

e | Unlevered
’"dUSf'ZV Name | Numberoffirms |  Beta | D/ERatio Effect:ve Tax rate , ,:et;e
Engmeenng/ConstrucUon 48 25,59% 13, 53% 0,89

Beta ','esapalancada del sector 0,89
"Estructura :mposmva de PY 10%
E'CD/E del Sector . 0,26
;:Beta apat'ayncada de PY o 1,10
f‘Beta esapalancada de PY . J 0,87

E. Costo de Capital de los Accionistas

Utilizando los factores estimados se utilizara el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) para
hallar el costo de capital de los accionistas:

te =1¢ s (ro 1)
1e: Costo de capital de 1o accionistas rr: Tasa hibre de niesgo

Bs: Beta del Sector (ry -r¢ } - Premiio del mercado sobre la tasa libre de niesgo

Tabla 2-18. Cdlculo de Costo de Capital de los Accionistas

rf= 3,01%
Bs= 1,10
rm-rf 8,25%
- ,’ - o o : 12,06%

F. Costo de la Deuda

Para el costo de financiacién a través de deuda se tendra como referencia la tasa de financiacion
de bonos soberanos del Paraguay, la cual actualmente asciende a aproximadamente 6,257%. A esto se
le debe sumar una prima de riesgo que compense al acreedor por un perfil de riesgo mas alto que el de
los bonos soberanos. Es decir, los bonos soberanos suponen un techo de calificacién de deuda y un piso
en la tasa. Como se puede apreciar en las experiencias internacionales consultadas. Las concesiones
suelen tener una calificacion de deuda uno, o dos peldafios por debajo de la calificacién de los bonos
soberanos. Esto evidentemente dependera del respaldo y las garantias que pueda aportar la empresa
concesionaria especifica.

Sin embargo, se estima que, debido a la actual calificacién de deuda sé\gerana paraguaya, el

spread de default de los bonos emitidos por la empresa concesionaria octubre de 2019, con una tasa

\

|
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de interés del 5%2, estarian por lo menos 270 puntos base por encima de la tasa libre de riesgo
considerada. Sin embargo, dado el contexto actual, considerando que se trata de un bono emitido en el
2019, se le agregan 100 puntos basicos mas de diferencia, totalizando unos 370 puntos base. Lo cual
pondria el costo de la deuda alrededor de los 9,8%; descontando ya el efecto del impuesto a la renta.

Tabla 2-19. Repartidas en tasas libres de riesgo en puntos basicos = Por defecto

~ spreadde
default sobre
tasa libre de
 riesgoen
. . puntosbase
AAA Aaa 0
AA+ Aal 40
AA Aa2 50
AA- Aa3 60
A+ Al 70
A A2 85
A- A3 120
BBB+ Baal 160
BBB Baa2 190
BBB- Baa3 220
BB+ Bal 250
B8 Ba2 300
B+ B1 450
B B2 550
B- B3 650
CCC+ Caal 750
CcCC Caa2 900
CCC- Caa3 1000
Tabla 2-20. Empresa y calificacion de deuda
L | calificacion | Agenciade | Spreadde | Calificacion de
Empresa | Pais 4+ | , e
L | deDeuda Calificacion Default Deuda Soberana
CCR SA Brazil Bal Moodys 250 Baa2
Arteris S.A Brazil Bal Moodys 250 Baa2
Ecorodovias Brazil Ba2 Moodys 300 Baa2
Triunfo Brazil A+(bra) Fitch n/a Baa2
Autopistas Argentina n/fa Moodys n/a B3
OHL Mexico Ba3 Moodys 360 Baal
Ruta 2 Y 7 Paraguay ; Ba3 370 8313

2 Duplicaran Rutas 2 y 7 con emision de bonos por USS 290 millones | ..:MACROFINANLAS::.
3 hittps://www.economia.gov.py/index.php/dependencias/direccion-de-politica-de-en udamientoy/calificacion-
pais/evolucion-crediticia-del-paraguay

PCR

Pagina 14 de 33




G. Promedio Ponderado de Costo de Capital o WACC

Se considera las acciones y la deuda, de tal manera a obtener una tasa de rendimiento minima para la
inversién, la cual permite el calculo del Valor Presente Neto y la comparacién con la Tasa Interna de Retorno
obtenida por el proyecto. Teniendo en cuenta una estructura de capital de 70% de la inversion a través de
deuda y de 30% de capital de los accionistas, y los costos de ambas fuentes de financiamiento expresados en
sus respectivas tasas de interés, el WACC estimado para la concesionaria es de 10,46%.

Tabla 2-21. WACC

[0 pi _ Deuda |  WACC
Ponderacion 30% 70% 100%
Tasa de interés 12,06% 9,8% 10,46%

H. Financiamiento Proyectado

Como se ha mencionado en el documento, el proyecto se financiara con 30% de aportes propios
y 70% de deuda. Se contempla la posibilidad de adquirir un subsidio por parte del Estado, el cual puede
variar de 0 a 10% sobre los costos de construccidn.

2.5.4 Estados Contables Proyectados
A. Estado de Resultados

Para la proyeccién del estado de resultados se han considerado: los ingresos, los costos, los
intereses financieros y los célculos de depreciacién para determinar las utilidades antes del impuesto.
Luego, los impuestos y las utilidades distribuidas, retenidas y acumuladas.

B. Balance General

El modelo presenta un balance general simplificado, en el cual la inversion realizada en la
ampliacion de la ruta es categorizada como un activo fijo depreciado a 10 afios. Con el balance también
se calcula el efectivo generado retenido por la empresa, la evolucién del patrimonio y los pasivos de la
empresa. Los pasivos se han calculado en base a las planillas de financiamiento, de repago de deuda y
del estado de resultados para la determinacién del impuesto y dividendos a pagar, asi como de las
utilidades retenidas.

