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¢ COmo se estan estructurando financieramente las Asociaciones Publico-Privadas en
Salud en América Latina?

Autores: Frederico Turolla, Patricio Apablaza, Mauricio Marquez, Pablo Hernandez,
Ignacio Astorga y Daniel Vieitez

Resumen

Esta Nota Técnica tiene como finalidad dar a conocer algunos aspectos clave en la
estructuracion financiera de los modelos de Asociacion Publico-Privada (APP) de Salud
utilizados en América Latina. La estructuracion financiera de un proyecto de APP tiene que
acometer la identificacion, especificacion, cuantificacion y distribucion de las
responsabilidades, derechos y riesgos para cada una de las partes que suscriben el contrato
de APP que se detallan en sus contratos respectivos. Especificamente, esta etapa esta
vinculada a la definicién de la estructura financiera del proyecto y de la forma y cuantia de
los pagos del sector publico al concesionario, estableciendo las bases y los incentivos
adecuados para el éxito del proyecto. Estas decisiones se toman tras la definicion de la
solucidn técnica al problema (proyecto de inversion en infraestructura hospitalaria) y del
modelo de operacion del hospital. Finalmente, se revisa el proceso de cierre financiero en
nuestra region donde, a diferencia de en Europa, no se determina necesariamente el inicio
del contrato de concesion.

Clasificacion JEL: H51, H54, H57, H74, H75, H76, H81, H82, 111, 118, L24, L33, 016,
021, 022, 031

Palabras clave: asociaciones publico-privadas, sector de la salud, sector publico, modelo
bata gris, modelo bata blanca, estructuracion financiera, mecanismos de pago, cierre
financiero, Valor por Dinero, CAPEX, OPEX, concesiones, APP, PPP.



Glosario / Siglas / Abreviaturas

APP: Asociacion Publico-Privada

ALC: América Latina y el Caribe

CAPEX: gastos de capital (capital expenditures)

MT: Modelo Tradicional

OPEX: gastos operacionales (operating expenditures)
PV: Pago variable

SFC: Subsidios Fijos a la Construccion

SFO: Subsidios Fijos a la Operacion

VpD: Valor por Dinero
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1 Introduccién

En esta Nota Técnica se tratan algunos aspectos clave de la estructuracion financiera de los
modelos de Asociacién Publico-Privada (APP) en Salud utilizados en la regién, resaltando,
en particular, el anlisis de riesgos, el disefio de los mecanismos de pago y la estrategia
planteada para el logro del cierre financiero y la firma del contrato de APP.

Segun la Guia de Referencia de Asociaciones Publico-Privadas, estructurar un proyecto de
APP significa cuantificar y asignar responsabilidades, derechos y riesgos a cada una de las
partes del contrato de APP (sectores publico y privado), definiendo esta asignacion
detalladamente en el respectivo contrato de APP.! Para estos efectos, se debe disponer,
entre otros antecedentes, de los relacionados con la definicion del proyecto publico de
inversion y sus requerimientos técnicos, la estimacion de la demanda del servicio publico a
proveer por el gobierno, la cartera de los servicios de la APP, los costos de la inversion
inicial junto con los de operacion y mantenimiento y la estimacién de los riesgos de
sobrecostos y sobre plazos. Asimismo, ha de incluir la definicion de como el ente publico
pagara al ente privado y de como se gestionaran los incentivos, deducciones o penalidades
durante la etapa de operacion.

2 Aspectos clave de la estructuracion financiera analizados
2.1 Analisis de riesgos

La estructuracion financiera de un proyecto de APP abarca, entre otras actividades, el
analisis de riesgos. Es ahi donde se identifican, especifican, cuantifican y distribuyen los
riesgos del proyecto, lo que servira de base para establecer las obligaciones y derechos de
cada una de las partes del contrato de APP que, por su parte, se regulan en el respectivo
contrato de APP. En concreto, esta etapa se relaciona con los aspectos de la revision y
actualizacion del modelo de negocio planteado en la fase de preparacion del proyecto y con
la forma y cuantia de los pagos del sector publico al ente privado. Establece las bases y los
incentivos adecuados para el éxito del proyecto, decisiones que se toman después de las
definiciones relacionadas con el disefio de la infraestructura y del modelo de operacién del
proyecto.

Para el desarrollo de un proyecto de APP, el ente privado debe obtener el financiamiento
para la inversion requerida en el mercado financiero nacional y/o internacional, lo que, si
bien presenta costos de financiamiento superiores a los que puede obtener el Estado (desde
la perspectiva del costo total a lo largo del ciclo de vida del proyecto)?, no se ha demostrado
que dichos costos sean mayores a los del método tradicional de obra pablica. La
explicacion de este fendmeno puede venir por la forma de estructuracion del contrato de
APP en el apartado de la asignacion de riesgos, ya que el sector privado puede gestionar de

1 Banco Asiatico de Desarrollo, Banco Mundial, y Banco Interamericano de Desarrollo (2014). Public-Private
Partnerships Reference Guide, Version 2.0.

