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1. Introduccidn

La evidencia muestra que los presupuestos sufren desviaciones de
importante cuantia y que el costo final tanto de la construccion de un
proyecto como de su operacion, equipamiento, mantenimiento vy
conservacion ejecutados mediante la modalidad de obra publica
tradicional ya sea a traveés de ministerios, empresas publicas y/o
gobiernos autonomos descentralizados suele ser mds elevado que o
previsto en los presupuestos originales.

Asimismo, cuando un gobierno nacional o subnacional decide operar
una determinada infraestructura publica, especialmente productiva,
se ve enfrentado a eventos que pueden provocar una caida en la
demanda y a una desviacion hacia abajo de los ingresos esperados, y
por lo tanto el sector publico tambien se ve enfrentado a un riesgo de
ingresos o de demanda.

Estas desviaciones se deben a la presencia de distintos eventos, que
tienen probabilidades de ocurrencia y que en caso de manifestarse
pueden producir impactos potenciales importantes en el exito del
proyecto. A la estimacion del impacto potencial se le denomina
generalmente riesgo de sobrecostos.

Dicho sobrecosto también incluye los mayores gastos en que se
incurren por plazos de construccion que se extienden por sobre una
duracion proyectada (sobre—-plazos). Por el lado de la demanda, las
proyecciones realizadas sobre los ingresos pueden diferir de los
ingresos realmente recolectados. A este componente se le denomina
riesgo de ingresos.

En consecuencia, los riesgos agregados que generalmente se
enfrentan son dos: 1. Riesgos de sobrecostos y 2. Riesgos de ingresos.

A SU vez esOos riesgos se pueden desagregar en una serie de riesgos
particulares. Si un riesgo desagregado no tiene efectos en los costos
y/0 en los ingresos entonces no es pertinente considerarlo como viable
para efectos de andlisis de riesgos. Por lo tanto, una pregunta
relevante de la autoridad serd siempre JELl riesgo que se estd
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analizando, tiene impacto en los costos y/o0 en los ingresos del
proyecto?

En lo que sigue se presenta una metodologia para valoracion de
riesgos de sobrecostos y una metodologia para valoracion de riesgos
de ingresos (Demanda).

2. Objetivo

La presente Guia tiene como objetivo establecer la metodologia
necesaria para evaluar la conveniencia de llevar a cabo un proyecto
mediante la modalidad de APP para darle el mejor uso a los recursos
publicos en cumplimiento de los principios constitucionales de
eficiencia, eficacia y economia del gasto publico.

3. Alcance

Esta Guia aplica al Gobierno de la Republica, la administracion
descentralizada, las universidades estatales, las municipalidades, la
Caja Costarricense de Seguro Social, las empresas publicas del
Estado, entes publicos no estatales y demds organos
desconcentrados segun corresponda.

4. Responsables
El Ministerio de Hacienda de Costa Rica (MH) por el intermedio de la

Direccion de Credito Publico es el responsable de la elaboracion,
actualizacion, revision, y ejecucion de la Guia.
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5. Contenido

5.1. Metodologia de Valoracion de Sobrecostos

Elriesgo de sobrecosto de construccion es uno de los mds importantes
en la materializacion de un proyecto y se puede desagregar en
multiples riesgos, que van desde riesgos constructivos propiamente
tales, como por gjemplo el riesgo geologico, los cambios de servicios,
hasta riesgos provocados por actos administrativos, como la
expropiacion de los terrenos necesarios para el emplazamiento del
proyecto.

En un proyecto de obra publica tradicional la mayoria de los riesgos
constructivos quedan en poder del Estado. Los riesgos que generan
generalmente sobrecostos son las siguientes:

= EXxpropiacion de terrenos y predios

= Obtencion de permisos y licencias

= Cambios de servicios publicos

= Causas medioambientales y sociales

= Eventos geologicos no previstos en el diseno original

* Hallazgos arqueologicos

= Eventos de caso fortuito y fuerza mayor

= Solicitudes de nuevas inversiones por parte de la comunidad

= Aumento en el precio de los insumos constructivos, tales como
cemento, acero, madera entre otros

* |Inadecuados disenos de ingenieria y/o arquitectura

= Mayores cantidades de obras que las inicialmente estimadas

En general, los paises llevan una estadistica de los sobrecostos totales
de las obras; esto es, una comparacion entre el costo total del proyecto
y su presupuesto original. Lo ideal seria tener una estadistica
separada por las principales partidas del presupuesto, para tener una
mejor nocion del verdadero impacto de cada riesgo desagregado que
genera sobrecostos, pero hasta que eso no ocurra, se deberd trabajar
en terminos agregados.