C. Flujo de Caja

El flujo de caja se ha calculado mediante el método directo, es decir, registrando los ingresos y
egresos directamente y no mediante cambios en los activos.
2.5.5 Resultados
2.5.5.1 Caso Base de Construccion
Escenario 1 SN
El primer escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio, e /decir, fié\anciando el proyecto

con 30% de capital de los accionistas y 70% con deuda. La base de la tarifa eq de Remanso, con una inflacion
del 5% que se incrementa cada 2 afios.
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. Resultados .
TIR del Proyecto 3,16%
TIR minimo del Proyecto 10,46%
TIR minimo del Patrimonio 12,06%
VAN -G 462.312.772.257
LLCR minimo -0,73
ADSCR minimo 1,03
Payback 26,84

Manteniendo la tarifa actual, los resultados financieros indican que el proyecto no es financieramente
viable. La TIR del proyecto es muy inferior al minimo. Analizando el VAN (Valor Actual Neto), el cual ha sido
calculado a una tasa de descuento de 9,8% anual el indicador es negativo. También se puede observar que el
ratio LLCR minimo que indica cuantas veces el valor presente de los flujos futuros puede cubrir el préstamo
obtenido, y el ratio minimo ADSCR que indica los momentos de estrés en pagar los compromisos de deuda
asumidos; son menores a 1,25, minimo esperado. El “payback”, es decir, el tiempo que tarda el proyecto en
recuperar su inversion inicial es 26,8 afios.

Escenario 2

El segundo escenario es similar al anterior ya que también supone cubrir los costos sin obtener
subsidio, es decir, financiando el proyecto con 30% de capital de los accionistas y 70% con deuda. La base de
la tarifa es de Tape Pord, con una inflacién del 5% que se incrementa cada 2 afios.

= = v

TIR del Proyecto 17,64%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN (¢ 537.272.662.645
LLCR* minimo 0,85
ADSCR® minimo 8,87
Payback 9,79

Considerando la tarifa base de Tape Pord, la TIR del proyecto (17,64%) es superior a la tasa minima
requerida del proyecto (10,46%) y del patrimonio (12,06%), el VAN es positivo, pero el ratio LLCR se encuentra
por debajo de 1,25. Esto indica que por momentos los flujos iniciales no serian suficientes para cubrir el plan
de deuda considerado en este escenario. Con esta tarifa, el payback desciende a 9,79 afios.

Escenario 3

El tercer escenario supone cubrir los costos obteniendo un subsidio del Estado de 10%. De este modo,
a9 |
el proyecto se financiara con 30% de capital de los accionistas, 10% de subsidio del Gobierno y 60% con deuda.
da 2 anos.

\

La base de la tarifa es de Remanso, con una inflacion del 5% que se incrementa ¢

4 Loan Life Coverage Ratio (LLCR).
5 Average Debt Service Coverage Ratio (ADSCR).

CR
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TIR del Proyecto 4,10%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN - 414.111.401.428
LLCR minimo -0,65
ADSCR minimo 1,41
Payback 25,06

Si se parte de la tarifa de Remanso, pese a la inclusién del sostenimiento de la demanda de 10%, se
replica el escenario 1, donde la TIR del proyecto (4,10%) es inferior a la tasa minima requerida. £l VAN es
negativo y elevado, los ratios LLCR son negativos (-0,65) y ADSCR son cercanos al minimo esperado (1,41). El
tiempo que tarda el proyecto en recuperar su inversion inicial es 25 afios luego del inicio de su utilizacion.

Escenario 4

El cuarto escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio. En este escenario se aumenta la
tarifa de Tape Pora 1,5 veces, y también se supone una inflacion del 5% que se incrementa cada 2 afnos.

TIR del Proyecto 29,74%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN ¢ 1.278.072.234.242
LLCR minimo 2,01

ADSCR minimo 14,67
Payback 7,21

Considerando una tarifa inicial de Tape Pora 1,5 veces superior a la tarifa actual, la TIR del proyecto
de 29,74% es ampliamente superior a la tasa minima requerida como la TIR del patrimonio. Con un VAN
positivo y muy elevado, los ratios LLCR y ADSCR minimos se encuentran por encima de 1,25. Esto indica que
se contara con flujos iniciales para cubrir el plan de deuda considerado en este escenario. Con esta tarifa, el
payback desciende a 7,2 afios.

Escenario

El quinto escenario supone cubrir los costos obteniendo un subsidio estatal del 10%. En este escenario
se parte de la tarifa base de Tape Pord, y también se supone una inflacién del 5% que se incrementa cada 2

afios.
TIR del Proyecto 19,75% -~
TIR minimo del Proyecto 10,46%/
TIR minimo del Patrimonio 12,06% \\
VAN 6 685.432.576.964 |
LLCR minimo 1,08 \

Pagina 17 de 33




G

[
| DieUnuene)

ADSCR minimo 10,03

Payback 8,80

Partiendo de la tarifa actual de Tape Pora, los resultados financieros indican que el proyecto es
financieramente viable para los accionistas ya que el VAN es positivo, la TIR sigue siendo mayor a la tasa
minima requerida, el ratio LLCR minimo es inferior al requerido, pero el ADSCR supera ampliamente el indice
de 1,25, lo que también permite un escenario de payback de 8,8 afios.

2.5.5.2 Caso C de Construccion
Escenario 1

El primer escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio, es decir, financiando el proyecto
con 30% de capital de los accionistas y 70% con deuda. La base de la tarifa es de Remanso, con una inflacion
del 5% que se incrementa cada 2 afios.

TIR del Proyecto 3,34%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN -G 438.079.177.772
LLCR minimo -0,72
ADSCR minimo 1,11
Payback 26,55

Conservando la tarifa actual, los resultados financieros indican que el proyecto no es viable
financieramente. La TIR del proyecto es inferior al minimo. Analizando el VAN (Valor Actual Neto), el cual ha
sido calculado a una tasa de descuento de 9,8% anual el indicador es negativo como en el caso base. También
se puede observar que el ratio LLCR minimo que indica cuantas veces el valor presente de los flujos futuros
puede cubrir el préstamo obtenido, y el ratio minimo ADSCR que indica los momentos de estrés en pagar los
compromisos de deuda asumidos; son menores a 1,25, minimo esperado. El “payback”, es decir, el tiempo
que tarda el proyecto en recuperar su inversién inicial es 26,5 afios.