2 En términos de Valor Presente Neto.

https: //publications.iadb.org/bitstream/handle/11319/7270/Asociaciones-p%C3%BAblico-privadas-
en-la-literatura-cient%C3%ADfica.pdf?sequence=1
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una forma mas eficiente que el sector pablico gran parte de los riesgos inherentes al
proyecto a favor de la obtencion de valor por dinero. En otras palabras, el mayor costo del
financiamiento privado se compensa con la mayor eficiencia en la administracion de los
riesgos que asume el ente privado y con el mantenimiento de los estandares de calidad del
servicio que el ente privado provee al gobierno, para que éste, a su vez, proporcione el
servicio publico a los usuarios finales. No obstante, ello tiene un limite, dado que el costo
de financiamiento se puede incrementar de forma significativa si al ente privado se le
asignan riesgos que no puede gestionar de manera eficiente y ello se traduce en una elevada
prima de riesgo. Esa es la clave de una eficiente asignacion de riesgos como parte de la
estructuracion del contrato, de manera que el sector pablico realice una transferencia de
riesgos que el sector privado pueda gestionar de forma mas eficaz y maximizar el valor por
el uso de los recursos publicos (valor por dinero).

En efecto, la asignacion de riesgos significa decidir qué parte de quienes suscriben el contrato
de APP asumiran los riesgos de sobrecostos u obtendran los beneficios ante un cambio en los
resultados del proyecto que se deriven de eventos, con una cierta probabilidad de ocurrencia,
que impacten favorable o desfavorablemente en los resultados de dicho proyecto. Asignar de
manera adecuada los riesgos es, entonces, una de las principales formas en que las APP
pueden lograr valor por dinero respecto al modelo tradicional de contratacion de obra publica.
Este es un criterio clave para la eleccion de la modalidad de inversion y de gestion méas
conveniente para el sector publico a la hora de desarrollar el proyecto publico de inversién
en infraestructura y servicios. En ese sentido, resulta esencial crear incentivos para que las
partes gestionen eficientemente los riesgos y, con ello, mejorar los beneficios del modelo de
contratacion seleccionado en forma de ahorros de recursos publicos. De ese modo se puede
reducir el costo total del riesgo del proyecto, asegurando a las partes contra los riesgos que
no estén dispuestas a asumir.

La asignacion de riesgos para proyectos de APP entre el sector publico y el privado se
efectlia, habitualmente, mediante la construccion de una matriz de asignacion de riesgos,
que los ordena por categorias y define quién asume cada uno de ellos. Cabe subrayar que
con anterioridad a esta asignacion se debe pasar por una etapa de identificacion y
cuantificacion de los riesgos inherentes al proyecto.

La experiencia en la region muestra que los riesgos que tradicionalmente asume el sector
publico en proyectos de APP de salud estan asociados a la adquisicién de los terrenos
donde se emplazaré el proyecto; la demanda y oferta de servicios; la aceptacion de las
distintas audiencias relevantes (funcionarios y gremios, politicos, lideres de opinién, etc.);
el proceso de la puesta en marcha, y el riesgo de obsolescencia tecnologica, segun
corresponda. Por su parte, los riesgos que comunmente se asignan al ente privado estan
asociados a los sobrecostos de disefio y construccion; operacion y mantenimiento; cambios
tributarios; cambios normativos, y responsabilidades civiles sobre los servicios.

2.2 Plazo contractual

Con relacion a los plazos contractuales que normalmente se utilizan en la region, se puede
sefialar que los primeros proyectos que entraron en funcionamiento presentaban un



intervalo de entre 18 (Chile) y 25 afios (México) para hospitales de bata gris, y de entre 10
(Brasil) y 32 afios (Peru) para los de bata blanca. Estos plazos incluyen en todos los casos
una etapa de inversion inicial y otra de operacion y mantenimiento. En la primera etapa, la
mayor parte de los proyectos incluyeron el disefio, la construccion y la adquisicion de
equipamiento, mientras que para el Hospital do Subdrbio (Brasil) consistio en la
rehabilitacion del hospital. Los plazos asociados a esta fase fluctuaron entre los 15 meses
(México) y los 3 afios (Chile).® En Brasil, proyectos mas recientes de bata gris como el
hospital Couto Maia, en Salvador, y el Hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro
(hospital do Barreiro), en Belo Horizonte, establecieron plazos de 21 y 20 afios,
respectivamente. Asimismo, para el caso del hospital Salvador Geriatrico (11 Programa de
Chile), se definieron plazos de construccion mas largos, de alrededor de 5 afios,
considerando su tamafio, complejidad y que el terreno utilizado era el mismo donde se
emplaza el actual hospital, pero siempre manteniendo 15 afios de operacion para todos los
hospitales del programa.

2.3 Mecanismos de Pago

La determinacién de los mecanismos de pago mas apropiados es otra de las funciones
especificas de la estructuracion técnica y financiera de un proyecto de APP hospitalaria,
que debe tener en cuenta, ademas, las caracteristicas singulares del proyecto, el marco legal
aplicable y el sistema de incentivos que se pretende poner en marcha para lograr un
proyecto bancable.

La definicion de los mecanismos de pago se refiere a la forma en la que el sector publico
remunera a la parte privada de la APP como contraprestacion por el servicio efectivamente
provisto, esto es la cuantia, frecuencia, condiciones y deducciones de pago. Asimismo,
define otros elementos de mejora crediticia, como la creacion de fondos de reserva y
cumplimiento de indices de cobertura y los denominados triggers* o gatilladores. La
eleccion de un mecanismo de pago es una tarea que debe estar intrinsecamente vinculada a
los objetivos que se quieren atender con el proyecto de APP en salud.