Para estimar el sobrecosto que podria experimentar un nuevo
proyecto, hay distintas fuentes de informacion:
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* |Informacion historica de proyectos locales similares

= |Informacion historica de proyectos similares en otros paises
= Opinion de expertos

= Benchmark internacional

Para una correcta valoracion del riesgo de sobrecostos, se debe
considerar el grado de aversion al riesgo que tenga el Estado
concedente, ya que mientras a un Estado neutral al riesgo, le bastard
trabajar con el valor esperado del riesgo, otro averso al riesgo
precisara trabajar con un valor que le de la seguridad suficiente que
Nno serd superado con una probabilidad mads alta que el 50%. ELl valor
tipicamente usado es el 959%; esto significa que el valor contabilizado
como riesgo de sobrecosto no serd superado en el 95% de los casos.
Este concepto se conoce con el nombre de percentil y para este ultimo
caso se trata del percentil 95, que corresponde a aquel valor en una
muestra de datos, que deja al 95% de la muestra bajo él; en téerminos
gradficos se tiene lo siguiente:

Figura 1: Percentil 95

95% de los datos

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La presente metodologia busca sistematizar la estimacion del riesgo
del sobrecosto, como tambien la estimacion correspondiente al
percentil 95, con base en las fuentes de informacion antes senaladas.
Para esto se propone utilizar el siguiente algoritmo:
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Figura 2: Proceso para cuantificar el riesgo de sobrecosto
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acotada

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Cabe sefalar que la metodologia mostrada en la figura anterior es
secuencial y por eliminacion, salvo en el caso de un taller de expertos,
donde se puede elegir si se utiliza una distribucion de probabilidad
triangular o una Beta-PERT. Lo ideal es contar con datos historicos
para hacer las estimaciones de los percentiles; las que se hardn en
forma directa si los datos se distribuyen Normalmente, o con el método
Bootstrap en caso contrario. Si no se cuenta con informacion historica,
entonces se puede realizar un taller de riesgo; si esto no es posible se
recurre a una comparacion con informacion de sobrecostos en otros
paises.

5.1.1. Valoracidn con base en informacidn historica

Una de las primeras aproximaciones para la valoracion asociado al
riesgo de construccion es el levantamiento y andlisis de la informacion
pasada. En la medida en que se cuente con suficiente informacion
historica de sobrecostos en proyectos similares al proyecto en
particular, se podrad utilizar dicha informacion para estimar el riesgo
de sobrecosto.
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En terminos prdcticos, se requiere de al menos 8 datos para poder
estimar los percentiles con la metodologia propuesta, ya que es el
numero de datos minimos necesario para emplear la técnica de
remuestreo conocida como Bootstraping', que se describe mds
adelante.

El primer paso para estimar el percentil 95 es realizar una prueba de
normalidad, ya que, si los datos se distribuyen de acuerdo con una
distribucion normal, el percentil 95 se puede obtener con base en el
promedio y desviacion estdndar de la muestra.

Para efectuar la prueba de normalidad se sugiere utilizar el metodo de
Jarque—-Bera si se tienen 30 o mds datos, o la prueba de Shapiro —
Wilk en caso contrario. En el ejemplo desarrollado mds adelante se
explica como realizar cada uno de estos tests.

Si el resultado del andlisis muestra que no es posible rechazar la
hipotesis nula® que los datos se distribuyen en forma normal, entonces
el percentil 95 se obtiene con la siguiente formula:

Pys = u + 1,6450
Donde p es el promedio y o la desviacion estandar de la muestra.
La siguiente tabla resume la valoracion del sobrecosto, dependiendo

del grado de aversion al riesgo del concedente, si los datos se
distribuyen normalmente:

Tabla 1: Valoracion del riesgo de sobrecosto si los datos son

normales
Posicion frente al . Riesgo
. Percentil
riesgo Sobrecosto
Neutral 50% u
Averso al riesgo 9 5% u+1,6450

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

1 B. (1979) Bootstrap methods: another look at the jackknife 1979).
2 Ho: los datos se distribuyen Normalmente
Hi: los datos no se distribuyen Normalmente

Pdgina 10 de 70



MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Apeéndice metodologico para la valoracion de riesgos basales de
sobrecostos e ingresos
Codigo: MH-DCP-PROO5-GUI-002 Version: O1
Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto del
Sector Publico

1

Durante toda esta seccion se desarrollard un ejemplo para ilustrar la
estimacion del riesgo de sobrecosto, bajo las distintas opciones
previstas en el algoritmo mostrado en la Figura 2. Los datos comunes
para todos los ejemplos son los siguientes:

Se tiene un proyecto de 200 MM USD. Frente a esta informacion base,
se mostrara la estimacion del riesgo asociado al sobrecosto de
construccion, dependiendo de la informacion disponible:

Caso 1: Existe informacion histérica y se distribuye normal.