Escenario 2

El segundo escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio, es decir, financiando el proyecto
con 30% de capital de los accionistas y 70% con deuda. La base de la tarifa es de Tape Pord, con una inflacion
del 5% que se incrementa cada 2 afios.

18,29%
10,46%

12,06% ™

TIR del Proyecto

TIR minimo del Proyecto

TIR minimo del Patrimonio

VAN ¢ 561.506.257.129
LLCR minimo 92 \
ADSCR minimo ,26
Payback 10,47
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Considerando la tarifa base de Tape Pora, la TIR del proyecto (18,29%) es superior a la tasa minima
requerida del proyecto (10,46%) y del patrimonio (12,06%), el VAN es positivo (Gs. 561.506.257.129), pero el
ratio LLCR se encuentra por debajo de 1,25. Esto indica que por momentos los flujos iniciales no serian
suficientes para cubrir el plan de deuda considerado en este escenario. Con esta tarifa, el payback desciende
a 10,47 afos.

Escenario 3

El tercer escenario supone cubrir los costos obteniendo un subsidio del Estado de 10%. La base de la
tarifa es de Remanso, con una inflacién del 5% que se incrementa cada 2 afios.

 Resiltados o

TIR del Proyecto 4,29%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN -¢ 389.877.806.943
LLCR minimo -0,64
ADSCR minimo 1,50
Payback 25,76

Con la tarifa de Remanso, pese a la inclusién del sostenimiento de la demanda de 10%, se replica el
escenario 1, donde la TIR del proyecto (4,30%) es inferior a la tasa minima requerida. El VAN es negativo, los
ratios LLCR son negativos (-0,64) y ADSCR son cercanos al minimo esperado (1,50). El tiempo que tarda el
proyecto en recuperar su inversion inicial es de casi 26 afios luego del inicio de su utilizacion.

Escenario 4

El cuarto escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio. En este escenario se aumenta la
tarifa de Tape Pora 1,5 veces, y también se supone una inflacién del 5% que se incrementa cada 2 afios.

 Ppesultados .
TIR del Proyecto 31,32%
TIR minimo del Proyecto 10,46%
TIR minimo del Patrimonio 12,06%
VAN ¢ 1.302.305.828.727
LLCR minimo 2,13
ADSCR minimo 15,28
Payback 6,00

Considerando una tarifa inicial de Tape Pora 1,5 veces superior a la tarifa actual, la TIR del proyecto
de 31,32% es ampliamente superior a la tasa minima requerida como la T}Rf’dé‘l-\gatrimonio. Con un VAN
positivo y muy elevado, el proyecto ya logra cubrir su préstamo por lo menos’2,13 veces con su valor presente,
y el ratio minimo ADSCR a lo largo del proyecto supera el 1,25 de maneraf uy holgada. Con esto, el periodo
de repago se reduce a solo 6 afos. “
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El quinto escenario supone cubrir los costos obteniendo un subsidio estatal del 10%. En este escenario
se parte de la tarifa base de Tape Por3, y también se supone una inflacién del 5% que se incrementa cada 2

afios.

TIR del Proyecto 20,51%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN ¢ 709.666.171.449
LLCR minimo 1,16
ADSCR minimo 10,46
Payback 8,54

Utilizando como base la tarifa de Tape Pora, los resultados financieros indican que el proyecto es
financieramente viable para los accionistas ya que el VAN es positivo (Gs. 709.666.171.449), la TIR del proyecto
(20,51%) sigue siendo mayor a la tasa minima requerida, el ratio LLCR minimo es levemente inferior al
requerido, pero el ADSCR supera ampliamente el indice de 1,25, permitiendo un escenario de payback de 8,54
afios.

2.5.5.3 Caso F de Construccion
Fscenario 1

El primer escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio, es decir, financiando el proyecto
con 30% de capital de los accionistas y 70% con deuda. La base de la tarifa es de Remanso, con una inflacidn
del 5% que se incrementa cada 2 afios.

. _Resultados

TIR del Proyecto 3,53%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN -¢ 413.459.128.659
LLCR minimo -0,71
ADSCR minimo 1,20
Payback 26,22

Al mantener la tarifa actual de Remanso, los resultados financieros indican que el proyecto no es
financieramente viable. La TIR del proyecto es muy inferior al minimo (3,53% contra el requerido de 10,46

%). Por otra parte, analizando el VAN, el indicador es negativo, y tam/biég se puede observar que el
ratio LLCR minimo indica que no se puede cubrir el préstamo obtenido. El r tio minimo ADSCR que indica los
momentos de estrés en pagar los compromisos de deuda asumidos; son mehores a 1,25, minimo esperado. El
“nayback”, es decir, el tiempo que tarda el proyecto en recuperar su inversjon inicial e(c) 26,2 afos.

|
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Escenario 2

El segundo escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio, es decir, financiando el proyecto
con 30% de capital de los accionistas y 70% con deuda. La base de la tarifa es de Tape Pora, con una inflacion
del 5% que se incrementa cada 2 afios.

TIR del Proyecto 19,01%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN ¢ 588.126.306.243
LLCR minimo 1,00
ADSCR minimo 9,68
Payback 9,16

Con la tarifa base de Tape Por3, la TIR del proyecto de 19,01% es superior a la tasa minima requerida
del proyecto de 10,46% y del patrimonio (12,06%), el VAN es positivo (Gs. 588.126.306.243), pero el ratio LLCR
se encuentra por debajo de 1,25. Esto indica que por momentos los flujos iniciales serian insuficientes para
cubrir el plan de deuda considerado. Con esta tarifa, el tiempo que se tardaria en recuperar la inversion inicial
es de poco mas de 9 afios, luego del inicio de su utilizacion.

Escenario 3

El tercer escenario supone cubrir los costos obteniendo un subsidio del Estado de 10%. La base de la
tarifa es de Remanso, con una inflacién del 5% que se incrementa cada 2 afios.

