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PRESENTACION DEL MODULO

Esta unidad se centra en el proceso de estructuracion financiera de proyectos
de APP en salud de bata gris, que forma parte del sector de infraestructura
social. En ese sentido, se tratan aspectos relativos a la asignhaciéon de riesgos,
modelacioén y cierre financiero del proyecto relacionados con la estructuracion

financiera.



OBJETIVO DEL MODULO

Presentar las principales actividades que guian la definiciéon de la estructura
financiera de un proyecto de APP en salud, asi como la forma de los pagos del
sector publico al concesionario, estableciendo las bases y los incentivos ade-
cuados para el éxito del proyecto. Todas estas decisiones se toman después de
la definicion del disefo fisico y operacional del proyecto.

OBJETIVOS DEL APRENDIZAJE

Se espera que al término del mdédulo los participantes logren:

I ©

Identificar la definicion de estructuracién financiera de acuerdo con la
Guia de Referencia de Asociaciones Publico-Privadas V. 2.0 (ADB, IDB,
World Bank Group, PPIAF, 2014).

Identificar requisitos técnicos previos a la estructuraciéon financiera.

Identificar los principales riesgos de una APP en salud y su asignacion
entre el sector publico y privado.

Identificar los distintos mecanismos de pago que se pueden utilizar en
una APP en salud.

Enumerar los principales elementos que deben ser definidos en el proce-
so de modelacion de una APP en salud.

Identificar los principales elementos que deben ser definidos en el cierre
financiero de una APP en salud.

Identificar a nivel de la regidon experiencias relacionadas con la estructu-
racion financiera.

Asociaciones Publico Privadas en Salud



REQUISITOS TECNIC}OS PREVIOS A
LA ESTRUCTURACION

Segun la Guia de Referencia de Asociaciones Publico-Privadas V. 2.0 (ADB,
IDB, World Bank Group, PPIAF, 2014), estructurar un proyecto de APP significa
cuantificar y asignar responsabilidades, derechos y riesgos para cada una de
las partes del contrato de APP (sector publico y privado), definiendo esta asig-
nacion detalladamente en el respectivo contrato de APP.

Para estructurar un proyecto de APP se debe disponer de algunos insumos
clave, entre los que podemos mencionar: un esquema de los antecedentes re-
lacionados con los requerimientos de disefio necesarios (un programa médico
arquitectonico, un programa funcional, un anteproyecto basico que incluya cri-
terios de disefio de cada especialidad o un anteproyecto avanzado), una des-
cripcion de las responsabilidades y riesgos que asumira cada una de las partes
(riesgo de disefio y construccion, riesgo de demanda, riesgo de sobrecostos y
sobre plazos, entre otros) y la definicion de cémo se pagara al privado (pagos
fijos o variables, cuotas separadas para el CAPEX y OPEX' o una sola cuota,
incentivos o deducciones en la etapa de operacion, entre otros).

1 Ver Glosario.



Estos elementos suelen estar contenidos en el Estudio de Preinversién Hospi-
talaria (EPH), los estudios de evaluacion de la APP, incluido el estudio de valor
por dinero (VpD), vy la redefinicion de la nueva estructura que va a componer
los Pliegos o Bases de Licitacion. A continuacion veamos estos insumos con
mayor detenimiento.

1.1. ALCANCES Y CARACTERISTICAS DEL PROYECTO

Para la estructuracion financiera del proyecto es esencial que se haga una de-
finicion precisa de los requerimientos de infraestructura, asi como la revision y
conveniencia de los servicios que puede integrar la APP. En la etapa de evalua-
cion de la APP seran requeridos y revisados elementos como las caracteristi-
cas de disefo y la construccion,? los costos estimados de las obras, el estudio
de valor por dinero (VpD) o del comparador publico privado, los Estudios de
estimacion de inversiones en equipamiento médico y mobiliario clinico, segun
corresponda, vy la revision del alcance de los servicios a incluir en la APP,? asi
como los estudios de gastos de los servicios que prestara la APP. Asimismo,
se debe tener en consideracion las obligaciones ambientales, sociales y otras
regulaciones estatales subyacentes.

En la etapa de estructuracion financiera las definiciones estratégicas sobre las
caracteristicas fisicas y operacionales del proyecto deben ser sélidas e involu-
cradas en el modelo de negocios de APP, esto es, deben contener los servicios
gue se desean incluir. Por ello, la recomendacion en esta etapa apunta a una
revision de los estudios previos para asegurarse que las premisas originales se
mantengan.

1.2. PLAZO DEL CONTRATO

De conformidad con los analisis efectuados por el BID (2016), se recomienda
gue los contratos de APP sean estructurados de modo que el plazo estableci-
do esté alineado con el ciclo de vida del servicio contratado para asegurar que

2  Ver Moédulo 2 - Unidad 1 de este curso.

3 Ver Moédulo 3 - Unidad 2 de este curso.
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los servicios contratados mantengan un alto grado de estabilidad durante toda
la concesion. Se deben, por tanto, considerar los distintos ciclos de las obras
civiles (estructura, instalaciones), equipos médicos, servicios no clinicos, entre
otros.

Sin embargo, cabe resaltar que para el caso de modelos de negocios con pa-
gos del CAPEX y OPEX en una sola cuota, dichos plazos dependeran del mon-
to del CAPEX involucrado en los equipamientos, asi como de su volatilidad
tecnolodgica.

Dado que en los proyectos de bata gris el activo principal es la construccion,
el plazo del contrato deberia modelarse en torno a la vida util funcional del
edificio que en general para hospitales es de entre 20 y 25 aios, incluyendo la
etapa de edificaciéon. No obstante, los plazos deberdn estar determinados prin-
cipalmente por la planificacidn financiera que efectue el pais/regidén en funcion
de los flujos comprometidos en el largo plazo.




2 CRITERIOS PARA EL TRATAMIENTO DE LOS
.  RIESGOS DE UNA APP DE SALUD*

Todos los proyectos presentan una amplia gama de riesgos desde su planifica-
cion, pasando por la construccion, operacion y hasta el término de su vigencia.
Las complejidades de los proyectos de salud tienen implicaciones en el trata-
miento de los riesgos, lo que resulta critico en la modelacién de cualquier APP.

2.1. IDENTIFICACION Y ASIGNACION DE RIESGOS

La asignacion de riesgos significa decidir qué parte del contrato de APP asu-
mira los costos (u obtendra los beneficios) de un cambio en los resultados del
proyecto derivados de cada factor de riesgo. Asignar bien los riesgos del pro-
yecto es una de las principales formas en que las APP pueden lograr un mejor
valor por dinero (VpD). Los dos objetivos principales de esta asignacion de-
berian ser en primer lugar crear incentivos para que las partes gestionen bien
los riesgos, y con ello, mejoren los beneficios del proyecto; y en segundo lugar,
reducir el costo total del riesgo del proyecto asegurando a las partes contra los
riesgos que no estén dispuestas a asumir.

4 Este apartado estd alineado con el Médulo 4 - Unidad 1 del MOOC Asociaciones Publico-Privadas: Imple-
mentando Soluciones en Latinoamérica y el Caribe.
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La asignacion de riesgos para proyectos de APP entre el sector publico vy el
privado se efectua habitualmente mediante la construccion de una matriz de
asignacion de riesgos, en la que se enumeran generalmente ordenados por
categorias y se definen cudles asume cada una de las partes.®> Este instrumen-
to sistematiza el proceso de la eleccidon de quién asumira los riesgos corres-
pondientes. Una vez definida una asignacion de riesgos, es importante que se
considere el impacto de los requerimientos en los instrumentos regulatorios
del contrato.

En ese sentido, los riesgos pueden ser identificados como aquellos que tradi-
cionalmente retiene el Estado y los que se asignan al concesionario:

2.2. RIESGOS RETENIDOS POR EL ESTADO

a. Fuerza mayor

Los riesgos de catastrofes naturales y de fuerza mayor, es decir, aguellos que
se producen debido a eventos destructivos de la naturaleza, terrorismo, entre
otros, son habitualmente retenidos por el Estado de manera parcial. En efec-
to, si bien en general el Estado tiende a retener parte de este riesgo hasta el
limite de las coberturas de los seguros que contrata el concesionario. A su vez,
el concesionario se protege transfiriendo este riesgo a un tercero para que lo
gestione mejor, contratando un seguro con una compafia de seguros.

b. Disponibilidad de terrenos

Se refieren fundamentalmente al riesgo de disponibilidad efectiva de un te-
rreno donde se emplazara el proyecto y las caracteristicas del lugar. El no dis-
poner de los terrenos al momento de la licitacion representa necesariamente
retrasos en la licitacion, e incertidumbre por parte de los inversionistas, lo cual
podria traducirse en un eventual mayor precio para el Estado. Por su parte, las
caracteristicas del terreno, sean topograficas, de orientacién, geoldgicas, de
vulnerabilidad, entre otras, generaran diversas condiciones que pueden provo-
car mayores costos de construccion o de operacion, que el privado traspasara
en el precio de la oferta al Estado.

5 Ver Mdédulo 4 del MOOC Asociaciones Publico Privadas: Implementando Soluciones en Latinoamérica y el
Caribe, o la Guia de Referencia Asociaciones Publico-Privadas Versiéon 2.0 (ADB, IDB, World Bank Group,
PPIAF, 2014).