Se dispone de informacion historica de 20 proyectos similares

realizados en el pais:

Tabla 2: Ejemplo de proyectos con informacion historica

Proye Sobreco Proye | Sobreco | Proye Sobreco Proye | Sobreco
cto cto sto cto cto sto

340/0 47% 1 O 80/0 19%
2 149 7 -7% 1 2 50% 17 48%
3 56% 8 60% 13 47% 18 32%
4 66% 9 68% 14 9 B6% 19 98%
5 768% 10 11% 15 34% 20 B61%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El primer paso es calcular la media (p) y la desviacion estandar (o) de
la muestra:

u=50,9%
o =30,1%
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Figura 3: Distribucion de la informacion histérica de sobrecostos
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Fuente: Elaboraci

Como se tienen pocos datos (menos de 30), se recomienda utilizar la
prueba de Normalidad de Shapiro-Wilk (W), que considera, la
siguiente hipotesis nula:

Hy: La informacion histérica de sobrecostos se distribuye normalmente

Para realizar esta prueba se deben ordenar los datos de sobrecostos
de menor a mayor y calcular el siguiente pardametro:

2

h
W= ;z Z (aj,n X (Xn-je1 = xi))

27=1(xj _“) j=1

Dénde: n es el nUmero de datos, x; es el dato en orden ascendente de
la muestra que ocupa el lugar j, u es la media, h es n/2 sin es par, O
(n—1)/2 sin es impar, g;, es un valor tabulado, cuya tabla se presenta
en el Anexo I.

En este caso se tiene n=20 vy, por lo tanto, h es igual a 10. El promedio
u es igual a 88% vy la desviacion estadndar o es igual a 30%. Por otra
parte, en la tabla siguiente se muestran los datos ordenados y los
coeficientes aj, n para el cdlculo del estadistico W, que se debe
comparar con el valor critico.
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Tabla 3: Informacion para prueba de normalidad de Shapiro-Wilk
j ‘ aj,20 | x20-| X |qj,20*(x20- A%

i+1 +1 — Xj h 2
L Oa734 108% 7o Ba% -l e (xn_jﬂz_ )
20,3211 | 98% | 1% 28% X0 (6 —n)
3| 0,2565| 96% | 14% 21%
4 10,2085 76% | 19% 12% w o L2970 _ g0
50,1686 | 68% | 32% 6% 1,7166
6 | 0,1334 66% | 34% 496
7 | 01013 B61% | 34% 3%
8 | 0,071 60% | 47% 1%
9 | 0,0422 | B56% | 47% 0%
10| 0,014 50% | 48% 0%
y 1,2970

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El valor critico para contrastar la hipotesis nula, con un 5% de
significancia, es 00,9050, que se obtiene de la Tabla 7, mostrada mads
adelante.

El valor W es mayor que el valor critico; por lo tanto, no se puede
rechazar la hipotesis nula que los datos se distribuyen Normalmente,
lo que permite estimar los percentiles 5O y 95 con las formulas
correspondientes a una distribucion Normal de media 50,9% vy
desviacion estandar 30,19%:

Tabla 4: Estimacion de sobrecostos

Posicion frente al riesgo \ Percentil \ Riesgo de Sobrecosto
Neutral 50 u=51%
. 50,9% +1,645 x 30,1% =
Averso al riesgo 95 100%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Por lo tanto, el sobrecosto total de este proyecto se estima en 200 x
51% =102,0 millones de dolares, para una autoridad neutral al riesgo
y en 200 x 100% = 200,0 millones de dolares, para una autoridad
aversa al riesgo.
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Tabla 5: Niveles de significacion para el contraste de Shapiro—Wilks