TIR del Proyecto 4,50%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN -¢ 365.257.757.830
LLCR minimo -0,62
ADSCR minimo 1,61
Payback 24,43

Considerando la tarifa de Remanso, pese a la inclusion del subsidio del Gobierno de 10%, se obtiene
casi los mismos resultados que el escenario 1. La TIR del proyecto de 4,50% es inferior a la tasa minima
requerida. El VAN es negativo, el ratio LLCR es negativo (-0,62) y el ADSCR es cercano al minimo {1,61). En este
escenario, el tiempo de payback es de 24,4 afios.

Escenario 4

- it
. . . . g s .
El cuarto escenario supone cubrir los costos sin obtener subsidio/ En este\iscenarlo se aumenta la
tarifa de Tape Pora 1,5 veces, y también se supone una inflacion del 5% que se incre\ enta cada 2 afios.
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TIR del Proyecto 33,19%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN (¢ 1.326.925.877.840
LLCR minimo 2,27

ADSCR minimo 15,96
Payback 5,78

Con una tarifa inicial de Tape Poré 1,5 veces superior a la tarifa actual, la TIR del proyecto de 33,19%
es muy superior a la tasa minima requerida como la TIR del patrimonio. Con un VAN positivo y muy elevado,
los ratios LLCR y ADSCR minimos se encuentran por encima de 1,25. Esto indica que se contara con flujos
iniciales para cubrir el plan de deuda considerado en este escenario. Con esta tarifa, el payback desciende a
5,78 afios.

Fscenario 5

El quinto escenario supone cubrir los costos obteniendo un subsidio estatal del 10%. En este escenario
se parte de la tarifa base de Tape Pord, y también se supone una inflacién del 5% que se incrementa cada 2
anos.

TIR del Proyecto 21,38%

TIR minimo del Proyecto 10,46%

TIR minimo del Patrimonio 12,06%

VAN ¢ 734.286.220.562
LLCR minimo 1,25
ADSCR minimo 10,93
Payback 8,23

Partiendo de la tarifa de Tape Pora, los resultados financieros indican que el proyecto es
financieramente viable para los accionistas ya que el VAN es positivo (Gs. 734.286.220.562), la TIR del proyecto
de 21,38% continda siendo mayor a la tasa minima requerida, el ratio LLCR minimo es ligeramente inferior al
requerido, pero el ADSCR si supera de forma ampilia el indice de 1,25, permitiendo un escenario de repago de
la inversidn inicial en 8,23 afios.

2.5.6 Resultados del analisis de sensibilidad del Caso Base
Tabla 2-22. Resultados de Andlisis de Sensibilidad

Para el andlisis de sensibilidad se parte del Caso Base con todos los escenarios mencionados mas
arriba, ya que utilizan los costos proporcionados por la empresa para la ejecucian de este proyecto. Se
presentan variaciones en los costos, beneficios y en las tasas de descuento paya ver su gfecto en los distintos
resultados.

En primera instancia, pese a la reduccién de costos y aumentos de heneficios en Jos escenarios 1y 3
con tarifa de Remanso como base, el proyecto todavia permanece inviable. §i bien, la TIR es positiva, el VAN
/
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permanece negativo en todas las categorias, y también se visualiza que habrd inconvenientes con los flujos
para saldar la deuda existente. En otros términos, el proyecto no puede sostenerse por si solo y tampoco es

suficiente el subsidio del 10% para este caso, ya que los costos siguen siendo muy superiores a los i

ngresos.

No obstante, si se consideran los escenarios 2, 4 y 5, cuya tarifa base es de Tape Pord, los resultados
son Optimos y esto se justifica principalmente por los mayores ingresos a través del peaje de ese mismo lugar.
Un aumento de los costos de entre el 10% y 20%, o una reduccion de los beneficios del mismo rango, no afecta

en demasia al valor actualizado neto de ninguno de los escenarios mencionados. Si bien, se genera

un menor

valor presente, el proyecto sigue siendo altamente rentable y con flujos capaces de cubrir su deuda en la

mayoria de los casos.

—Resultado de Andlisis de sensibilidad
F VAN ] LeR ADSCR

-20,00% 4,13% -345.077.659.343 -0,67 1,48

Costo -10,00% 3,61% -403.477.140.571 -0,70 1,23
(Aumento/Disminucién) 10,00% 2,75% -520.276.103.026 -0,75 0,86
20,00% 2,39% -578.675.584.253 -0,77 0,72

-20,00% 0,97% -558.473.644.663 -0,88 0,28

Beneficio -10,00% 2,13% -510.175.133.231 -0,80 0,66
{Aumento/Disminucién) 10,00% 4,10% -413.578.110.366 -0,65 1,41
20,00% 4,97% -365.279.598.934 -0,58 1,79

6% 3,16% -299.404.784.215 -0,47 1,03

Tasa de Descuento 7% 3,16% -357.658.379.543 -0,56 1,03
8% 3,16% -400.562.269.634 -0,63 1,03

9% 3,16% -431.810.188.876 -0,68 1,03

i0 2 - Resultado de Analisis de sensibilidad

.| m VAN | uer | Apscr

-20,00% 21,47% 656.527.602.163 1,27 11,05

Costo -10,00% 19,31% 598.128.120.935 1,04 9,85
(Aumento/Disminucion) 10,00% 16,31% 481.329.158.481 0,69 8,06
20,00% 15,20% 422.929.677.253 0,56 7,36

-20,00% 13,66% 242.810.564.542 0,38 6,55

Beneficio -10,00% 15,63% 391.269.602.125 0,62 7,71
(Aumento/Disminucion) 10,00% 19,75% 688.187.677.291 1,08 10,03
20,00% 21,98% 836.646.714.874 1,32 11,20

6% 17,65% 1.607.499.662.202 2,53 8,87

Tasa de Descuento 7% 17,65% 1.266.469.300.018 2,00 8,87
8% 17,65% 995.762.015.992 1,57 8,87