En las APP de salud de la regién son habituales dos mecanismos de pago para la retribucion
del CAPEX y OPEX?®. Estos mecanismos son el modelo de pago integrado, que los cubre
en una sola cuota y que se paga normalmente por el plazo y la periodicidad establecidos en
el contrato APP, y el modelo de pago desagregado, en el que se establecen cuotas que
cubren por separado ambos conceptos (CAPEX Y OPEX)), tanto en el plazo como en la
frecuencia de pago.

3 Astorga, Ignacio; Alonso, Paloma; Pinto, Diana M.; Freddi, Jazmin; Corredera, Martin. 10 afios de
Asociaciones Pablico-Privadas (APP) en salud en América Latina: ¢qué hemos aprendido? Nota Técnica no.
IDB-TN-1068. Banco Interamericano de Desarrollo. Julio, 2016, numeral I1.C.

4 Triggers: (gatillo) Son limites o condicionantes que se establecen a partir de indicadores de demanda u
ocupacion de las instalaciones, que permiten activar (gatillar) mecanismos de inversion en obras u ampliaciones
de la obra principal.

5 CAPEX se refiere a los gastos de capital (capital expenditure) e incluye las inversiones; OPEX es gasto
operacional (operational expenditure), que incluye el funcionamiento.



El CAPEX asociado al costo de la inversion inicial de la infraestructura hospitalaria se paga
habitualmente sobre la base de la disponibilidad, indexado a la inflacién y con deducciones
de pago por incumplimiento (European Union, 2013, pag. 44)°.

Con relacion a los mecanismos de pago, las opciones son por disponibilidad (se remunera
por monto fijo el activo y los servicios disponibles con un grado de calidad definido en el
contrato) y/o por uso (ocupacion de la infraestructura o demanda). Gatti (2008)’ argumento
que, en el caso del Reino Unido, el pago por disponibilidad, que era preponderante sobre
los otros componentes, se convirtio en el mecanismo clave para la asignacion de los riesgos
de demanda por el mercado entre los inversionistas privados y la administracion publica.
En este caso, el pago por disponibilidad ligado a un piso minimo era aproximadamente el
57% del pago, estando el 35% asociado a una remuneracion por los niveles de servicio y
desempefio observados y un 8% respecto de los niveles de uso. Analogamente, en Brasil, el
hospital Belo Horizonte tiene también un pago por volumen del 12% del subsidio y el
hospital Couto Maia, de Salvador de Bahia, del 10%, porcentajes no mucho mayores que en
proyectos tipicos de Reino Unido.

Es habitual la recomendacion de que CAPEX y OPEX sean remunerados separadamente en
los pagos del sector publico al privado en concesiones hospitalarias. EI BID® (2016)
observa que en Latinoamérica todos los paises presentan costos financieros relativamente
altos en cuanto al grado de desarrollo y estabilidad de los mercados financieros, que de
alguna manera obligan a refinanciaciones durante la etapa de operacion del proyecto. La
separacion de CAPEX y OPEX podria mejorar los términos y condiciones de la
financiacion de los proyectos, y, por ende, el costo financiero del proyecto.

Segun la Nota Técnica IDB-TN-1068, una leccién de los contratos existentes en América
Latina es que “la diferenciacion de los flujos de inversion y operacion facilito la
bancabilidad® de los proyectos de APP en Chile y en Per, al aislar los riesgos asociados a
cada una de estas fases, que en el proyecto se ejecutan de manera secuencial y que
habitualmente son subcontratadas a diferentes empresas”. No es el caso de México, que no
hizo la misma separacion.

Por su parte, los ingresos para la operacion y el mantenimiento de proyectos de salud del
sector publico son normalmente extraidos del presupuesto fiscal. La determinacion de este
monto debe considerar las economias fiscales potenciales, de cara al beneficio social
involucrado. Este tema debe contemplar el potencial de ingresos a partir de servicios
auxiliares o complementarios y de prestacion de servicios privados'’, cuando asi

& European Union. Health and Economics Analysis for an evaluation of the Public Private Partnerships in health
care delivery across EU. European Union, report EAHC/2011/Health/20.

7 Gatti, Stefano. Project finance in theory and practice: designing, structuring, and financing private and public
projects. Elsevier, 2008.

8;Como articular las APP dentro de un programa de inversiones en salud en América Latina y el Caribe?. Nota
N°5 de la serie de notas técnicas sobre asociaciones publico-privadas en el sector de la salud de América Latina,
IDB-TN-1273, Abr 2017.

% Capacidad de atraer financiamiento (bankability).

10 Servicios anexos o complementarios, como cafeteria, estacionamiento, etc.



corresponda. Sin embargo, la realidad es que en la mayor parte de los proyectos en
Latinoamérica el potencial de este tipo de fuentes de ingreso no es significativo.