También debe considerarse el costo y oportunidad de adquirir el terreno, de
obtener los permisos necesarios para la construccién de un camino (por ejem-
plo, un Estudio de Impacto Ambiental, en particular en zonas urbanas), el efec-
to de las condiciones geoldgicas, vy el costo de cumplir con normas medioam-
bientales.

La experiencia indica que en las grandes ciudades esto no resulta una tarea
facil, debiendo conciliar, al menos, los aspectos de propiedad del terreno, pre-
cios, disponibilidad de recursos para su adquisiciéon, y cumplimientos norma-
tivos. En ese sentido, la reposicion de hospitales en el mismo terreno general-
mente sufre atrasos por la disponibilidad efectiva del mismo por parte de la
concesionaria, riesgo que retiene el Estado y que debe ser bien gestionado
para evitar este problema.

Caso 4.1.1. Riesgos retenidos por el Estado en Chile

Podemos ejemplificar con un caso de entrega de terreno en el marco del Il
Programa de Concesiones Hospitalarias de Chile, bata gris, y los proyectos
Hospital Clinico Dr. Félix Bulnes y Hospital del Salvador e Instituto Nacional de
Geriatria, adjudicados con 1 mes de diferencia. Al cabo de 30 meses de ejecu-
cion, el primero tiene 47 % de avance fisico y el segundo 1 % por efecto de la
demora en la entrega de terreno, ya que el primero se construyd en un nuevo
terreno, que estaba desocupado al momento de la adjudicacion y el segundo
se construyd en dependencias del mismo terreno donde originalmente esta
emplazado el hospital.

Los terrenos donde se reedificara el establecimiento del Hospital del Salvador e
Instituto Nacional de Geriatria de Chile fueron entregados casi 15 meses después
de la fecha estipulada en el contrato. Ese atraso provocd un aumento del perio-
do de construccion por parte del concesionario, y este riesgo fue asumido por
el Estado, que no entregd el area de concesion en los tiempos comprometidos.

c. Demanda y oferta de servicios asistenciales
Tradicionalmente en los proyectos de bata gris la contratacion del personal

asistencial y la gestién de los pacientes es de exclusiva responsabilidad e inje-
rencia del sector publico. El riesgo es que el establecimiento esté construido,

12 Asociaciones Publico Privadas en Salud
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pero que no tenga la ocupacion esperada ni por la que se estd remunerando
al concesionario. Por ello, en proyectos nuevos (greenfield) este puede ser un
riesgo importante, ya que el Estado habitualmente no tiene la flexibilidad ni
el foco de un concesionario. Por ello se deben establecer estrategias que mi-
tiguen estos efectos, tales como EPH robustos, pagos variables en funcion de
niveles de ocupacion o demanda, o los denominados triggers o gatillos de
inversion.©

Caso 4.1.2. Demanda en el Hospital Regional de Alta Especialidad del
Bajio, México

A modo de ejemplo se presenta el caso de Hospital Regional de Alta Especia-
lidad del Bajio, ubicado en México, donde en promedio a lo largo de su funcio-
namiento los niveles de demanda efectivos no han superado aun el 60 % de
nivel de ocupacion sobre un total de 184 camas.

d. Aceptacioén de las distintas audiencias relevantes (comunidad, funciona-
rios, politicos, entre otros.) y gestiéon del cambio

La experiencia practica muestra que los proyectos de APP en salud producen
diferentes reacciones, no sélo por parte de los funcionarios del hospital, sino
también de la comunidad en general, particularmente en aquellos proyectos
de APP que sustituyen a hospitales en operacidn. Los riesgos de una inadecua-
da aceptacion del proyecto de APP pueden implicar desde aumentos conside-
rables en los plazos (lo que conlleva a mayores costos por compensaciones al
concesionario o aumentos de los periodos de concesion), hasta eventualmente
la cancelacidén del proyecto.

Debido a lo anterior, para aguellos proyectos de APP que sustituyen a hospita-
les en operacion resulta clave anticiparse al impacto que ocasionara el proyec-
to no sdlo para los funcionarios del hospital (brownfields)’ sino para la comuni-
dad en general. Para estos efectos deben definirse con claridad los principales
componentes del cambio a partir de un diagndstico de las transformaciones

6 Palancas de nuevas inversiones prepactadas en el contrato; ver Glosario.

7  Ver Glosario.



gue producira el proyecto de APP. Lo anterior tiene el objetivo de preparar a
los funcionarios del establecimiento de salud para enfrentar la modificacién en
el modelo organizacional y considerar intervenciones en ambitos tales como
cultura organizacional, modelo de atencidn asistencial y mejoramiento conti-
nuo de la calidad.

e. Puesta en marcha - gestidn de traslados y habilitaciones transitorias

Los procesos de puesta en marcha de hospitales son procesos complejos que
requieren de mucha planificacion y experiencia. Los riesgos inherentes pueden
ser de multiple naturaleza, pudiendo concentrarse en riesgos operacionales y
de demanda, debido a los retrasos en el inicio de operacion del hospital pro-
piamente tal, o bien, del inicio ralentizado o por etapas, no previsto inicialmen-
te, lo que afectard necesariamente los niveles de demanda previstos.

También, pueden producirse riesgos reputacionales, que retiene principalmen-
te el Estado, aunque también son absorbidos en parte por el concesionario, o
mas bien, por el sector de APPs en particular de salud. Previo o en paralelo a
ello, en el caso de proyectos de sustituciéon el hospital debera gestionar no solo
el traslado hacia las nuevas instalaciones, sino eventualmente el traslado tran-
sitorio de sus operaciones hacia otros recintos, en el caso de proyectos que se
construyan en el mismo terreno del hospital primitivo.

En el Mdédulo 5 del presente curso se presentaran en mayor profundidad los
riesgos retenidos por el Estado vy las estrategias para reducirlos.

f. Riesgo tecnoldgico

El progreso tecnologico en salud crea frecuentes exigencias de cambios en las
tecnologias de diagndstico y tratamiento, asi como en la forma en que se pres-
tan estos servicios. Este riesgo en una APP de salud se refiere a presiones por
introducciéon de nuevas tecnologias, que implicaran mayores costos por ajustes
a la infraestructura, nuevos servicios de mantenimiento, asi como presiones
financieras por la adquisicidon del nuevo equipo o tecnologia, ya sea que éstos
servicios estén o no incluidos en la APP. Por otra parte, la incorporacion de
nuevas tecnologias también puede provocar riesgos operacionales transitorios
y requerimientos de recursos adicionales permanentes al demandar personal
mas calificado, entre otros.

14 Asociaciones Publico Privadas en Salud
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La recomendacion es mantener el contrato abierto a la flexibilidad. Esto re-
quiere por parte del sector publico de un mecanismo definido en los Pliegos,
gue regule aspectos centrales como montos, alcance, periodicidad, fundamen-
tacion y justificacion, asi como transparencia, garantizando al sector publico
estar accediendo a un valor justo por los cambios solicitados. Este tipo de
riesgo normalmente es asignado al sector publico y puede causar rebalanceos
periddicos de los parametros de la concesion.

Caso 4.1.3. Actualizacion tecnoldgica en Brasil

En el caso del Hospital Couto Maia, en Bahia, el contrato especifica una revision
quinquenal de la actualizacion tecnoldgica. El concesionario es responsable de
presentar al gobierno la alternativa de equipos, mobiliario e instalaciones que
han de ser aprobados por el gobierno.

La actualizacidon puede causar reequilibrio del contrato dentro de los limites
establecidos por el sector publico. Asi el concesionario soporta el riesgo de la
tecnologia utilizada, pero no de las actualizaciones tecnoldgicas periddicas.
Incluso los cambios tecnoldgicos que afecten el valor estimado de inversiones
o costos pueden provocar el rebalanceo del contrato.

Por otra parte, en este caso el concesionario es responsable por el riesgo de
la actualizacion tecnoldgica de bienes de tecnologias de la informacion vy la
comunicacion (TIC, hardware y software).

La incorporacion de la innovacion tecnoldgica de los bienes de TIC no implica
un rebalanceo del contrato. Aunque el riesgo sea traspasado al concesionario,
la actualizacion tecnoldgica estd sujeta a homologacién por el sector publico,
lo que ocurre cada 4 anos.



2.3. RIESGOS ASIGNABLES AL SECTOR PRIVADO

Los principales riesgos que debe asumir el privado son:

a. Riesgos de disefio y construccion

Uno de los riesgos mas frecuentes en la construccion esta relacionado con el
cambio del disefio con que fue licitado el proyecto constructivo. En las APPs,
este riesgo es transferido al privado, ya que el concesionario es responsable
gue el disefio responda a las exigencias técnicas y de servicio dispuestas en los
Pliegos de licitacion y a la Oferta Técnica, segun corresponda.