9% 17,65% 779.608.463.558 1,23 8,87

scenario 3 - Resultado de Afidlisis desensibilidad

. vaNn [ |\uer | Abser

Costo -20,00% 5,15% -296.779.147.91 0,57 1,94
(Aumento/Disminucién) | .10,00% 4,59% 355.178.629.13 0,62 1,65
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10,00% 3,66% -471.977.591.594 0,68 1,21
20,00% 3,27% -530.377.072.821 0,71 1,04
-20,00% 1,91% -519.834.835.517 -0,82 0,58
Beneficio -10,00% 3,06% -466.706.472.942 0,74 1,00
(Aumento/Disminucion) 10,00% 5,06% -360.449.747.791 0,57 1,82
20,00% 5,95% -307.321.385.215 -0,48 2,24
6% 4,10% -207.596.634.119 -0,33 1,41
7% 4,10% -279.435.902.751 -0,44 1,41
Tasa de Descuento
8% 4,10% -333.287.078.209 -0,53 1,41
9% 4,10% -373.423.088.636 -0,59 1,41

Escenario 4 - Resultado de Anilisis de se'nsibilidad

ikl van 0 [ LR [ ADSKR

-20,00% 40,45% 1.398.822.790.077 2,70 18,14

Costo -10,00% 34,02% 1.340.423.308.850 2,33 16,24
(Aumento/Disminucion) 10,00% 26,67% 1.223.624.346.395 1,77 13,38
20,00% 24,32% 1.165.224.865.167 1,55 12,28

-20,00% 21,98% 836.646.714.874 1,32 11,20

Beneficio -10,00% 25,62% 1.059.335.271.248 1,67 12,94
(Aumento/Disminucion) 10,00% 34,53% 1.504.712.383.996 2,37 16,42
20,00% 40,18% 1.727.400.940.371 2,72 18,16

6% 29,75% 3.019.992.635.892 4,76 14,68

Tasa de Descuento 7% 29,75% 2.469.645.523.760 3,89 14,68
8% 29,75% 2.030.300.115.932 3,20 14,68

9% 29,75% 1.677.253.290.972 2,64 14,68

. ,f Escenano 5 Resultado de Anéhsus de sensubllldad

 Categoria , —
. | TR | VAN | uer | ADSCR
-20,00% 24,41% 804.986.639.746 1,55 12,47
Costo -10,00% 21,75% 746.587.158.518 1,30 11,13
(Aumento/Disminucion) 10,00% 18,18% 629.788.196.063 0,91 9,12
20,00% 16,89% 571.388.714.836 0,76 8,35
-20,00% 11,78% 100.289.888.463 0,16 5,44
Beneficio -10,00% 15,45% 377.908.288.743 0,60 7,61
(Aumento/Disminucion) 10,00% 25,13% 1.031.128.054.107 1,62 12,72
20,00% 32,33% 1.406.729.419.192 2,22 15,65
6% 19,75% 1.889.998.256.940 . | 2,98 10,03
raa de Descuento 7% 19,75% 1.507.104.544.767 / 2,38 10,03
8% 19,75% 1.202.669.635.980 10,03
9% 19,75% 959.137.429.041 10,03
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2.5.7 Conclusiones

Analizando los flujos de caja libre (sin efectos de financiacién) y a las tarifas actuales, en los escenarios
considerados el proyecto se presenta financieramente viable en caso de que el Estado asuma o no un
porcentaje del sostenimiento de la demanda de Tape Pord, pero no asi para Remanso, donde no hay viabilidad
incluso con un subsidio del 10%.

Teniendo en cuenta las posibilidades de financiamiento consideradas, analizando el flujo de caja de
los accionistas, la rentabilidad de estos en el escenario 1y 3 de cada uno de los casos no supera la tasa minima
requerida y los ratios de cobertura de deuda indican que la empresa tendria problemas cubriendo los primeros
vencimientos de deuda bajo el préstamo planteado por este estudio.

En estos casos es posible plantear subsidios del estado que bajen el nivel de deuda requerido por la
empresa, o sistemas de financiamiento mas flexibles que ajuste los vencimientos al crecimiento de la
facturacién de la empresa.

Es importante destacar que la obtencién de financiacion dependera de las empresas oferentes que
decidan emprender este proyecto. Existen diferentes fuentes de financiamiento posibles bajo varios posibles
esquemas de pago.

Las ratios de rentabilidad sobre patrimonio y cobertura de deuda calculados atienden especificamente
a las condiciones de crédito y repago de deuda manera planteada en este estudio. La TIR, el VAN, y el periodo
de repago del proyecto son los indicadores que considerar en la evaluacién del proyecto en si, independiente
del cronograma de repago.

2.5.7.1 Resumen de Resultados del Caso Base

En el Caso Base, los resultados indican que la TIR del proyecto se encuentra por encima del costo de
capital con el peaje actualmente cobrado por Tape Pord en el caso de subsidio del 10% del costo de
construccidn, sin subsidios y si se aumenta 1,5 veces el peaje actual. En el caso de Remanso, cony sin subsidio
la TIR del proyecto no supera el costo de capital.

IR de Pi‘éyeg:tofﬁ Caso Base
. Nivel de subsidio
o - 0% - 10%
Base de tarifa: Remanso 3,16% 4,10%
Base de tarifa: Tape Pord 17,64% 19,75%
Aumento de tarifa Tape Pora en 1,5 veces 29,74% -
2.5.7.2 Resumen de Resultados del CasoC |
P

En el Caso C, los resultados indican que la TIR del proyecto se encuentrd por eﬁ'i‘:&ima del costo de capital
con el peaje actualmente cobrado por Tape Pora en el caso de subsidio del 13% del coéico de construccion, sin
subsidio y si se aumenta 1,5 veces el peaje actual. En el caso de Remanso, conly sin subsibio la TIR del proyecto

en esos escenarios en particular no excede al costo de capital. ‘E
§
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 Nivel de subsidio

Base de tarifa: Remanso 3,34% 4,29%
Base de tarifa: Tape Pora 18,29% 20,51%
Aumento de tarifa Tape Pord en 1,5 veces 31,32% -

2.5.7.3 Resumen de Resultados del Caso F

Finalmente, en el Caso F, los resultados indican que la TIR del proyecto también superan el costo de
capital con el peaje actualmente cobrado por Tape Pora en el caso de subsidio del 10% del costo de
construccion, sin subsidio y si se aumenta 1,5 veces el peaje actual. En lo que respecta al caso de Remanso,
con y sin subsidio la TIR del proyecto tampoco supera el costo de capital.