3 Cierre financiero

El cierre financiero es el hito mas critico tras la adjudicacién del contrato y corresponde al
momento en que el concesionario obtiene los fondos para la financiar la construccién del
hospital, fondos que son solicitados habitualmente a la banca nacional, la extranjera o la
multilateral. Es la actividad final de la etapa de transaccion de una APP. Su tratamiento
varia entre los paises de la region. En algunos es utilizado como un condicionante
contractual indispensable para iniciar la construccion o para el inicio del contrato de APP y
en otros es un hito dentro de la vigencia del contrato, de exclusiva responsabilidad del
concesionario, que no esta vinculado al inicio de la construccion.

El cierre financiero evidencia que los financiadores se sienten seguros en cuanto a la
prediccion del flujo de pago de la inversion y, de esta manera, estan en condiciones de
seguir adelante. Asi, las demoras de cierre financiero pueden tener relacién con la
bancabilidad del proyecto y/o con la confianza del concesionario (privado) frente al sistema
financiero. Cada una de las opciones tiene sus pros y contras. Si el cierre financiero se hace
al inicio del contrato de APP, podria reducir los riesgos de la cancelacion del contrato, en
caso de que el concesionario no tuviera éxito en conseguir los fondos necesarios para
cumplir con sus compromisos contractuales; sin embargo tiene como riesgo que el plazo
entre la adjudicacion del contrato y el cierre financiero se prolongue mas alla de lo
planificado. Cuando el cierre financiero se hace durante la vigencia del contrato, tiene a
favor que el concesionario puede iniciar las obras con su capital propio (equity) lo que
permite reducir el plazo total del proyecto y ser altamente exigente en la evaluacion sobre
la bancabilidad del proyecto. Tiene como riesgo que el concesionario adjudicado no pueda
hacer el cierre financiero y abandone la obra®?.

Las clausulas contractuales pueden ser referentes a la propia firma del contrato o pueden,
por ejemplo, especificar requisitos o un periodo limite para el cierre financiero. Cuando las
clausulas son vinculantes, pueden reducir el riesgo de que haya demoras en los
desembolsos de los recursos requeridos para cubrir las inversiones, o de que el
concesionario adjudicado simplemente se vea en una posicion de no poder cumplir el
contrato asumido. La utilizacion de una garantia de seriedad de la propuesta (bid bond*?) o
la exigencia de una fianza mitigarian, en parte, este riesgo, aungue no completamente.

Seguin CAF (2015, pag. 278)* “uno de los aspectos mas controvertidos de los contratos de
APPs es definir el momento mas adecuado en que el gobierno debe exigir el cierre
financiero al concesionario. Mientras que en algunos paises el contrato se adjudica cuando
existe ya una financiacién cerrada y comprometida, en otros — entre ellos Espafia y la

11 Chile utiliza este modelo y solo un contrato de 94 adjudicados no pudo hacer el cierre financiero.

12 Garantia monetaria de seriedad de la oferta en un proceso de licitacion.

13 CAF - Corporacion Andina de Fomento. Asociacién Publico Privada en América Latina. Aprendiendo
de la experiencia. CAF, 2015.



mayoria de las naciones de América Latina — el contrato se adjudica sin que exista un cierre
financiero definitivo”. En el modelo de adjudicacion de proyectos de APP en América
Latina es comun evaluar propuestas técnicas segun ciertos criterios establecidos, de
experiencia minima en disefio, construccidn, operacion y mantenimiento en proyectos con
caracteristicas similares, de solvencia econémico-financiera, y de propuesta financiera
cuyos términos y condiciones de financiamiento estan respaldados en cartas de intencion o
de compromiso de financiamiento otorgadas por acreedores interesados en el proyecto. El
sistema resulta méas rapido, pero puede dar lugar a problemas. En efecto, la excepcion en
ALC ha sido Perd, probablemente siguiendo la experiencia de Reino Unido. EsSalud *ha
requerido en los contratos que los plazos de construccion se inicien después del cierre
financiero, lo que supuso que para el caso de los hospitales Alberto Barton del Callao y
Guillermo Kaelin de la Fuente, en Villa Maria del Triunfo (EsSalud), éste se demorara mas
de dos afios.

En la mayoria de los paises latinoamericanos el cierre financiero esta ligado a la
autorizacion del inicio de obra. Sin embargo, existen algunos paises en los que esta
actividad, si bien se reconoce de suma importancia, no es un hito indispensable para el
inicio de la obra, como por ejemplo en las APPs de Chile. En efecto, el concesionario del
Hospital Félix Bulnes de Chile, en el momento de lograr el cierre financiero con 3 bancos
locales tenia ya un 25% de avance fisico financiado con capital de riesgo del ente privado.
En el caso de Chile se exige una garantia (denominada “de seriedad de la oferta”) en la
Oferta Técnica, que debera estar siempre vigente hasta que sea sustituida por la garantia de
terminacion de la construccion. Esta garantia debe constituirse en forma de una o mas
boletas bancarias de garantia, pagaderas a la vista, y su monto se encuentra entre 1,5% y
2,0% del presupuesto oficial de la obra. Asimismo, este instrumento busca evitar las
denominadas “ofertas temerarias” y asigna todo el riesgo de cierre financiero al sector
privado.