N
3 |0,753 0,756 0,767 0,789 0,959 0,998 0,999 1 1
4 10,687 0,707 0,748 0,792 0,935 0,987 0,992 0,996 0,997
5 10,686 0,715 0,762 0,806 0,927 0,979 0,986 |0,991 0,993
6 0,713 0,743 0,788 0,826 0,927 0,974 0,981 0,986 0,989
7 10,73 0,76 0,803 0,838 0,928 0,972 0,979 0,985 0,988
8 10,749 0,778 0,818 0,851 0,932 0,972 0,978 0,984 0,987
9 0,764 0,791 0,829 0,859 0,935 0,972 0,978 0,984 0,986
10 |0,78I 0,806 0,842 0,869 0,938 0,972 0,978 0,983 0,986
1 10,792 0,817 0,85 0,876 0,94 0,973 0,979 0,984 0,986
12 0,805 0,828 0,859 0,883 0,943 0,973 0,979 0,984 0,986
13 10,814 0,837 0,866 0,889 0,945 0,974 0,979 0,984 0,986
4 10,825 0,846 0,874 0,895 0,947 0,975 0,98 0,984 0,986
15 10,835 0,855 0,881 0,901 0,95 0,975 0,98 0,984 0,987
16 0,844 0,863 0,887 0,906 0,952 0,976 0,981 0,985 0,987
17 |1 0,85] 0,869 0,892 0,91 0,954 0,977 0,981 0,985 0,987
18 0,858 0,874 0,897 0,914 0,956 0,978 0,982 0,986 0,988
19 0,863 0,879 0,901 0,917 0,957 0,978 0,982 0,986 0,988
20 0,868 0,884 0,905 0,92 0,959 0,979 0,983 0,986 0,988
21 10,873 0,888 0,908 0,923 0,96 0,98 0,983 0,987 0,989
22 0,878 0,892 0,9Mn 0,926 0,961 0,98 0,984 0,987 0,989
23 10,88l 0,895 0,914 0,928 0,962 0,981 0,984 0,987 0,989
24 10,884 0,898 0,916 0,93 0,963 0,98I 0,984 0,987 0,989
25 0,888 0,901 0,918 0,931 0,964 0,981 0,985 0,988 0,989
26 | 0,891 0,904 0,92 0,933 0,965 0,982 0,985 0,988 0,989
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g) 19 2% 5% 10% 509% 0% 95% 98% 99%

27 0,894 0,906 0,923 0,935 0,965 0,982 0,985 0,988 |0,99
28 | 0,896 0,908 0,924 0,936 0,966 0,982 0,985 0,988 |0,99
29 0,898 0,91 0,926 0,937 0,966 0,982 0,985 0,988 |0,99
30 |0,9 0,912 0,927 0,939 0,967 0,983 0,985 0,988 |0,99

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Si se hubiese contado con 30 o mds datos, se recomienda utilizar la
prueba de Normalidad de Jarque-Bera (JB), el cual tiene la misma
hipotesis nula que Shapiro-Wilk, que los datos se distribuyen Normal.
Bajo esta hipotesis, el estadistico Jarque-Bera, que compara los
coeficientes de asimetria y de curtosis de la muestra con los de una
distribucidon Normal, se distribuye como una Chi-cuadrado con dos
grados de libertad.

El estadistico JB a contrastar con el valor critico se obtiene con la
siguiente formula:
S? (K —3)?

]B=Tl|:€+ 24

2
~X2

Donde S es el coeficiente de asimetria y K es la curtosis de la muestra;
ambos coeficientes se pueden calcular con Excel.

El valor critico con el que se debe comparar JB se obtiene de la
distribucion Chi-cuadrado con dos grados de libertad, que presenta
un valor de 5,99 para un 95% de confianza. El valor critico también
puede ser obtenido mediante la formula de Excel:

INV.CHICUAD.CD (95%:;2)
Por lo tanto, si el valor de JB es menor al valor obtenido de la Chi-

cuadrado, no se rechaza la hipotesis nula que los datos se distribuyen
normalmente.

5.1.2. Existe informacion historica y no se distribuye normal
Si los datos no se distribuyen en forma normaly se cuenta con 8 datos
0 mads, se puede hacer una simulacion Bootstrap para estimar el

percentil deseado segun el ejemplo siguiente:

Tabla 6: Ejemplo de proyectos con informacion historica y Bootstrap
Proye Sobreco |Proye |Sobreco |Proye |Sobreco | Proye |Sobreco

cto sto cto sto cto sto cto sto
1 34% S 47% 11 108% 16 19%
2 1496 7 -7% 12 50% 17 48%
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Proye Sobreco Proye Sobreco Proye Sobreco Proye Sobreco
sto

5 6% 60% 470/0 3 2%
4 66% 9 183% 14 96% 19 9 8%
5 76% 10 11% 15 34% 20 61%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Con estos datos, el estadistico W resultard igual a 0,9040, mientras
que el valor critico es 0,9050. Por lo tanto, se rechaza la hipotesis de
Normalidad, aunque muy en el limite, por lo que el resultado final no
deberia diferir mucho del obtenido bajo el supuesto de Normalidad.