En particular, los riesgos de construccion se refieren a 5 tipos, los que provocan
impactos en los plazos y/o costos relacionados con la calidad y cumplimiento
de estandares y EETT de construccidn; los normativos o de demoras en la ob-
tencidn de permisos y autorizaciones; los hallazgos arqueoldgicos; las modifi-
caciones al Disefio Definitivo; y los laborales y de subcontratistas.

b. Riesgos sobre la gestiéon de infraestructura

Una vez construido y puesto en marcha el edificio, los riesgos que puede en-
frentar el concesionario con respecto a la gestion de infraestructuras se re-
lacionan habitualmente con fendmenos naturales -terremotos, tormentas- o
incendios. Es entonces cuando la disponibilidad de las infraestructuras e insta-
laciones se pone a prueba, debiendo ser mitigado por el cumplimiento de las
especificaciones técnicas aprobadas en el Disefo definitivo, incluyendo eleva-
dos estandares de seguridad y calidad (como por ejemplo aisladores sismicos
o sistemas redundantes), asi como por los sistemas de monitoreo permanente.

c. Riesgos de operaciéon y mantenimiento

El riesgo operacional puede definirse como el riesgo de pérdida debido a la
falla de los procesos, del personal, de los sistemas o de los controles internos,
o bien, por causas exdgenas gue podrian afectar a la prestacion de los servi-
cios del concesionario, ocasionen o no un impacto directo e inmediato a los
servicios asistenciales del hospital. Estas fallas pueden provocar disminucio-
nes efectivas sobre la disponibilidad, seguridad y confiabilidad del concesio-
nario, derivando en consecuencias operacionales directas al hospital, asi como

16  Asociaciones Publico Privadas en Salud
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consecuencias legales, de servicio, y pérdidas financieras para las entidades y
sus participantes.

En ese sentido, es necesario que en los Pliegos de licitacion se soliciten pla-
nes que permitan hacerse cargo de la gestidon de riesgos mediante controles
preventivos para evitar la ocurrencia de eventos adversos, con base en una
evaluacion permanente y en el tratamiento y monitoreo de los riesgos. Asimis-
mo, se deben disponer de planes de contingencia con el objeto de asegurar la
continuidad operacional.

d. Riesgos tributarios

Los riesgos tributarios estan relacionados con los cambios a la legislacion y la
normativa impositiva de los paises donde se desarrolla una APP, imponiendo
un costo adicional que debiese ser ponderado por el licitante privado ex ante
al momento de presentar su oferta. Si bien las leyes estan definidas y no son
retroactivas, a lo largo de la vida del contrato puede haber cambios en las ta-
sas de impuestos aplicables, planteando la cuestion de qué parte va a soportar
la carga adicional de impuestos. En cada pais se debera revisar a fondo sus
regulaciones y marcos juridicos. Existen paises como Chile, donde este riesgo
es traspasado al privado, salvo que el cambio no sea de caracter nacional, sino
gue involucre a un segmento especifico de los mercados.

e. Riesgos normativos

Considerando que los contratos de APP son de largo plazo (de 15 a 25 afos), es
altamente probable que durante ese periodo se produzcan cambios en norma-
tivas que afecten los requerimientos de la prestacion de los servicios incluidos
en el contrato, lo que puede ser impulsado por distintas instancias del sector
publico. Estos cambios podrian implicar mayores costos para el concesionario
debido a cambios en las normativas que involucren a regulaciones especificas
de los servicios concesionados (prohibicién de uso de determinados insumos,
competencias del personal, normas de higiene y seguridad, entre otras), o bien,
regulaciones de caracter mas general, estatales o nacionales, de tipo ambien-
tal, laboral, entre otras, provocando cambios que podrian poner en aprieto el
equilibrio econdmico-financiero del contrato.



f. Responsabilidades civiles sobre los servicios
Una forma tradicional de abordar las responsabilidades civiles sobre los ser-
vicios hospitalarios en contratos de APP es el establecimiento de una obliga-
cion contractual que especifique que el concesionario deba tener un contrato
de seguros con este fin. Esto depende de que los riesgos involucrados en las
condiciones del mercado puedan ser objeto de cobertura de seguros, sin pro-
vocar un impacto demasiado fuerte. También hay seguros de responsabilidad
ambiental, los seguros de personas y los seguros de daflos operacionales, de
ingenieria, de equipos, entre otros. La recomendacion sobre este tipo de riesgo
es que el gobierno concedente haga un andlisis del mercado de seguros dis-
ponible en el pais y la disponibilidad especifica de productos de seguro para la
region o zona de la APP.

Ademas, aunque el mercado asegurador esté disponible y sea maduro, la con-
tratacion de un programa completo de seguros y garantias no es condicidon
suficiente para la proteccion de las partes. El comportamiento tradicional del
asegurado, sea publico o privado, una vez que firme el contrato de seguro,
es que reduzca su atencidn al riesgo que estad cubierto por el seguro. Asi la
recomendacion es que independientemente del programa de seguros y garan-
tias, el ente publico haga un programa de control y gestion de los principales
riesgos involucrados, puesto que cabe recordar que el costo de los seguros se
negocia en periodos cortos (anuales o bianuales). Posteriormente, los sobre-
costos que experimenten estos contratos seran traspasados a precio necesa-
riamente por las companias aseguradoras.

A continuacion se presentan algunos de los riesgos tipicos involucrados en un
proyecto de APP hospitalario de bata gris y su asignacidn habitual a las partes
contratantes.
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Tabla 4.1.1. Matriz de riesgos para proyectos de APP hospitalaria bata gris

Gestion riesgos
Sector publico

Categoria de riesgo* Responsable Riesgo

Fuente: Elaboracién propia.
*Nota: las categorias de riesgos hacen referencia al Médulo 4 - Unidad 1, del MOOC Asociaciones Publico-Privadas:

Implementando Soluciones en Latinoamérica y el Caribe.



3.

RECOMENDACIONES PARA LA DEFINICION
DE LOS MECANISMOS DE PAGO

La definicion de los mecanismos de pago se refiere a cdmo el sector publico
remunera a la parte privada de la APP. El marco general de los mecanismos de
pago en APPs se encuentra en la Guia de Referencia Asociaciones Publico-Pri-
vadas Version 2.0 (ADB, IDB, World Bank Group, PPIAF, 2014), en particular su
capitulo 3.4.2 - Mecanismos de pago. Agui nos centramos en las APP de salud.

La eleccion de un mecanismo de pago es una tarea que debe estar intrinseca-
mente vinculada a los objetivos que se quiere atender con el proyecto de APP

en salud. Por ello, en la proxima seccion se presenta la discusion sobre cuadles
son los mecanismos de pago que permitirian la obtencidn de esos objetivos
con mas efectividad.
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3.1. TRATAMIENTO DEL CAPEX Y OPEX?®

La naturaleza de los contratos de APP de salud considera dos modelos de pro-
duccion. El primero corresponde a la generacion de bienes de capital, asocia-
do a una mayor intensidad de los procesos de inversion en capital fisico tales
como construccion de infraestructura o adquisicion de equipamiento y son
pagados como “Costos de Capital o CAPEX”. El segundo modelo corresponde
a la provision de servicios, donde los recursos se consumen en el proceso de
entrega del servicio y son pagados como “Costos de Operacion u OPEX”.

En Latinoamérica se observan dos modelos para pagar el CAPEX y el OPEX.
Uno donde ambos componentes confluyen en un solo flujo -México- y otro
donde cada uno tiene flujos diferenciados -Peru, Chile-; en Brasil se han uti-
lizado ambos mecanismos. La definicion de su tratamiento es clave, ya que
determinard el modelo econdmico vy los pagos del contrato.

En el modelo integrado se estima que el Estado pagara cuotas que integran el
CAPEX y OPEX durante toda la vigencia del contrato, lo que implica que las
inversiones que se pagan a través del CAPEX se pagaran en plazos que pueden
llegar a los 30 anos en la region.

En el modelo de pago diferenciado se establecen flujos separados del CAPEX
y OPEX, los que pueden estar sujetos a reglas de negocio diferentes. En el caso
de Chile el pago del CAPEX se efectla una vez que se pone en marcha el hos-
pital y es menor que el plazo total del contrato pues es de 8 a 10 aios, en vez
de los 15 aflos de operacion.

8 EI CAPEX se refiere a los gastos de capital (capital expenditure); el OPEX es el gasto operacional (opera-
tional expenditure); ver Glosario.



Tabla 4.1.2. Analisis de fortalezas y debilidades de los modelos de trata-
miento del CAPEX y OPEX

Las renegociaciones para
rebajar el CAPEX son
complejas.

Modelo integrado

Ha permitido la bancabilidad
del proyecto al diferenciar los
riesgos de cada modelo de
negocio. Ej. el CAPEX no esta
sujeto a la disponibilidad de
los servicios.

Permite reducir costos de
financiamiento de largo plazo
al reemplazar fuentes de
financiamiento del CAPEX.

Fuente: Elaboracidén propia.

Se recomienda que en la separacién del CAPEX y OPEX se tengan en cuenta
las ventajas y desventajas que deben ser evaluadas en el contexto especifico
del proyecto considerando los tres componentes del proyecto: construccion,
equipamiento y operacion.