En el caso del Instituto Couto Maia, la duracion del contrato firmado en mayo de 2013 fue
originalmente de 21 afios y 4 meses, a contar a partir de la fecha de firma del contrato. Se
definid 1 afio y 4 meses para la construccion y realizacion de las actividades pre-operativas
o de puesta en marcha, y 20 afios de operacion. El concesionario debia entregar el
cronograma fisico, incluyendo, el programa de obra, la adquisicion de equipos y la puesta
en marcha, dentro de los 90 dias posteriores a la firma del contrato, y todos los disefios
definitivos (proyecto ejecutivo) en un plazo de 9 meses. En septiembre de 2014 las partes
acordaron cambiar el plazo para la realizacion de las inversiones y de las actividades pre-
operativas previstas en el contrato de concesién para el periodo de 1 afio y 4 meses desde la
fecha del primer desembolso de los fondos del financiamiento contratado. Aun asi, la
construccidn del hospital mostré un retraso significativo.

En el caso del hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro, no hubo condiciones para el
cierre financiero. Sin embargo, el concesionario privado solo era responsable de terminar
las obras iniciadas por el gobierno de la ciudad. Como hubo retrasos en las obras publicas,
el concesionario fue adjudicado sin que se hubieran hecho las inversiones prometidas,
causando retrasos y cambio de concesionario.

14 EsSalud es la institucion de seguridad social del Pert



4 Casos en la region

A continuacion, se presenta una seleccion de proyectos hospitalarios desarrollados bajo
APP y se indican sus principales caracteristicas y lecciones:

4.1 Meéxico

El Hospital Regional de Alta Especialidad del Bajio fue adjudicado en 2005*° e inici6 su
operacion en 2007. La seleccidn de la propuesta ganadora se baso principalmente en
aspectos técnicos con una ponderacion del 70% (experiencia previa en el disefio,
construccidn y prestacion de servicios en proyectos similares,), dejando el 30% restante a la
propuesta econdmica.

La duracion del contrato es de 25 afios, incluyendo los 15 meses de disefio y construccion.
La forma de estructuracion del pago fue a través de un pago periddico mensual fijo por
disponibilidad que incluye CAPEX y OPEX. En esta cuota, el 90% es fijo y el 10% restante
es variable y esta sujeto a la disponibilidad y calidad de los servicios, por lo que la
deduccion méaxima al pago por disponibilidad es del 10% para hacer bancable al proyecto
En la modelacion financiera se utilizo una tasa de descuento del 12% en términos reales
para obtener el valor presente neto del flujo de pagos al ente privado, en linea con otros
contratos publicos del gobierno federal mexicano bajo la Tasa Social de Descuento (Villa,
2009).

4.2 Chile

Los hospitales Dra. Eloisa Diaz, de La Florida, y EI Carmen, de Maipu, fueron los primeros
proyectos de APP hospitalarios bajo la Ley de Concesiones de Obras Publicas de Chile.
Estos proyectos fueron estructurados en un mismo contrato, siendo adjudicados en 2009 e
iniciaron su operacién en 2013. La etapa de construccion se definié en aproximadamente 3
afios. La duracion del contrato es de 15 afios de operacion, a partir de la Puesta en Servicio
Provisoria de la concesion, que tuvo lugar en febrero de 2015. En este contrato los pagos
del CAPEX y OPEX se determinan por separado. En efecto, el modelo de negocios
subdivide los ingresos que percibiré el Concesionario en tres tipos de pagos:

e Subsidios Fijos a la Construccion (SFC): Son montos constantes definidos en la
licitacion, de acuerdo con lo indicado en la Oferta Economica entregada por el
concesionario. Corresponde al pago de 8 cuotas anuales, a partir de marzo del afio
siguiente en que se obtiene la Autorizacion de Pagos de Subsidios (APS). Los pagos se
efectlan de manera diferenciada por cada establecimiento (52% de la cuota total para el

15 Villa, Javier. Estudio de caso — cap. 7 — Hospital Regional de Alta Especialidad del Bajio (HRAEB) y Unidad
de Apoyo. PIAPPEM — Programa para el Impulso de Asociaciones Pablico-Privadas en Estados Mexicanos.
Ciudad de México, diciembre 2009.



caso del Hospital Dra. Eloisa Diaz y 48% para el caso de El Carmen,). Esta cuota
corresponde al pago por el disefio, construccidn, equipamiento industrial y provision de
mobiliario no clinico.

e Subsidios Fijos a la Operacién (SFO): Corresponden al pago semestral anticipado por
la prestacion de los servicios basicos y especiales obligatorios, a partir del semestre de
pago en que se obtiene la APS del establecimiento correspondiente, cubriendo hasta un
80% de ocupacion. Las fechas de pago son marzo y septiembre de cada afio, salvo la
primera cuota semestral para cada hospital, que se entrega en el plazo de 60 dias
contados desde la fecha de la APS. Estas cuotas se pagan durante todo el transcurso de
la etapa de explotacidn, constituyendo 30 cuotas a partir del semestre de pago en que se
obtiene la Puesta en Servicio Provisoria (febrero de 2015). Para la primera y la Gltima
cuota sélo se paga la mitad del monto de subsidio que corresponda. Los pagos se
efectian de manera diferenciada por cada establecimiento, al igual que el SFC.