_ TIRdelProyecto-CasoF

| Nivel de subsidio

| oo | %
Base de tarifa: Remanso 3,53% 4,50%
Base de tarifa: Tape Pora 19,01% 21,38%
Aumento de tarifa Tape Pord en 1,5 veces 33,19% -
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ESTUDIO DEL VALOR POR DINERO

1- VALOR POR DINERO: EVALUACION DE LOS PROYECTOS APP

El indicador més utilizado por los gobiernos para evaluar los proyectos de APP es el Valor por Dinero (VpD).
Este mecanismo compara el costo de la inversion bajo la modalidad tradicional en relacién al costo bajo el
esquema APP. Esto permite tomar decisiones acertadas que maximizan el bienestar social. La metodologia
VpD fue desarrollado por Her Majesty’s Treasury en 1999.

El Articulo N° 2 de la Ley 5102/2013 (APP) exige que la fiscalizacion publico-privada sea evaluada a fin de
verificar su “retorno social” y su aporte a la “eficiencia econémica”. En estas circunstancias, el VpD puede
conducir a dos escenarios de decision posible:

- Viable si VpD> 0. El proyecto genera retorno social si se ejecuta por APP.
- No viable si VpD< 0. El proyecto reduce el bienestar social si se ejecuta por APP.

Para calcular el VpD es necesario disponer y procesar una gran cantidad de informacién que generalmente
esta disponible en etapas avanzadas de la fase de pre-inversion, especialmente en la de factibilidad y en la de
disefio final. Por este motivo algunos Ministerios de Hacienda y de Economia y Finanzas de la region (México,
Colombia y Pert) vienen optando por calcular en fases tempranas de pre-inversién un VpD cualitativo, dejando
el cuantitativo para la fase de factibilidad y disefio.

En Paraguay, el Decreto N° 1350/14 (Norma Reglamentaria de la Ley N° 5102/13) sefiala en su Articulo
34'incisos j) v 1), que el estudio de Factibilidad del Proyecto deberd contener como minimo: el Estudio
Econdmico-Financiero y la Actualizacién del Estudio de Valor por Dinero (cuantitativo).

Las metodologias usadas convencionalmente en la evaluacién de proyectos de inversién publica son
necesarias pero no suficientes cuando se analiza infraestructura publica a ser financiada bajo la modalidad de
la Alianza Publico — Privada (APP). El anélisis costo beneficio convencional no incorpora el hecho de que la
produccién de servicios, la operacidn de la infraestructura y el mantenimiento quedarian bajo la gestion
privada durante el tiempo acordado contractualmente. Excluye ademas las ganancias de transferir riesgos al
sector privado, los cuales bajo el esquema tradicional de inversion publica son retenidos integramente por el
sector publico.

Es por ello que en los proyectos bajo la modalidad de APP, ademds del analisis econdémico y social
convencional, deben necesariamente estimar un indicador de eficiencia que ayude a establecer la viabilidad o
no del proyecto.

Un concepto popular a nivel internacional en materia de juzgamiento de los proyectos de APP es el del Valor
por Dinero (VpD). Este criterio considera las 3Es: i) Economia (minimizaciéﬂ%‘tqstes), ii) Eficiencia (relacidn
inversién/insumos y resultados del proyecto), vy iii) Eficacia (hasta qué punto se\:\umpliré con los objetivos
propuestos). )
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Valor por Dinero Cuantitativo

El indicador mas utilizado por los gobiernos del mundo para la evaluacion de infraestructura publica financiada
bajo la modalidad de APP es el VpD. Este mecanismo compara el costo de la inversion publica bajo la
modalidad tradicional y el esquema de APP, y ayuda a determinar el mejor resultado posible para los intereses
del Tesoro.

La metodologia VpD fue desarrollado por Her Majesty's Treasury (el Tesoro inglés) en 1999y su aplicacién se
ha extendido a casi todos los paises del mundo que desarrollan la construccion de infraestructura publica bajo
la modalidad APP. En agosto de 2004, el Tesoro del Reino Unido actualizé conceptos del VpD a través de la
publicacion de Value for Money Assesment Guidance®

b i CB, — I, + CRR, + CRT, < AP, + CRR, + GC, + CA,
pr = t - Z t
Lt (1+7) bt (14+r
{ J { /
Costo bajo el esquema tradicional Costo bajo el esquema APP

VpD: Ganancia/pérdida que generaria la ejecucion del proyecto bajo el esquema APP.

CB: Costo Base del proyecto

ITF: Ingresos percibidos por el Gobierno a entregarse al Contratista APP

CRR: Costo del riesgo retenido

CRT: Costo del riesgo transferido

AP: Aporte publico a ser comprometido por el gobierno con el contratista APP

GC: Ganancia en competitividad debido a una mayor competencia y a la eficiencia privada
CA: Costo de administracion del contrato

R: Tasa de descuento de referencia fijado por el Comparador Publico-Privado.

n: Nimero de afios del horizonte del proyecto (30 afios maximos en el caso de Paraguay)
t: Afio del contrato (el afio 1 se identifica con el inicio de la construccion de la infraestructura).

Conforme a la Ley N° 5102/2013 "De Promocién de la Inversién en Infraestructura Publica y Ampliacién y
Mejoramiento de Bienes y Servicios a Cargo del Estado", el Articulo 2° que dispone sobre Principios y
definiciones, establece que el analisis de ejecucién de proyectos bajo la modalidad de la financiacién publico-
privada debe satisfacer, entre otros, los principios de "Rentabilidad social"’ y

5 HM Treasury (2004). Value for Money Assesment Guidance. Crown Copyright.
7 Rentabilidad social: "Todo proyecto realizado en el marco del objeto de la presente Ley deberd Yesponder a la
materializaciéon del bien comiin al interés publico, estableciendo con claridad los objetivos generales y beneficios que el
Estado pretende obtener. El Estado definiré criterios generales de rentabilidad social a efectos de ¢ada proyecto en forma
previa a su gjecucion”.