En las APP que planifican la incorporaciéon de la adquisicion, reposicion y man-
tenimiento del equipamiento médico, si bien este componente es parte de la
inversion del proyecto, separar los pagos de infraestructura de equipamiento
médico permite un manejo mas adecuado, ya que ambos tienen requerimien-
tos y ciclos de vida diferentes, ademas permite una mejor bancabilidad ya que
identifica y separa riesgos. Por ultimo, permite trabajar de mejor manera en el
contrato los cambios de equipamiento por cambios tecnoldgicos y por modi-
ficaciones del mandante.
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Caso 4.1.4. Asignacion de riesgos en Chile

En Chile la provision de equipamiento en los hospitales del |l Programa de
Concesiones Hospitalarias de Chile va en linea con el concepto de compartir
ahorros entre el Estado y el concesionario, en el que los excedentes de la com-
pra de equipamiento se comparten en proporciones de 70 % para el Estado y
30 % para el concesionario.

Las inversiones requeridas en construccion y equipamiento tienen caracteris-
ticas distintas y eventualmente requieren tasas de descuento distintas, esto
también sucede con las actividades operacionales que tienen otras caracte-
risticas. Asi es que, en algunos casos, separar la construccion pagandola con
aportaciones de recursos podria permitir segregar esta actividad; en cuanto a
las otras dos actividades, se pueden tratar bajo la decisidon de hacer pago inte-
grado (mas sencillo), o pago diferenciado (en muchos casos de mercados no
desarrollados, mas bancable).

3.2. ASPECTOS TRIBUTARIOS

Los aspectos relativos a la tributacion en las APPs son también relevantes en la
decision. Es de considerable impacto en la evaluaciéon financiera (finance pro-
file) el tratamiento tributario que se efectue del pago de las cuotas por parte
de los concesionarios.

En este sentido, el pago del impuesto al valor agregado (IVA) a que estan afec-
tos los pagos es un distorsionador al momento de la evaluacion, puesto que
desde un punto de vista econémico el IVA aplicado en el subsidio es un por-
centaje de la cuota que se paga al concesionario, pero que regresa a las arcas
fiscales. En efecto, desde el punto de vista financiero puede tener implicancias
mayores: dependiendo de cdmo se estructuren los pagos éstos pueden gene-
rar fuertes desembolsos (IVA crédito fiscal) para el concesionario. Si bien esos
desembolsos se recuperan en el plazo del contrato, se deberd incorporar el
costo financiero de esos pagos al precio final a ofertar en la licitacion. Asi tam-
bién se deben considerar los incentivos fiscales dentro del proyecto, cuando
los hay.

Es por lo anterior que algunos contratos separan el tratamiento de los des-
embolsos asociados a la construccion de los desembolsos de la operacion,



anticipando el pago del IVA en los desembolsos asociados a la inversion de la
construccion, como es el caso de todos los proyectos de APP de Chile. Asimis-
mo, los subsidios que el fisco pague al concesionario como aporte a la cons-
trucciéon de la obra, no se consideran un ingreso tributable, sino que son un
gasto reembolsable que debe descontarse o deducirse del costo total incurrido
por los concesionarios en la construccion de la obra, por lo que no paga IVA.°

3.3. PAGO POR UTILIZACION (DEMANDA/OCUPACION) O
DISPONIBILIDAD (CAPACIDAD)

En los modelos de bata gris el Estado retiene el riesgo de demanda y oferta del
servicio sanitario, mientras que el concesionario es responsable del riesgo de
mantener disponibles los servicios contratados. En este contexto écodmo de-
beria ser la compensacion, por disponibilidad o por utilizacion? El mismo cues-
tionamiento es relevante en la estructuracion de APPs de establecimientos de
salud: en lo que se refiere al pago por demanda (ocupacién) o por capacidad
dcuadl es el punto ideal?

En términos generales, si el objetivo es la absorcion de la demanda no planea-
da, se deberia preferir el incentivo de hacer el pago por usuario (demanda) y
no por la capacidad instalada (o disponibilidad). Por otro lado, cuando se tiene
en mente que la infraestructura instalada es insuficiente y la demanda por ex-
pansion fuerte y rapida frente a las necesidades de la poblacion existente, vale
pensar en un modelo de previsidon de ampliacion de la infraestructura, que es
remunerado por capacidad instalada o disponibilidad.

Es importante notar las implicancias en la asignacion de riesgos de diferentes
mecanismos de pago. Bajo el mecanismo basado en el uso, el sector privado asu-
me o comparte el riesgo de demanda; en tanto que un mecanismo de pago por
disponibilidad significa que el Sector Publico asume el riesgo de una demanda
baja. Proporcionar un subsidio de capital anticipado significa que la parte pri-
vada asume mucho menos riesgo que si el mismo subsidio fuera proporcionado
en funcion de su disponibilidad durante el plazo del contrato. La matriz de
asignacion de riesgos esta relacionada con los mecanismos de pago elegidos.

9  Ver Circular N2 49, del 27 de agosto de 1996.
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Pagos fijos y variables

Particularmente para el caso de pago por ocupacion o por disponibilidad, es
posible considerar pagar el OPEX de manera fija en una sola cuota (anual,
semestral o mensual), o bien, estructurar pagos fijos y variables mediante me-
canismos que consideren niveles de ocupaciones basales (pago fijo) y ocupa-
ciones superiores a ese nivel (pago variable).

Caso 4.1.5. Pagos ocupacion y demanda en APP de salud en Chile

Por ejemplo, para el caso de los hospitales de Chile de bata gris, el primer
grupo licitado considerd una estructuracion de pagos de OPEX por 80 % de
ocupacion de los hospitales, sin embargo, los primeros afos no se logrd esa
ocupacion, debido a que eran establecimientos nuevos, que debian insertarse
en la red, asi como lograr contar con las dotaciones de recursos humanos su-
ficientes; entonces el Estado retuvo ese riesgo y lo termind absorbiendo. En el
segundo programa de licitaciones de hospitales de APP, se estructurd un sub-
sidio fijo al 60 % de ocupacidon y por lo tanto, los niveles de actividad por sobre
ese limite se pagan a través de un pago variable, regulado en el contrato. Este
mecanismo, ademas de traspasar variaciones de demanda, permite generar
un programa de apertura en fases o gradualidad en los periodos que el sector
publico estime conveniente.

3.4. ¢LOS PREMIOS Y PENALIZACIONES SON EQUIVALEN-
TES PARA UNA APP DE SALUD?

La respuesta tiene que ver con factores econdmicos, pero también culturales
y locales. El BID (2016) presenta consideraciones sobre esquemas de pago en
América Latina: “Los esquemas de pago se derivan de la estructura de finan-
ciamiento y de las regulaciones nacionales. Los modelos que integran el CA-
PEX y OPEX establecen un canon maximo a pagar a partir del cual establecen
deducciones asociadas a volumen o calidad. Por otra parte, los modelos donde
el CAPEX y el OPEX se tratan de manera diferenciada, establecen mecanismos
de pago con un componente fijo y otro variable. En este ultimo esquema de
pago hay modelos donde las deducciones se aplican directamente y otros que
consideran incentivos”.® La tabla siguiente ilustra lo anteriormente expuesto.

10 Ver BID (2016)



Tabla 4.1.3. Esquemas de pago APP de salud en Latinoamérica

Pago fijo + pago variable de
operacién+ incentivos

Pago fijo + pago variable de

., . Si Si Si No
operacion - deducciones

Fuente: Reproduccion de BID (2016)

El pago maximo contiene la totalidad del subsidio que contiene el CAPEX vy el
OPEX calculado en el modelaje econdmico-financiero del proyecto. Este pago
maximo puede estar sujeto a deducciones que se hacen, por ejemplo, si el con-
cesionario no alcanza el nivel esperado de calidad o si existe capacidad ociosa.

Las deducciones o incentivos que se aplican sobre la cuota del OPEX se pueden
asociar al volumen de produccidn, al cumplimiento de estadndares de servicio
(tiempo de respuesta, grados de disponibilidad, entre otros), al cumplimiento
de estadndares sanitarios. Por ejemplo, se pueden asociar a la tasa infecciones
asociadas a la atencion de salud (como en el caso del Hospital Instituto Nacio-
nal del Niflo San Borja-INSN SB, en Perl), o a la colaboracién en la obtenciéon
de certificacion externa de los procesos de aseguramiento de calidad, como
por ejemplo la acreditacion por institucion externa.

Las deducciones estan presentes en casi todos los contratos, sin embargo, el
caso de pagos por incentivos es mas aislado. El Il Programa de Concesiones
de Infraestructura Hospitalaria de Chile," incorpora en los pagos de OPEX in-
centivos por cumplimiento de niveles de servicio, en 3 niveles de cumplimiento
segun el registro semestral obtenido. EIl monto del incentivo puede llegar a
representar un 22 % del pago semestral adicional, por niveles excepcionales de
desempeno.

Independiente de los mecanismos de incentivos y deducciones es pertinente
efectuar en el periodo de puesta en marcha'? una aplicacidon gradual de las exi-
gencias, de manera que permita contar con el tiempo para ajustar los sistemas

11 Ver Bases de Licitacién del Il Programa de Concesiones de Infraestructura Hospitalaria (2009).

12 Ver Mdédulo5 del presente curso.
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y formas de trabajo tanto del concesionario como de los funcionarios que ac-
tuan de contraparte.