Los subsidios fijos a la operacion son calculados semestralmente y su precio se ajusta
segun una formula que considera las variaciones del ingreso minimo mensual fijado por
ley respecto del ingreso minimo del afio en que se presento la oferta técnica 'y
economica:

SFOsgmestre = SFOorgrra x (0,8
+ 0,2 x variacion real del ingreso minimo mensual)

e Pagos Variables a la operacién (PVO): Corresponde a un pago variable por uso en
cuotas anuales vencidas, diferenciado para cada establecimiento, que se activara
esencialmente si la ocupacion sobrepasa los niveles minimos que hacen socialmente
rentable el proyecto y que se establecen en los Pliegos de Licitacion (80%). También
consideran un monto a pagar si se efectdan nuevas inversiones, si se obtiene un
incentivo por nivel de servicio entregado o si se debe compensar al concesionario por
cada dia en que se sobrepasa el 110% de capacidad de disefio del hospital.

La formula de pagos variables a la operacion para un determinado afio, cuando supera
el umbral de 80% de ocupacion de las instalaciones hospitalarias es la siguiente (todas
las variables del lado derecho se refieren al afio anterior):

Sub. Variable = Pago variable/dia x nimero dias/cama de ocupacién por sobre minimo
+ Pago por nuevas inversiones solicitadas
+ Resultado de Servicio (“premio” semestral entre 1,2% y 2,4% del SFO)
+ Compensacion por sobredemanda de camas (> 110% de capacidad)

El SFC y el SFO tienen denominacion en Unidades de Fomento (UF)!®, quedando
protegidos de la inflacién. La licitacion se resolvio principalmente con la adjudicacion del

16 |_La UF, Unidad de Fomento, o CLF segun el codigo 1SO 4217, es una unidad financiera reajustable de acuerdo
con la inflacion (medida segun el Indice de Precios al Consumidor o IPC). Es usada en la Republica de Chile y
fue creada por el Decreto N° 40 del 2 de enero de 1967 del Ministerio de Hacienda de Chile, siendo su uso




contrato a aquel licitante que solicitdé el menor valor presente de las cuotas a pagar por
concepto de SFC y SFO durante toda la concesion, puesto que la variable econémica
ponderaba en un 90%, una vez superado un limite de aprobacién de la oferta técnica,
mientras que el ponderador de la nota técnica equivalia a un 10%. Las ofertas econémicas
mostraron mas ahorro relativo en la cuota de construccion que en la de operacion, lo que
parece l6gico ya que una rebaja en el SFC impactaba de forma significativa en la
evaluacion de dicha oferta.

Posteriormente, en el marco del denominado Il Programa de Concesiones Hospitalarias se
incluy6 una estructura similar, agregando cuotas adicionales fijas por la adquisicion y
reposicion del equipamiento médico y del mobiliario asociado.

Las principales diferencias del segundo programa respecto al primero, son las siguientes:

e Los SFC se pagan de manera semestral en vez de anual (excepto en el hospital regional
Dr. Leonardo Guzman, de Antofagasta). Los objetivos de esta modificacion eran
mejorar la bancabilidad de los proyectos, asi como la disminucion del plazo en que se
paga la primera cuota.

e El plazo de la concesion es de 15 afios a partir de la Gltima Autorizacion de Pagos de
Subsidios. Con esto se intentd eliminar el incentivo perverso de prolongar la obtencién
de la Puesta en Servicio Definitiva para extender més el plazo de concesion.

e Los Pagos por Subsidios Variables se activan cuando se supera el 60% de la capacidad
de disefio del hospital. Esto se definié debido a que en estos establecimientos se
instaurd la gradualidad en la operacién para poder manejar de manera mas eficiente los
aspectos operacionales del hospital y la contratacion de personal médico.

¢ Si la diferencia de dias entre la Autorizacion de Pagos de Subsidios y la fecha de pago
de la segunda cuota semestral es inferior a 60, el pago de dicha cuota se efectuara junto
con el pago de la primera. Con esto se buscé reducir los trdmites administrativos
asociados al pago de dos cuotas con fechas muy préximas y evitar que la segunda cuota
se pagara antes que la primera.

e Aumento a los incentivos por nivel de servicio (superando incluso el 20% del SFO). Se
buscaba incitar a la busqueda de un nivel de servicio superior a través de estos pagos o
de premios basados en la disponibilidad y una solucidn rapida y eficiente de los
problemas en la operacién del hospital.

4.3 Brasil

El Hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro, conocido como Hospital do Barreiro, se
encuentra en la ciudad de Belo Horizonte, Minas Gerais. Fue adjudicado en 2012 y
comenzo su operacion en 2015. En este caso, el valor de la propuesta de cuota de los
oferentes de la licitacion se basa en un valor de referencia (denominado cuota maxima).
Con base en la oferta recibida en la licitacion, el valor de cuota efectiva se determina en

original en los préstamos hipotecarios, ya que es una forma de revalorizarlos de acuerdo con las variaciones de
la inflacion.



funcién del monto ofertado y adjudicado llamado Contraprestacion Publica Maxima
(CPM), al cual se le aplican deducciones en caso de incumplimiento de los indicadores de
servicio y de desempefio.