Cuando se tienen ocho o mds datos de informacion histérica y esta no
es Normal, se utiliza el metodo Bootstrap para generar muestras y con
ellas obtener el percentil buscado. En la tabla siguiente se muestran
cuatro muestras Bootstrap de las 10.000 que se generaron (las tres
primeras y la Ultima). Cada muestra debe contener 20 datos
provenientes de la muestra original, con posibilidad de repeticion:

Tabla 7: Ejemplos de muestras Bootstrap

Muestra
Dato Muestra 1 Muestra 2 | Muestra 3 10.000

1 60% 11% 47% 76%
2 19% 34% 108% 34%
3 149 149 96% 108%
4 6 0% 34% B 6% 48%
5 680% 47% 60% 680%
S 108% 34% S1% 19%
7 98% B1% 489% 66%
8 47% 19% 96% 32%
9 47% -7% 96% 48%
10 96% 34% 108% 11%
11 47% 60% -7% 32%
12 61% 489% 19% 76%
13 96% 183% 689% 47%
14 19% -7% 56% 149
15 149% 47% 183% 56%
16 68% 96% 66% 66%
17 56% 989% 11% 108%
18 61% 34% 19% B61%
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19 -7% 76% B61% 56%
20 11% 47% 66% 11%
P50 58% 41% 649% 52%
PO5S 99% 102% 112% 108%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

A cada muestra Bootstrap se le calcula los percentiles 50y 95 y luego
los valores definitivos son el promedio de los 10.000 valores
simulados, con lo que se obtiene lo siguiente:

Pso = 50,4% vy Pgs = 121,8%

Por lo tanto, el riesgo de sobrecosto de construccion de este proyecto
se estima en 200 x 50,4% = 100,8 millones de dolares, para una
autoridad neutral al riesgo y en 200 x 121,8% = 243,68 millones de
dolares, para una autoridad aversa al riesgo, resultados muy similares
a los obtenidos en el caso de Normalidad, ya que con el reemplazo del
dato del proyecto #9 de 68% a 183%, para que se rechazara la
hipotesis de Normalidad, los nuevos estadisticos de la muestra son los

siguientes:
n=56,7%
oc=42,1%

Los percentiles estimados bajo el supuesto de Normalidad serian Pso
=py Pgs =n+1,6450, con lo que se obtendria lo siguiente:

P5o = 56,70/0 Y P95 = ]25,90/0
Se puede verificar que los resultados no difieren significativamente de
los obtenidos con Bootstrap, debido a que la distribucion de las
muestras es muy similar a una Normal.
5.1.3. Valoracion con base en percepcion de riesgos
Cuando no sea posible contar con informacion historica para hacer un

andlisis estadistico, entonces se debe obtener informacion a través de
opiniones recogidas en talleres de andlisis de riesgos o en paneles de
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expertos. Un taller de riesgos es una reunion de trabajo debidamente
organizada y estructurada de manera de capturar informacion de los
participantes sobre las distintas etapas del andlisis de riesgos
(identificacion, jerarquizacion, valoracion, asignacion y redaccion
contractual) y de las diferentes etapas del desarrollo del proyecto: i)
disefo, ii) construccion vy iii) operacién y mantenimiento. Los
participantes conocen el proyecto y pueden identificar y jerarquizar de
manera adecuada los riesgos desagregados, pero en algunos casos
la valoracion de riesgos y sus impactos pueden determinarse de forma
general.

Por su parte, un panel de expertos es una reunion organizada y
estructurada donde participa un grupo de especialistas que posee un
alto conocimiento sobre el proyecto y su contexto tecnico,
especialmente sobre riesgos especificos. Por eso, dada su experiencia
de preferencia en campo (obra), el panel estd en condiciones de
valorar los efectos de riesgos de sobrecosto de manera fundamentada
precisando y complementando la informacion obtenida en el taller de
riesgos.