3.5. FORMAS DE PAGO DEL CAPEX Y EL OPEX

A continuacion se analizan dos casos, en el primero se examina cuando el ca-
pital de trabajo es ofrecido por el sector publico y en el segundo, cuando la
inversion se paga de una sola vez.

a. Cuando el capital de trabajo es ofrecido por el sector publico

Si bien parece un tema doméstico, la frecuencia de los pagos del Estado al
concesionario implica una carga adicional al sector publico, en especial cuando
los pagos implican deducciones vy, por parte del privado, una carga financie-
ra adicional por concepto de capital de trabajo. El equilibrio debe considerar
factores de costo financiero para resolver el pago del OPEX anticipado Vv/s
vencido.

El OPEX es el mayor costo de un proyecto de APP en salud y por esto el costo
de su financiamiento es un tema relevante en la estructuracion financiera del
proyecto. En algunos casos, el Estado tiene un perfil de recaudacion fiscal que
permite que anticipe capital de trabajo al concesionario a costo mas bajo que
el que éste podria obtener en el mercado financiero y de capitales. En este
caso, el capital de trabajo es ofrecido por el sector publico via pago anticipado,
como en el ejemplo de Chile con los pagos del OPEX semestrales.

Caso 4.1.6. Anticipacion del OPEX en Chile

En Chile se ha permitido que el sector publico realice un pago anticipado del
OPEX del proyecto. En el caso del Hospital Regional Dr. Leonardo Guzman, en
Antofagasta, el subsidio (pago) fijo a la operacion contempla pagos semestra-
les anticipados durante la etapa de explotacion (con una ocupacion anual de
60 % del hospital), asociados al mantenimiento de infraestructura y equipos
industriales y a otros servicios de la concesion.”®

13 Ver Hernandez (2012).



Caso 4.1.7. Pago del OPEX en Brasil

En algunos paises no es posible esta opcion a partir del marco juridico vigente.
En efecto, en Brasil la ley que regula las APPs define que el pago de la adminis-
tracion publica debe ser precedido por la prestaciéon del servicio que constitu-
ye el objeto del contrato de asociacion publico privada.

La recomendacion es que cuando exista la posibilidad legal, los estructurado-
res financieros pueden hacer la comparacion entre los flujos de caja del sector
publico y del privado, verificando la posibilidad de anticipar pagos que sirvan
para el OPEX del proyecto, reduciendo asi el costo financiero del proyecto.

b. Cuando la inversion se paga de una sola vez

Los modelos de pago diferenciado del CAPEX y OPEX tienen un caso particu-
lar. Hay casos en que la inversion se paga de una sola vez, en vez de pagarse
durante el tiempo de vida del proyecto.

En algunos paises no existen impedimentos legales para que se realicen pagos
por inversidon, como en el caso del “aporte” brasilefo, en el que el CAPEX se
puede pagar en todo o en parte durante el ciclo de inversiones (etapa pre-ope-
racional), y el OPEX se paga durante la vida operacional del contrato. En Chile
el pago del CAPEX es diferenciado en plazos que pueden ser inferiores al del
contrato, mientras que el OPEX se paga durante la vida operacional del con-
trato. En el Reino Unido se han dado casos de refinanciamiento de proyectos a
través del prepago de los componentes de capital.4

La recomendacidon es que siempre que el Estado disponga de recursos finan-
cieros para la ejecucion de las inversiones, deberia incorporarlas en el contrato
de APP, con lo que realizaria un blindaje de estas inversiones, que se quedaran
mas protegidas de cambios fiscales o politicos, y pagarlas contra su ejecucion,
lo que reduciria los costos financieros. Hay casos en que no hay recursos dis-
ponibles en el presupuesto pero el Estado tiene fuentes de recursos mas bara-
tas que lo que puede captar el sector privado o préstamos de bancos multila-
terales de desarrollo. En esos casos, sobresale igualmente la opcidon de aportar
recursos al concesionario, obteniendo financiamiento publico de fuentes mas
ventajosas.

14 Ver Astorga, Alonso, Pinto, Freddi, Correderas Silvan (2016:16).
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MODELACION

En esta seccidn se abordan aspectos comunmente formulados en el proceso
de modelacién financiera de la estructuracion de una APP de salud.

4.1. EL PRECIO DE LA CUOTA

éCual es la mejor forma de determinar la disponibilidad de pago de un
proyecto?

Los ingresos para la operacion de proyectos de salud del sector publico son ex-
traidos del presupuesto fiscal. La determinacion de este monto debe conside-
rar las economias fiscales potenciales, vis a vis el beneficio social involucrado,
y el potencial de ingresos a partir de servicios auxiliares o complementarios.

En los proyectos publicos el monto de las cuotas debe cubrir integralmente los
costos del proyecto con una tasa de retorno de mercado. La introduccién de
nuevos servicios auxiliares o complementarios remunerados, o de servicios no
relacionados con salud (como la cobranza por el estacionamiento de vehiculos,



cafeteria, y otros), puede reducir el monto de la cuota requerido, aungue en
la mayor parte de los proyectos en Latinoamérica el potencial de este tipo de
fuentes de ingreso no es significativo. La determinacién del monto maximo a
pagar (precio de reserva) puede evitar una licitacion desfavorable para el sec-
tor publico.

Cuando los ingresos potenciales provenientes de servicios auxiliares o comple-
mentarios son poco representativos, es recomendable dejarlos fuera de la mo-
delacion. Su introduccion podria generar costos transaccionales y requisitos
de monitoreo que pueden superar las ventajas involucradas.

Teniéndose en cuenta que en Latinoamérica las posibilidades de ingresos de
servicios auxiliares o complementarios, o de prestaciones privadas, son muy
limitadas, la fuente principal de ingresos en la mayor parte de los proyectos
debera ser el presupuesto publico. Por esto, se recomienda que el Estado ten-
ga como limite maximo el gasto actual que se inscribe en el presupuesto co-
rriente. Un monto maximo mas alto que el gasto corriente soélo se podria jus-
tificar cuando el proyecto pueda generar cambios significativos de bienestar
o estdndares de servicio superiores, ampliando su participacion relativa en la
estructura de presupuesto fiscal.

4.2. LA TASA DE DESCUENTO

Cuando el proyecto tiene subcomponentes distintos de construcciéon y de ope-
racion, un cuidado adicional es diferenciar las tasas de descuento, ya que se
trata de modelos de negocio. Asimismo es recomendable diferenciar las tasas
de descuento al considerar la fase de construccidn de un edificio y la fase de
operacion del mismo.

Se recomienda que el estructurador haga la comparacion entre el costo de una
modelacion mas compleja, incluyendo los costos de transaccion involucrados
en los aspectos contractuales después de la adjudicacion, y las ventajas de la
separacion del CAPEX y OPEX. Se podria considerar una separacion adicional
en la cual el CAPEX seria separado en dos subcomponentes, construccién y
equipamiento médico, lo que haria mas realista, pero le agregaria mas com-
plejidad.
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Caso 4.1.8. Aplicacion de cuotas en proyecto de APP de Salud en Chile

Para el caso de Chile se han aplicado tasas de descuento equivalentes para
la determinacion de los valores de las cuotas asociadas al CAPEX y OPEX en
funcion de la tasa interna de retorno (TIR) deseada para el proyecto de conce-
sion, tomando en consideracion la experiencia acumulada en concesiones de
infraestructura publica, y en la que habria interés por parte de los licitantes. Sin
embargo, si se ha considerado una tasa de descuento diferente para el caso
de las cuotas asociadas al pago de la adquisicion inicial y reposicion del equi-
pamiento médico y mobiliario clinico, en funcién de la tasa de financiamiento
gue comunmente ha tenido el Ministerio de Salud (Minsal) en los procesos de
compra de los mismos durante los ultimos afos.

4.3. AJUSTES DE PRECIOS

Deben incluirse mecanismos de ajustes de precios que permitan mantener el
equilibrio financiero durante la vida del proyecto y que cubran los riesgos de
pérdida del poder adquisitivo de las monedas de pago establecidas en el con-
trato. La seleccion de estas variables debe ajustarse a las condiciones de cada
pais, asi como del proyecto. Dentro de ellas es recomendable considerar un
ajuste anual que considere la variacion del costo de la vida y la variacion del
costo de mano de obra directa de acuerdo a su impacto en los costos de pro-
duccion.

Idealmente, es posible incorporar otro tipo de variables que afectan la capa-
cidad financiera en el tiempo, como la variacidon del precio de los alimentos
cuando el servicio de alimentacion esté incluido en la bata gris, la variacion de
indicadores de remuneraciones o la variacion del tipo de cambio. La construc-
cion de polinomios de ajuste de precios deberia considerar un indicador con
condiciones de informacidn externas, claras, y que esté correlacionado con las
variaciones de los costos del proyecto.

4.4. EQUILIBRIO FINANCIERO DURANTE EL CONTRATO

Es conveniente considerar que si durante el desarrollo de la vida del proyecto
se producen variaciones que afecten a las partes involucradas en el contrato,



y por ende, se vea afectado el equilibrio financiero (y/o econdmico), existen
mecanismos que permiten el rebalanceo del mismo, lo que puede quedar aco-
tado a la ocurrencia de un evento o de factores externos -como un cambio de
normativa que afecte la prestacion de los servicios incluidos en el contrato-, o
gue impligue modificaciones al disefio original del establecimiento después del
inicio de la construccion de las obras.