La formula de calculo de la cuota (Ilamada de contraprestacion publica), con base en la
Contraprestacion Publica Maxima (CPM), es la siguiente:

Cuota (Contraprestacion Publica) =
40% x CPM
+ (48% x Factor de Desempefio
+ 12% x Factor de Desempeiio x Tasa de Ocupacion) x CPM

La cuota mensual tiene dos componentes: uno fijo (40% del pago méximo) y otro variable
(60% del pago méaximo). La parte variable es subdividida a su vez en dos partes, una del
48%, que esta sujeta al factor de desempefio del concesionario calculado por trimestre, y el
12% remanente, que esta afectado no solo por el factor de desempefio sino, también, por la
tasa de ocupacion de la infraestructura.

El factor de desempefio, a su vez, esta compuesto por los indices de disponibilidad, de
calidad y de conformidad. El indice de desempefio se relaciona con la ocupacién del
hospital que, a su vez, se divide en una cantidad fija del 80% independiente de la demanda
y una cantidad variable del 20% respecto al promedio de ocupacion de las camas.

Asi es que el pago méaximo sera un techo de lo que podréa recibir el concesionario, pero su
ingreso podré ser mas bajo en el caso de un desempefio inferior al definido o de una
ocupacion menor a la capacidad establecida en el contrato.

Otro proyecto en Brasil, el Instituto Couto Maia, es una APP de bata gris del Estado de
Bahia. Es un hospital con 155 camas para pacientes con enfermedades infecciosas, que
incluye cuidados de urgencia, emergencia y atencion ambulatoria. En el Couto Maia los
ingresos del pago (contraprestacion, en Brasil) son las Gnicas fuentes de recursos para el
proyecto. El gobierno del Estado de Bahia habia desarrollado previamente otro hospital
bajo APP, el Hospital do Suburbio, que, sin embargo, era un proyecto de bata blanca.

La formula de calculo del pago (Ilamado de Contraprestacion Publica Efectiva) en el
contrato de Instituto Couto Maia se disefi6 con base en la Contraprestacion Mensual
Maxima (CMM), definida de la siguiente forma:

Cuota (Contraprestacion Publica Efectiva) =
70% x CMM
+ (20% x Factor de Desempefio
+ 10% x Factor de Desempeiio x Tasa de Ocupacioéon) x CMM




La formula del contrato de Instituto Couto Maia tiene una estructura similar a la del
Hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro, pero con ponderaciones distintas y en la
que se da mas enfasis a la parte fija. Aqui existen, también, dos componentes, pero la parte
fija es el 70% del pago méximo y la parte variable es el 30% del pago maximo. La parte
variable esta subdividida a su vez en dos componentes, una del 20%, sujeta al factor de
desempefio del concesionario calculado por trimestre, y la del 10% remanente, que esta
afectada no solo por el factor de desempefio sino, también, por la tasa de ocupacion de la
infraestructura. El factor de desempefio, a su vez, se compone aqui de los indices de
disponibilidad (35%), de calidad (40%) y de conformidad (25%).

4.4 Peru

Otro proyecto en Per( es una APP de bata gris que sélo considera operacion y
mantenimiento (no incluye inversién en infraestructura o equipamiento) y que se denomina
“Gestion del Instituto Nacional de Salud del Nifio — San Borja”. La publicacion de los
pliegos de licitacion a nivel internacional se realiz6 en octubre de 2013 y la firma del
contrato tuvo lugar en octubre del 2014. La duracion del contrato es de 10 afios. La
seleccion de la propuesta ganadora se basé principalmente en aspectos econémicos, con
una ponderacion del 87% para la Retribucion por el Mantenimiento y Operacion (RPMO) y
del 13% para la Tarifa por Prueba Equivalente Adicional de Laboratorio (TPAL).

El modelo de negocios considera que los ingresos que percibira el Concesionario estan
compuestos por los siguientes conceptos:

e Retribucién por el Mantenimiento y Operacion (RPMO): Corresponde a un pago
mensual base por disponibilidad (RPMOm mensual base) menos las deducciones
mensuales asociadas al cumplimiento de estandares de calidad. La retribucién mensual
base se calcula dividiendo entre 12 el valor anual resultante de considerar la RPMO y
un factor de ajuste (Ft) que considera el crecimiento progresivo del nivel de actividad
del establecimiento durante los 3 primeros afios calendario (78%, 89% y 100%,
respectivamente). En el primer y Gltimo mes del periodo de operacion se incorpora un
ajuste por la proporcion de dias calendario del mes en los que efectivamente se brinde
el servicio.

El RPMO para el afio calendario t se ajusta de acuerdo a la variacion acumulada del IPC
hasta el afio anterior t-1 y un 40% se reajusta de acuerdo a la variacion del ingreso
minimo vital real respecto al ingreso minimo vital real en el mes anterior a la
presentacion de la Oferta Econdmica.

RPMO: = RPMO X ((1 + VIPCr1) + 0,4 X [[RMVY/RMVo)-1])

Las deducciones mensuales se determinaran de acuerdo con el siguiente
mecanismo:



a) Cuando en un mes las deducciones calculadas a partir del Porcentaje de
deducciones mensuales superen un determinado limite (DLm), el exceso quedara
pendiente de aplicacion y pasara a formar parte de un saldo de deducciones
pendientes de aplicacion.

b) Dicho saldo no podra exceder de un saldo acumulado maximo de deducciones
pendientes (SDLm). Si en un mes se alcanza dicho saldo limite, el exceso con
respecto al saldo limite debera deducirse en dicho mes sin opcion a ser diferido.

c) Cuando en un mes exista un saldo de deducciones pendiente de aplicacion
proveniente del mes anterior, este sera agregado a la deduccion calculada a
partir del porcentaje de deducciones mensuales, siempre y cuando las
deducciones calculadas del mes correspondiente sean menores al valor limite de
deducciones mensuales (DLm).