)CR
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“"Eficiencia Econémica”®En dichas circunstancias, el resultado del VpD puede conducir a dos posibles
escenarios de toma de decision:

e Viable si VpD> O.El gobierno obtendria ganancias (retorno social) si ejecutase el proyecto bajo la
modalidad APP.

e Noviable siVpD < 0. Ejecutar el proyecto bajo la modalidad APP seria mds costoso (o igual) que hacerlo
por el sistema tradicional de inversion publica. La herramienta APP no agrega valor en la generacion
de infraestructura publica y prestacion de servicios.

Componente Cuantitativo del Valor for Money (VpD)

Generalmente, el andlisis de Valuefor Money dispone de dos componentes: uno cuantitativo y otro
cualitativo. EI componente cuantitativo incluye todos los factores que pueden ser evaluados en términos
monetarios, y su analisis se basa en comparar la licitacion mediante PPP con otro escenario que recibe el
nombre de Public Sector Comparator® (PSC). El PSC es un escenario hipotético usado en la valoracion para
determinar qué costaria desarrollar el proyecto, si el gobierno quisiera llevarlo a cabo siguiendo el modo
convencional de licitacién.

Cuando se lleva a cabo el andlisis del value for money de un proyecto, uno de los aspectos de mayor
importancia es llevar a cabo una adecuada definicion del PSC que se estima, calculando el valor presente neto
de los costos para la agencia publica a lo largo de la vida del proyecto, en caso de que el proyecto se licite
mediante el procedimiento convencional. Ese mismo analisis de descuento de flujos de caja para calcular el
valor presente neto se lleva a cabo también para el escenario del proyecto desarrollado mediante una PPP.

Un aspecto clave de este andlisis es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos, ya que del
valor de dicha tasa de descuento va a depender en gran medida el resultado final del andlisis. Generalmente,
como tasa de descuento, para este analisis, se suele adoptar la tasa libre de riesgo en el plazo del proyecto
mas un premio por riesgo.

Otro de los aspectos clave del andlisis es el ajuste por riesgo. Para ello, se lleva a cabo una primera
identificacién de los riesgos, una valoracién de las consecuencias que pueden tener, el cdlculo de su
probabilidad y, finalmente, el calculo de su valor que, en esencia, se calcula como la consecuencia por la
probabilidad de ocurrencia de dicho riesgo mas un valor contingente que se incluye para tener en cuenta
costos inobservables que pueden llevar a una subestimacion del valor del riesgo.

Para calcular el valor del costo en los proyectos PPP, con el fin de estimar el value for money cuantitativo, la
agencia que licita determinard los flujos de caja proyectados sobre la base de los riesgos retenidos y los
pagos por servicio que esa agencia pagard al sector privado a lo largo de la vida del contrato. Estos costos
se actualizan de cara a obtener el valor presente neto.

8 Eficiencia econémica: Los contratos objeto de la presente Ley deberdn estructurdrse, de modo tal a generar eficiencia
en la gestion o uso de infraestructuras y prestacion de servicios. Los mecanismos dé participacion p nblico-privado solo
podran emplearse cuando, mediante estudios econémicos técnicos, se compruebe qu constituyen una opcion eficiente,
eficaz vy sostenible para la construccion de la obra v la prestacion del servicio;

9 Public Sector Comparator o Comparador Publico Privado
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El valor actual neto de los pagos y los riesgos potenciales asumidos por la administracion o la agencia que ella
determine es comparado con el valor actual neto de los pagos y los riesgos que asumiria la administracion en
el escenario del PSC. El value for money serd la diferencia entre el valor actual neto del PSC y el valor actual

neto de acometer el proyecto mediante una PPP. Si el primer valor es superior al segundo querrd decir que
Hevar a cabo el proyecto mediante una PPP tiene mayor valor para la sociedad.*?

Andlisis del Comparador Publico Privado (Public Sector Comparator).

La modalidad de ejecucion aparentemente mds conveniente para el Gobierno seréd aquella que minimice el
impacto futuro del proyecto sobre las finanzas publicas, medido en un menor costo del proyecto ajustado por
riesgo o en un mayor ingreso neto ajustado por riesgo.

En efecto, una vez que el proyecto ha pasado los andlisis de evaluacion socioecondémica y de elegibilidad,
entonces corresponde analizar la modalidad de ejecucidn y/o contratacién mas conveniente.

En efecto, el CPP genera un indicador numérico, que permite a la autoridad publica, a través dela comparacion
de la alternativa de contratacién tradicional con la alternativa APP tedrica, decidir si es que la participacion de
la iniciativa privada aportara mas valor a la prestacién del servicio en relacion a la modalidad de contratacion
publica tradicional.

De lo anterior, se desprende que, en el clculo del CPP, se asume que el valor obtenido corresponde a la forma
mas eficiente por parte del sector plblico de desarrollar el proyecto. Por lo tanto, el andlisis comparativo
terminara por reflejar el costo de la forma de realizar el proyecto que entrega mayor valor por dinero, sea la
modalidad de contratacion publica tradicional o a través de un contrato APP de largo plazo. El comparador se
compone de siete elementos: cuatro relacionados al costo del Proyecto Pdblico de Referencia y tres
relacionados al costo APP.

Los elementos del Proyecto Publico de Referencia son: Proyecciones del Costo Base del Proyecto Publico de
Referencia, el Ajuste al Costo Base por Ingresos de Terceras Fuentes, el Costo del Riesgo Retenible y el Costo
del Riesgo Transferible. Cada uno de estos componentes debe poder valorizarse para determinar el costo total
correspondiente al Proyecto Publico de Referencia (PPR) que se usara como comparador benchmarking:

e Costo Base Técnico, es el costo esperado de implementar el proyecto por parte del sector publico
asociado a las fases de disefio, construccién operacién y mantenimiento bajo los estandares de calidad
especificados como exigibles bajo condiciones de gestién privada, calculados en valor presente.

e Ajuste por Ingresos de Terceras Fuentes, es una deduccion aplicada al Costo Base que incorpora el
financiamiento publico generado principalmente por cobro directo de una tarifa a los usuarios por la
provisién del servicio materia del proyecto.

e Riesgo Retenible, corresponde al valor asociado al riesgo de actividades cuya gestion queda a cargo
del sector publico.

e Riesgo Transferible, corresponde al valor asociado al riesgo de actividades cuya gestion queda a
cargo del sector privado.