Si bien todo contrato permite modificaciones y/o renegociaciones, la experien-
cia nos muestra que en algunos paises los procesos son lentos y engorrosos
debido a los multiples actores que participan (concesionario o privado y con-
tratante o Ministerios de Salud, Hacienda o Contralorias). En algunos casos los
contratos superan el aio de tramitacion desde que nace el acuerdo entre las
partes, de ahi la importancia de dejar estos mecanismos establecidos en los
mismos. Sin embargo, en otros casos parece que existen mecanismos que po-
drian introducir mayor celeridad en las disputas, como es el caso del el Hospital
Metropolitano Doutor Célio de Castro (HMDCC) mencionado a continuacion.

Caso 4.1.9. Hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro (HMDCC), Brasil

Por ejemplo, el Hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro (HMDCC) pre-
veia en el contrato la posibilidad de la resolucidon de conflictos a través de un
Comité de Seguimiento de Obras; este comité estaba formado por tres miem-
bros designados uno por el municipio, otro por el concesionario y uno que po-
dia ser elegido por acuerdo entre las partes. Este tipo de figuras ya funciona en
otros contratos de APP en Brasil. Los aspectos que no sean resueltos por dicho
comité deben ser discutidos en una camara de arbitraje preelegida de manera
previa a que se analice en la justicia.

La recomendacion es que los contratos de APP en salud hagan previsidon con-
tractual para un mecanismo claro y actualizable de solucién de conflictos de
rebalanceo, y que la gobernanza contractual prevea procesos de buenas prac-
ticas en esta direccién.
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4.5. MODIFICACION, ELIMINACION E/O INCORPORACION
DE SERVICIOS CONCESIONADOS

Durante el desarrollo de la vida del contrato es posible que el sector publico
quiera modificar o eliminar algunos servicios incluidos en la bata gris, o incor-
porar nuevos servicios. En dichos casos, es conveniente la existencia de meca-
nismos dentro del contrato que permitan llevarlo a cabo. Reino Unido estable-
cio en sus recomendaciones de Financiamiento Privado 2 o PF2 del afio 2012,
la posibilidad de adjudicar un set basico de servicios (mantenimiento) y que
el propio establecimiento decida la conveniencia de incorporar otros servicios
fuera del contrato APP a un precio conocido (ADB, IDB, World Bank Group,
PPIAF, 2014:59).

Si bien en muchos casos no se tiene un precio transparente de mercado que
permita obtener pardmetros validos para la externalizacion normal de los ser-
vicios, se sugiere avanzar en esta via, ya que los contratos son esencialmente
rigidos y las necesidades en salud cambiantes.

4.6. EJEMPLO DE EVALUACION

A continuacion se muestra un ejemplo de planilla de evaluacién de un proyecto
de APP en salud para efectos de verificar la viabilidad comercial del proyecto
y estimar los pagos del Estado (Ministerio de Salud, Servicio de Salud o lo que
corresponda).



Caso 4.1.10. Evaluacion y definicion de los mecanismos de pago en Chile

Este caso corresponde a una evaluacion del proyecto puro de una concesion
en Chile, en el que en funcién de la TIR deseada (7,5 % en este caso), se deter-
minaron los valores maximos dispuestos a pagar por el Ministerio de Hacienda,
gue en este caso son SFC de 56,5 millones de ddélares y SFO de 19 millones de
ddlares, que se pagan en 15 pagos durante toda la etapa de explotacion. Por
otro lado, el pago de SFC se realizaria durante 8 aflos a partir de la autorizacion
de la Puesta en Servicio de la Obra.

En la practica, en primera instancia se deberia estimar de la mejor manera po-
sible el SFO, estableciendo valores asociados a cada servicio considerado en la
APP (pueden ser todos o soélo algunos; se puede considerar el mantenimiento
del equipamiento médico o no; se puede considerar también pagos por incen-
tivo por nivel de resultado, entre otros). Esta es |la tarea mas ardua y compleja
en la medida que comunmente el estandar de servicio establecido en los Plie-
gos es superior al de los hospitales tradicionales, y ademas se deben conside-
rar contratos de largo plazo con los operadores, por lo que deben adicionarse
costos de reposicion de equipos y de mantenimiento, si correspondiese.

Se recomienda partir de un proceso de benchmarking de los costos actuales
de dichos servicios en hospitales similares al que se pretende concesionar. Si
es muy claro que el estandar es superior, se pueden incrementar estos valo-
res en un porcentaje determinado para que los interesados acepten participar.
Luego se debe determinar el valor de SFC maximo para que se logre la TIR
buscada en funcidn de la inversion estimada, los costos de operacion y man-
tenimiento (que también deben considerar los gastos de administracion del
concesionario), y de los impuestos a las utilidades del pais que correspondan
(en este caso 17 %).

Este ejemplo se basa en las reglas que regulan las inversiones en Chile, como la
amortizacion de la inversion, y la aplicacion de los diversos impuestos.

Asimismo, se podria confeccionar otra planilla con la evaluacién financiada del
proyecto que considere de manera separada los costos de financiamiento y del
capital.
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Tabla 4.1.4. Evaluacion de Proyecto Puro

s 7.63%
17% 7.5%
e e | ST e | e Lo ] A |
de la Inversién Acumuladas Fondos
142.679.167 -142.679.572
2 117.586.800 0 0 0 0 0 0 -117.586.800 -234.476.876
3 0 23.579.67 37189.910  19.021.849 56.471.114 (¢} 14.732.886  2.504.591 49.409.205 -194.704.414
4 0 23.579.67 37189.910  19.021.849 56.471.114 (¢} 14.732.886  2.504.591 49.409.205 -37,68% -157.706.775
5 0 23.579.67 37189.910  19.021.849 56.471.114 (¢} 14.732.886  2.504.591 49.409.205 -19,51% -123.290.366
6 0 23.579.67 37189.910  19.021.849 56.471.114 (¢} 14.732.886  2.504.591 49.409.205 -8,52% -91.275.102
7 0 23.579.167 37189.910  19.021.849 56.471.114 0 14.732.886  2.504.591 49.409.205 -1,45% -61.493.462
8 0 23.579.67 37189.910  19.021.849 56.471.114 (¢} 14.732.886  2.504.591 49.409.205 3,30% -33.789.610
9 0 23.579.167 37189.910  19.021.849 56.471.114 0 14.732.886  2.504.591 49.409.205 6,63% -8.018.585
10 0 23.579.67 0 19.021.849 56.471.114 (¢} 51.913.796  8.825.345 43.088.451 8,75% 12.887.670
n 0 23.579.67 0 19.021.849 0 (¢} -4.557.318 0 -4.557.318 8,57% 10.830.755
12 0 23.579.67 0 19.021.849 0 4.557.318 -9.114.636 0 -4.557.318 8,39% 8.917.347
13 0 23.579.167 0 19.021.849 0 9.114.636 -13.671.954 0 -4.557.318 8,22% 7137.432
14 0 23.579.167 0 19.021.849 0 13.671.954  -18.229.272 0 -4.557.318 8,06% 5.481.697
15 0 23.579.67 0 19.021.849 0 18.229.272  -22.786.590 0 -4.557.318 7.91% 3.941.478
16 0 23.579.167 0 19.021.849 O  22.786.590 -27.343.908 0 -4.557.318 7.77% 2.508.716
17 0 23.579.67 0 19.021.849 0  27.343.908 -31.901.226 0 -4.557.318 7,63% 1175.915

Fuente: Elaboracion propia.

¢ O&M: Costos de Operacion y Mantenimiento
¢ SFO : Subsidio Fijo de Operacion
e SFC: Subsidio Fijo de Construccion

¢ UAI: Utilidad antes de impuesto

¢ TIR: Tasa interna de retorno

VAN: Valor actualizado neto




OPORTUNIDAD DE NUEVAS INVERSIONES

Desde una perspectiva macro, una de las principales ventajas de la utilizacion
de APPs en salud es la de promover la inversion en un periodo especifico de
tiempo, es decir, que se realice una inversion oportuna y adecuada a las necesi-
dades. Ahora bien, desde una perspectiva micro, especifica de cada proyecto,
una ventaja adicional radica en que los pliegos pueden contener definiciones
sobre el momento de hacer efectivas las exigencias sobre los diferentes tipos
de inversion, de modo que su inclusién esté garantizada, en coherencia con el
proceso constructivo y de operacién de los recintos.

En el proceso de compra e instalacion de equipamiento médico e industrial,
es comun que algunos de éstos, dado su tamafno y especificaciones técnicas,
deban ingresar a tiempo, de acuerdo al calendario del avance fisico de la obra;
por lo anterior es recomendable que sea el concesionario quien realiza la com-
pra y asuma ese riesgo que lo puede manejar mejor que el Estado.”

La Nota Técnica No. 5 del BID se proponen factores clave a considerar con rela-
cion al equipamiento médico (Astorga, Alonso, Pinto, Diana, Freddiy Corredera,

15 Ver Mdédulo 3 - Unidad 2 del presente curso
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2017). Cuando la responsabilidad es de la concesionaria, ésta debe planear
bajo consideraciones de reposicion relacionada a vida util, versus innovacion
tecnoldgica.