Esto es, para determinar las deducciones devengadas del mes se aplicara la siguiente
formula general:

Dm=DT x RPMOn

donde:

Dm = Deducciones devengadas en el mes m

DT = Porcentaje de deducciones mensuales determinada para el mes anterior al mes
m por fallos en calidad o disponibilidad.

RPMOm = RPMO mensual base del mes m

Y con:

DLm = 15% x RPMOm, para cada m

e Retribucién por Prueba Equivalente Adicional de Laboratorio (RPAL): Este pago se
determinara de acuerdo a la cantidad de pruebas equivalentes por encima de la cantidad
de pruebas equivalentes cubierta por la RPOM para el afio t correspondiente y a la
Tarifa por Prueba Equivalente Adicional de Laboratorio (TPAL). La formula es la
siguiente:

‘ PACRPALmM = TPALmM x NPALmM

donde:

TPALm es la Tarifa por Prueba Equivalente Adicional de Laboratorio incluida en la
Oferta Econdmica actualizada segun la variacion acumulada del IPC.

NPALm = Cantidad de Pruebas Equivalentes Adicionales de Laboratorio que se
generaron en el mes m, respecto a la Cantidad de Pruebas Equivalentes cubiertas
por la RPMO, establecidas para cada afio en el contrato.

e Retribucidn por Servicio de Reparacion y Puesta en Funcionamiento Inicial (RSI): Es el
pago que se efectuara durante el periodo de Puesta en Marcha, con el objeto de obtener
la operatividad de los equipos. Este valor variara de acuerdo con los servicios que el
privado tenga la obligacién de realizar. No podra exceder de 5 millones de Nuevos
Soles.



e Retribucién por Demanda No Cubierta por la RPMO (RSD): Corresponde a un pago
anual cuando el nimero de dias/cama ocupados superen la capacidad base de camas
definida en el contrato en un afio calendario y de acuerdo al niUmero de dias de un afio
en los que el nivel de ocupacion del hospital supere el 110% de la capacidad limite (312
camas).



5 Conclusiones

De la revision de la experiencia regional en materia de estructuracion financiera de
proyectos hospitalarios de APP - particularmente de bata gris- se pueden extraer las
siguientes lecciones:

e Analisis y asignacion de riesgos: Esta actividad es critica para identificar, cuantificar y
asignar qué responsabilidades y derechos retendra el sector publico, las transferidas al
privado y las que seran compartidas entre ambas partes. Los riesgos que
tradicionalmente retiene el Estado son los asociados a: la adquisicion de los terrenos en
donde se emplazara el proyecto; la demanda y oferta de servicios (en bata gris); la
aceptacion de las audiencias (funcionarios, gremios, politicos, comunidad, otros); la
puesta en marcha, y el riesgo tecnoldgico, cuando corresponda. Por su parte, los riesgos
que comunmente son asignados al concesionario son los asociados a los plazos y costos
del disefio y construccion, operacion y mantenimiento; los cambios tributarios; los
cambios normativos, y las responsabilidades civiles sobre los servicios. Una inadecuada
asignacion de riesgos puede llevar a un contrato oneroso para el estado.

e Mecanismo de pago. En los proyectos de APP de Salud se han utilizado dos
mecanismos de pago para la retribucion del CAPEX y OPEX: el modelo integrado, que
los une en una sola cuota y que se paga normalmente por el plazo establecido en la
APP, y el desagregado, que los separa, tanto en plazo como frecuencia de pago. La
utilizacion de uno u otro modelo dependeré esencialmente de las caracteristicas de la
economia del pais, de los costos de financiamiento, de la existencia de un mercado
financiero alineado con la estructura de financiamiento, asi como de la estabilidad
politica y el marco juridico e institucional claro para las APP. Se recomienda que
CAPEX y OPEX sean remunerados separadamente en los pagos del sector publico al
privado en concesiones hospitalarias, ya que podria mejorar la financiacién de los
proyectos, en particular en ALC, donde los costos financieros son relativamente altos.
Como ejemplos se pueden mencionar los casos de Chile y Perd.

e El mecanismo de pago debe ser claro, sencillo y capaz de incentivar el cumplimiento de
las obligaciones y la disponibilidad de servicios con calidad. Lo anterior permite la
participacion de instituciones financieras e inversionistas con recursos de largo plazo.
Las opciones de pago observadas en la region son por disponibilidad (remunera por
monto fijo el activo y los servicios disponibles con un grado de calidad definido en
contrato), utilizacion (ocupacion de la infraestructura o demanda) o mixtos (un pago
fijo por un porcentaje de ocupacion méas un pago variable si la ocupacion excede lo
financiado por el componente fijo.

e El cierre financiero es el momento mas importante tras la adjudicacion del contrato y
corresponde al momento en que el concesionario obtiene el financiamiento privado. En
la region este riesgo es transferido al privado en algunos paises (ej. Chile); en otros es
de tipo compartido y el cierre financiero esta ligado a la autorizacion del inicio de la
obra.
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