Andina de Fomento (CAF). Afio 2010.
(Pag. 113-114)
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Los primeros componentes del comparador-el Costo Base y el Ajuste por Ingresos de Terceros
Fuentes-no debieran presentar mayor complejidad en su calculo, ya que esta dentro del ambito de
cualquier evaluacion estandar el determinar el flujo de costos asociado a las actividades de disefio,
construccidn, operacién y mantenimiento. Ademas, los costos de operacion y mantenimiento, y de
construccion se estimaran para efectos de la evaluacion socioeconémica. En esta parte, los costos se
corrigen a precios privados.

Respecto a la cuantificacion de los componentes de riesgo estos suponen una complejidad
ligeramente mayor ya que, por una parte no es posible identificar en forma completa todos los riesgos
que pueden afectar al proyecto a lo largo de su horizonte y por otra, no todos estos riesgos son
cuantificables (en parte, porque no para todos existe un mercado en el cual sea posible cubrirse de
estos riesgos y que no es posible, ex-ante, cuantificar en forma exacta las consecuencias asociadas a
estos riesgos (son denominados como riesgos no asegurables), y ademds sera necesario combinar
metodologias que incluyan informacién historica, informacion cualitativa y evidencia internacional en
sobre costos y sobre plazos en este tipo de proyectos.

Los elementos del Proyecto de Asociacion Publico Privada son:

e Pago Neto, que debe realizar el sector publico al sector privado por los servicios provistos.
Generalmente este pago es diferido en el tiempo, se compone de un pago por disponibilidad (PPD) y
un pago por uso (PPU), los cuales pueden estar sujetos a deducciones de manera total o parcial en
funcién del cumplimiento de los niveles de servicio contratados.

e Riesgo Retenible, corresponde al valor asociado al riesgo de actividades cuya gestidn queda a cargo
del sector publico.

e Costo de Transaccion, es el costo adicional en que incurre el sector publico debido a las actividades de
supervision y administracion derivadas de la materializaciéon de un contrato de largo plazo con el
sector privado.

Como se ha indicado, la metodologia consiste en la comparacién en valor presente del costo del
Proyecto Publico de Referencia (PPR) con el costo ajustado del Proyecto de Asociacion Publico Privada
(APP). La diferencia entre estos dos valores es lo que se denomina Valor por Dinero, calculado en
forma estrictamente cuantitativa.'

Tomando las Tablas del Estudio de Factibilidad, se tiene que:

e

' "Hacia un Analisis Costo-Beneficio Integral y secuencial para esquemas de Asociacjones P(xblic%u Privadas en América
Latina™.

Programa para el Impulso de Asociaciones Publico Privadas en Estados Mexicanos ~ PMAPPEM. (inayo 2013). Pag 10-
12

)CR
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El Proyecto como Obra Publica tradicional podria costar Gs. 1.325.996 Millones, incluyendo los

sobrecostos y sobreplazos.

Pagos del Estado

PDI

PPD

PTS

Ingresos de Trafico

-557.464.466.981

Recaudacion Impuestos

-55.746.446.698

Sobrecoste Riesgos Retenidos

101.712.001.252

Sobrecoste Riesgos Retenidos

Coste Estimado APP

659.176.468.233

Realizando el Proyecto por APP, el costo seria de Gs. 659.176 Millones.

PPR

1.325.996.920:287
APP 659.176.468.233,

Value for Money

666.820.452.054

Con estos datos, y sin escenarios de sensibilidad (incluidos en el Estudio), la diferencia positiva a favor

de una APP seria de Gs. 666.820 Millones.

CR
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En el caso de Paraguay, el Decreto N* 1350/14 que reglamenta la Ley N° 5102/13 en su Articulo 34"
establece que: “El Estudio de Factibilidad del proyecto contendra, como minimo: c) Evaluacién Social;

j) Estudio Econémico-Financiero y |) Actualizacion del estudio de valor por dinero”

Resultado del Valor por Dinero cuantitativo del Estudio de Factibilidad:

El Estudio destaca que "El resultado del analisis de Comparador Publico Privado y el consiguiente
célculo del Valor por Dinero es positivo, con una valor por encima de Gs. 666.820 130 millones, es
decir, que bajo los supuestos e hipétesis incorporados en el presente andlisis, el proyecto genera Valor
por Dinero y por tanto la opcién recomendada es el esquema de Asaciacion Publico Privada"

En lineas generales se puede decir que la alternativa APP para este proyecto genera Valor por Dinero
para el Estado. Si bien se debe sefialar que este analisis fue realizado bajo una serie de hipotesis y
supuestos que han sido extraidos del escenario de referencia de viabilidad financiera del proyecto bajo
esquema APP, el resultado se muestra lo suficientemente robusto tanto en diferentes escenarios de
tasas de descuento como mediante el empleo de diferentes metodologias. Dado que se trata de un
ejercicio cuantitativo, aunque con un cierto grado de subjetividad en la estimacion de la cuantificacion
del riesgo, otros factores cualitativos deben tenerse en cuenta en la valoracién. A modo de ejemplo,
es importante considerar que en el esquema APP se tendria un plazo de construccion mucho mas
fiable, ya que el privado en el esquema APP tiene mayores incentivos para terminar la construccion
en los plazos y forma seglin se establezca en el contrato. Por el lado de las restricciones
presupuestarias, la aplicacién de un esquema APP puede ademds ayudar a crear eficiencia en todo el
presupuesto de la Administracién, permitiendo destinar recursos a otros proyectos o areas.
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