A su vez, se ha constatado que los contratos que incluyen la provision de equi-
pamiento médico en los proyectos de APP logran transferir el riesgo de adqui-
sicion, compatibilidad o integridad, e instalacion a tiempo, y sin sobrecostos,
ya que es responsabilidad del concesionario su gestion. Por el contrario, expe-
riencias de hospitales que han provisto el equipamiento médico por via tradi-
cional han tenido problemas de coordinacion y aumento en los costos y en los
plazos por este componente.

Otro aspecto a ser considerado es incluir la reposicion del equipamiento mé-
dico, es decir, no solo la inversion inicial, sino ademas las renovaciones, ya que
la vida util de los equipos es inferior a la duracion de los contratos, por lo que
se genera la necesidad de reponer dicha inversiéon. Si queda a la disponibilidad
de fondos sectoriales, la reposicion del equipamiento médico serd incierta. Por
ello, se sugiere que la misma se ligue a la vida util de cada equipo con meca-
nismos que permitan dar de baja anticipadamente por motivos fundados, asi
como con modalidades que permitan su compra con fecha posterior a lo esta-
blecido en el contrato y su continuidad operacional, de justificarse el equilibrio
financiero del gasto en mantenimiento.”®

Otras exigencias incluyen la utilizacion de condicionantes contractuales vincu-
lantes relativas al cierre financiero, que son mecanismos posibles para reducir
el riesgo de que haya demoras en las inversiones requeridas, o de que el con-
cesionario adjudicado simplemente se vea en la posicion de no poder cumplir
el contrato asumido. Estas exigencias son tratadas en la seccidn siguiente.

16 Ver Mdédulo 3 del presente curso.



6 CIERRE FINANCIERO

En proyectos de APP, el cierre financiero ocurre cuando se han firmado todos
los acuerdos del proyecto y del financiamiento, y se han cumplido todas las
condiciones sobre esos acuerdos, de manera que la parte privada ha asegura-
do el financiamiento necesario y le permite comenzar la implementacidn del
proyecto.

El cierre financiero es la actividad final de la etapa de transaccion de una APP.
La concretizacion del cierre financiero evidencia que los financiadores se sien-
ten seguros en cuanto al flujo de pago de la inversidn, y de esta manera estan
en condiciones de seguir adelante. Las demoras de cierre financiero pueden
evidenciar problemas de confianza que presente el privado frente al sistema
financiero o de baja bancabilidad del proyecto.

6.1 COMPARACION DE LA REGULACION DEL CIERRE
FINANCIERO EN PAISES DE LA REGION

El cierre financiero es el hito mas importante posterior a la adjudicacion del con-
trato. Consiste en la aprobacion de los fondos requeridos para la construccion
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del hospital, la que el concesionario logra generalmente en la banca nacional
o extranjera. En la mayoria de los paises latinoamericanos el cierre financiero
estd ligado a la autorizacion del inicio de obra; sin embargo, en Chile esta ac-
tividad no queda sujeta como un hito indispensable para el inicio de la obra.
Por ejemplo, el concesionario del Hospital Félix Bulnes de Chile tenia un avance
fisico de 25 % al momento de lograr el cierre financiero con 3 bancos locales.

6.2 ETAPAS DEL PROCESO DE CIERRE FINANCIERO

El cierre financiero puede ser utilizado como un condicionante contractual. Las
condiciones de base incluyen finalizar todos los acuerdos del proyecto y con-
tratos, obtener la aprobacion final de las entidades gubernamentales, asegurar
permisos y aprobaciones de planificacion, e iniciar o completar la adquisicion
de los terrenos necesarios para el proyecto. Estas condiciones pueden ser tra-
tadas como etapas que se relacionan con el cierre financiero del proyecto.”

6.3 CONDICIONANTES CONTRACTUALES DE CIERRE
FINANCIERO

Los condicionantes contractuales pueden ser referentes a la propia firma del
contrato; o por ejemplo, también se pueden especificar requisitos o un periodo
limite para el cierre financiero. Las condicionantes contractuales, cuando son
vinculantes, pueden reducir el riesgo de que hayan demoras en las inversiones
requeridas, o de que el concesionario adjudicado simplemente se vea en una
posicion de no poder cumplir con el contrato asumido. La utilizacién de una
garantia de propuesta (bid bond)™® o la exigencia de una fianza mitigarian en
parte este riesgo, pero no completamente. En todo caso, toda condicionante
contractual relacionada con el cierre financiero podria reducir la competencia
en el proceso de licitacion.

17 Ver Guia de Referencia, Version 2.0 (ADB, IDB, World Bank Group, PPIAF, 2014).

18 Ver Glosario.
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7 CASOS Y EJEMPLOS
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Como se menciond anteriormente, en proyectos de APP hospitalarios existen
dos mecanismos de pago utilizados para la retribucién del CAPEX y OPEX.
Los mecanismos son: 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
gue los separa, tanto en plazo como frecuencia de pago. Las ventajas de esta
opcidn son una mayor flexibilidad en la gestion del CAPEX; en cuanto la inte-
gracion del CAPEX y OPEX podria mejorar la opcion del concesionario de op-
cion estratégica entre el CAPEX y OPEX en linea con el surgimiento de nuevas
tecnologias a largo de la vida del contrato.

En una economia en la que las dos variables antes sefaladas cuentan con ba-
jos costos de financiamiento y existe estabilidad financiera de largo plazo, un
mercado financiero alineado con la estructura de financiamiento, estabilidad
politica y un marco juridico claro para las APP, y que no se obligue a recurrir
al refinanciamiento del proyecto, es recomendable la integracion del CAPEX y
OPEX.
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En caso contrario, como |lo es para la mayoria de los paises de la regidn, es re-
comendable diferenciar el CAPEX y OPEX, ya que permite aislar dos modelos
de negocio diferentes pero complementarios, dando mayor flexibilidad a la
gestion del CAPEX. La repercusion es que en general esta separacion podria
mejorar la financiacion.

La experiencia pionera del Reino Unido desde los afos noventa en el llamado
modo de Private Finance Initiative (PFI) se basaba tipicamente en pagos inte-
grados de CAPEX y OPEX, principalmente hasta la crisis de 2008. No es toda-
via una practica generalizada en Latinoamérica, salvo algunas experiencias en
México y Brasil, en que ésta fue la eleccidon de la estructuraciéon del proyecto.

a. México

El Hospital Regional de Alta Especialidad del Bajio fue adjudicado en 2005 e
inicid operaciones en 2007. La publicacidn de los Pliegos de licitacion a nivel
internacional se realizd en marzo de 2005, seguida de un periodo de modifica-
ciones y aclaraciones entre abril y agosto, las cuales cubrian diversos aspectos
administrativos, financieros y técnicos de la licitacion. La adjudicacién vy la fir-
ma del contrato tuvieron lugar en octubre del 2005.”° La seleccién de la pro-
puesta ganadora se baso en la Oferta Técnica con ponderacion 70 % (experien-
cia previa, diseio, prestacidn de servicios) y 30 % de la propuesta econdmica.

La duracion del contrato es de 25 afos, incluyendo los 15 meses de construc-
cion. La forma de estructuracion del pago en este caso fue a través de una
cuota Unica que incluye el CAPEX y OPEX, que se establecid en un pago fijo en
forma mensual. En esta cuota, 90 % es fijo y el 10 % restante es variable sujeto
a la disponibilidad y calidad de los servicios. En la modelacion financiera se uti-
lizd una tasa de descuento de los costos presentes netos de 12 % en términos
reales, en linea con otros contratos publicos del gobierno federal mexicano
bajo la tasa social de descuento (TSD).

19 Ver Villa (2009).



b. Chile

Los hospitales Dra. Eloisa Diaz, de La Florida y El Carmen, de Maipu, fueron los
primeros proyectos de APP hospitalaria bajo la Ley de Concesiones de Obras
Publicas de Chile (1991). Estos fueron estructurados en un mismo contrato,
siendo adjudicados en 2009 e iniciaron operaciones en 2013. La etapa de cons-
truccion se definid en aproximadamente 3 anos. La duracion del contrato es de
15 anos de operacion, a partir de la Puesta en Servicio Definitiva de la conce-
sion, que fue en febrero de 2015. En este contrato los flujos del CAPEX y OPEX
se calcularon por separado. El modelo de negocios considerd los ingresos que
percibiria el concesionario, subdivididos en 3 tipos de pagos por parte del sec-
tor publico contratante, como son los subsidios fijos a la construccion (SFC),
los subsidios fijos a la operacion (SFO), y los subsidios variables a la operacion.

Los subsidios fijos a la construccidn son montos constantes definidos en la
licitacion de acuerdo a lo indicado en la Oferta Econdmica entregada por el
concesionario.

Por su parte, los subsidios fijos en la operacion son calculados semestralmen-
te y ajustados segun una férmula que considera las variaciones del ingreso
minimo mensual fijado por ley respecto del ingreso minimo del afio en que se
presentd la oferta técnica y econdmica:

SFO,,esrme = SFO rpnra X (0,8+0,2 x variacion real del ingreso minimo mensual)
La formula de subsidios variables a la operacion para un determinado ano,

cuando se pasa del umbral de 80 % de ocupacidn, corresponde a la siguiente
(todas las variables del lado derecho se refieren al aifo anterior):

Sub. Variable = Pago variable/dia x nimero dias cama de ocupacidn 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
(> 10 % de capacidad)
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Todos los subsidios tienen denominacion en Unidades de Fomento (UF),?° por
lo que guedan protegidas de la inflacion. La licitacidon se resolvid principal-
mente en el menor valor presente de las cuotas a pagar por concepto de SFC
y SFO durante toda la concesion. Las propuestas reales mostraron mas ahorro
relativo en la construccion que en la operacion.

Los siguientes contratos celebrados en el marco del denominado Il Programa
de Concesiones de Infraestructura Hospitalarias, incluyeron una estructura si-
milar, agregando cuotas adicionales fijas por la adquisicion y reposicion del
Equipamiento médico y 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 Hospital
Regional Dr. Leonardo Guzman, de Antofagasta), a fin de mejorar el finan-
ciamiento de los proyectos.

e Elplazo de la concesion es de 15 afnos a partir de la ultima autorizacion de
Pagos de Subsidios. Con esto se intentd eliminar el incentivo perverso de
prolongar la obtencion de la puesta en servicio definitiva para extender
mas 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 definid debido a que en estos
establecimientos se instaurd la gradualidad en la operacidn a fin de poder
manejar de manera mas eficiente los aspectos operacionales del hospital
vy la contratacion de personal médico.

¢ Sj la diferencia de dias entre la autorizacién de Pagos de Subsidios vy 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 bus-
co reducir los tramites administrativos asociados al pago de dos cuotas
con fechas muy proximas, y evitar que la segunda cuota se pagara antes
que la primera.

20 UF, Unidad de Fomento, o CLF segun el cédigo I1ISO 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 N2 40 del 2 de enero de 1967 del Ministerio de Hacienda de Chile, siendo su uso
original en los préstamos hipotecarios, ya que es una forma de revalorizarlos de acuerdo con las variacio-
nes de la inflacion.



¢ Aumento a los incentivos por nivel de servicio (superando incluso 20 %
del SFO). Se buscaba incitar la busqueda de un nivel de servicio superior
a través de estos pagos o premios basados en la disponibilidad.

c. Brasil

El Hospital Metropolitano Doutor Célio de Castro, conocido como Hospital do
Barreiro, se encuentra en la ciudad de Belo Horizonte, Minas Gerais. Fue ad-
judicado en 2012 y comenzo operaciones en 2015. En este caso el valor de la
propuesta de cuota de los oferentes de la licitacion estuvo basada 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 funcién del monto oferta-
do y adjudicado llamado Contraprestacion Publica Maxima (CPM), al cual se le
aplican deducciones en caso de incumplimiento de los indicadores.

La formula de calculo de la cuota (llamada de contraprestaciéon publica), con
base de la Contraprestacidon Publica Maxima (CPM), es la siguiente:

Cuota (contrapresentacion publica) = 40% x CPM
+ (48% x factor de desempeno

+ 12% x factor de desempefo x tasa de ocupacion) x CPM

La cuota mensual tiene dos componentes: una fija (40 % del pago maximo) y
una parte variable (60 % del pago maximo). La parte variable es subdividida a
su vez en dos partes, una de 48 %, que esta sujeta al factor de desempeio del
concesionario calculado por trimestre, y de 12 %, remanente que estd afectado
no solo por el factor de desempefo, sino también por la tasa de ocupacién de
la infraestructura.

De esta forma, el pago maximo serd un techo de lo que podra recibir el con-
cesionario pero su ingreso podra ser mas bajo en el caso de un desempeno
inferior al definido, o de una ocupacidon menor que la capacidad definida en
contrato.

Otro proyecto en Brasil, el Instituto Couto Maia, es una APP del estado de Ba-
hia. Es un hospital con 155 camas para pacientes con enfermedades infecciosas,
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incluyendo cuidados de urgencia, emergencia y de atencién ambulatoria. En el
Couto Maia los ingresos del pago (contraprestacion, en Brasil) son las Unicas
fuentes de recursos para el proyecto. El gobierno del Estado de Bahia habia
implementado previamente otro hospital del proyecto, el Hospital do Suburbio
el cual, sin embargo, es proyecto bata blanca.

La formula de calculo del pago (llamado de Contraprestacion Publica Efectiva)
en el contrato de Instituto Couto Maia se diseid con base en la contrapresta-
cion mensual maxima (CMM) definida de la siguiente forma:

Cuota (contrapresentacion publica) = 70% x CMM
+ (20% x factor de desempeno

+ 10% x factor de desempeno x tasa de ocupacion) x CPM

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 atribuyéndose mas énfasis a la parte fija. Aqui se tiene también dos
componentes, pero la parte fija es el 70 % del pago maximo y la parte variable
es el 30 % del pago maximo. La parte variable es también subdividida a su vez
en dos partes, una de 20 % que estd sujeta al factor de desempeio del con-
cesionario calculado por trimestre; y el 10 % remanente que estd afectado no
solo por el factor de desempeio, sino también por la tasa de ocupacién de la
infraestructura. El factor de desempefo a su vez se compone aqui de los indi-
ces de disponibilidad (35 %), de calidad (40 %) y de conformidad (25 %).



IDEAS FUERZA

T~

En esta unidad se han podido atender diferentes tépicos relacionados con la
estructuracioén financiera de una APP de salud, en particular hemos aprendido
que:

e Estructurar un proyecto de APP significa asignar responsabilidades, de-
rechos y riesgos a cada una de las partes del contrato de APP, definiendo
esta asignacion detalladamente en el respectivo contrato. Dentro de los
requisitos técnicos previos a la estructuracion se pueden mencionar como
esenciales: el Estudio de Preinversion Hospitalaria (EPH); los estudios de
evaluacion de la APP, incluido el estudio de valor por dinero (VpD) o el
comparador publico privado (CPP), y la revisidon y conveniencia del alcan-
ce de la naturaleza de los servicios a incluir en la APP, junto la estimacién
de los costos asociados a la entrega de los mismos.

° Los riesgos que tradicionalmente retiene el Estado son los asociados a:
los terrenos donde se emplazard el proyecto, en particular a la disponi-
bilidad efectiva del lugar; la demanda y oferta de servicios; la gestion
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del cambio y una adecuada comunicacion estratégica; el proceso de la
puesta en marcha y la gestion de traslados y habilitaciones transitorias,
en caso de ser necesario; y el riesgo tecnoldgico. Por su parte, los riesgos
gue comunmente son asignables al concesionario son los asociados a: di-
seflo y construccion, operacion; cambios tributarios, cambios normativos
y responsabilidades civiles sobre los servicios.

En las APP de salud existen dos mecanismos de pago utilizados para la
retribucion del CAPEX y OPEX, ellos son 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, dependera esencialmente
de las caracteristicas de la economia, los costos de financiamiento, un
mercado financiero alineado con la estructura de financiamiento, la es-
tabilidad politica y un marco juridico claro para las APP. Se recomienda
qgue el CAPEX y OPEX sean remunerados separadamente en los pagos
del sector publico al privado en concesiones hospitalarias, ya que po-
dria mejorar la financiacion de los proyectos, en particular en LAC donde
los costos financieros son relativamente altos. Como ejemplos se pueden
mencionar los casos de Chile y Peru.

Respecto al proceso de modelacién financiera, la determinacion del mon-
to de la cuota a pagar debe considerar las economias fiscales potenciales,
vis a vis el beneficio social involucrado, y el potencial de ingresos a partir
de servicios auxiliares o complementarios. Asimismo, se recomienda que
el Estado tenga como limite maximo el gasto actual que se inscribe en el
presupuesto corriente.

Cuando el proyecto tiene subcomponentes distintos de construccion vy
de operacion, se recomienda que el estructurador haga la comparacion
entre el costo de una modelacidon mas compleja, incluyendo los costos
de transaccion involucrados en los aspectos contractuales después de la
adjudicacion, y las ventajas de la separacion del CAPEX y OPEX, donde
se puede analizar usar tasas de descuento separadas. Se podria conside-
rar una separacion adicional en la cual el CAPEX seria separado en dos
subcomponentes, construccion y equipamiento médico, lo que haria mas
realista, pero le agregaria mas complejidad.

En la modelacion también debe considerarse un ajuste de precios que
permita mantener el equilibrio financiero durante la vida del proyecto, y
ademas, que existan mecanismos que permitan el rebalanceo del contrato



en el caso que se producen variaciones que afecten a las partes involu-
cradas en el contrato, y por ende, se vea afectado el equilibrio financiero
(y/o econdmico).

El cierre financiero es el hito mas importante posterior a la adjudicacion
del contrato. En la mayoria de los paises latinoamericanos el cierre fi-
nanciero esta ligado a la autorizacion del inicio de obra. En Chile esta
actividad no queda sujeta como un hito indispensable para el inicio de la
obra; por ejemplo, el concesionario del Hospital Clinico Dr. Félix Bulnes
de Santiago, al momento de lograr el cierre financiero con 3 bancos de la
banca local, tenia un 25 % de avance fisico.
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