Existen dos tipos de distribuciones de probabilidad ampliamente
empleadas para operativizar la opinion experta capturada en el taller
de riesgos 0 en el panel de expertos:

e Ladistribucion Beta—-PERT corresponde a una distribucion Beta,
donde sus pardmetros a y B se estiman en funcion de los
parametros del modelo PERT (valor pesimista, valor mads
probable y valor optimista).

e Ladistribuciontriangular se caracteriza porque su forma y rango
estadn determinados directamente por sus parametros (valor
pesimista, valor mas probable y valor optimista).

La distribucion triangular y la distribucion Beta-PERT suelen ser muy
flexibles para modelar la percepcion subjetiva de los expertos porque
es muy “facil” pensar en sus tres pardmetros (minimo, mas probable
y mdximo). De esta manera, las preguntas que se plantean a los
expertos resultan ser muy intuitivas y fdciles de responder.
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Cabe senalar que, cuando el valor maximo es demasiado grande con
respecto a los otros dos parametros, la distribucion triangular
producird una estimacion del percentil 95 mds alta que la distribucion
Beta-PERT. Por lo tanto, la seleccion de la distribucion a utilizar
puede depender tambien del grado de aversion al riesgo de la
autoridad.

En este caso, no se dispone de informacion historica, por lo que es
necesario efectuar un taller de riesgos; los expertos finalmente llegan
a la conclusion que, para este proyecto es razonable considerar los
siguientes parametros:

] Sobrecosto minimo: =7%
= Sobrecosto mds probable: 48%
= Sobrecosto maximo: 108%

Figura 4: Distribucion triangular

AR R
NN M MO ™MW MOM®OH O MOMMOGEWMO®WMOGE® M O M O ™M
dEH NN TNHOONN®®00 99

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Cabe senalar que, en el grafico anterior, las barras representan los
datos historicos de los 20 proyectos empleados en el primer ejemplo
y estdn presentes solo para comparar resultados, ya que si se estd
realizando un taller de expertos es porque no se cuenta con suficientes
datos historicos.

El primer paso para trabajar con una distribucion triangular es
calcular su punto de inflexion, ya que los percentiles tienen una
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formula distinta dependiendo de si el percentil buscado se ubica
debajo o por sobre dicho punto de inflexion.

El punto de inflexion se denota | y se calcula de la siguiente manera:

/= Mas probable — Minimo  48% — (—7%)
~ Méaximo—Minimo  108% — (=7%)

=47,8%

Los percentiles correspondientes a una distribucion triangular, que
vienen dados por la siguiente expresion:

minimo + \/k(mdximo — minimo)(mas probable — minimo) sik <1
Pk =
maximo — \/ (1 — k)(maximo — minimo)(maximo — mas probable) si k > |

Para el caso de este ejemplo, tanto el percentil 50 como el 95 se
encuentran por sobre el punto de inflexion, por lo que corresponde
utilizar la formula de abajo:

Pso = 108% — J (1 —50%)(108% — (—7%))(108% — 48%) = 49,3%

Pos = 108% — J (1 —95%)(108% — (—7%))(108% — 48%) = 89,4%

Para poder comparar resultados, se continuara utilizando los datos
base de los ejemplos anteriores, esto es un proyecto de 200 MMUSD.
Por lo tanto, el riesgo de sobrecosto de construccion de este proyecto
se estima en 200 x 49,3% = 98,6 millones de dolares, para una
autoridad neutral al riesgo y en 200 x 89,4% = 178,6 millones de
dolares, para una autoridad aversa al riesgo.

A continuacion, se efectuard el mismo andlisis, pero utilizando una
distribucion Beta - PERT con los mismos pardmetros utilizados en la
distribucion triangular. La funcion Beta estd dentro de las funciones
de Excel, por lo que el percentil 95 se puede obtener directamente a
traves de la siguiente instruccion:

INV.BETA.N(95%, a, B, a, b)
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Figura 5: Distribucion Beta-PERT

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Donde a es el valor minimo, b es el valor mdaximo y a y B deben
estimarse en funcion de a, b y el valor mds probable.

Para determinar los paradmetros a y B, se deben resolver las siguientes
ecuaciones:

(a=DB+ (B -Da
a+p—2

= moda o valor mas probable

axpB=7

Resolviendo el sistema de ecuaciones se llega a lo siguiente:

(1-2m)++(1—2m)%+28m(1 —m)

a = ,donde m es la moda estandarizada, m
2(1—m)
_ moda — a
" b-ua

Reemplazando los datos del ejemplo, se tiene:

o 48% — (=7%)
"~ 108% — (—7%)

=47,8%

_ (1—-2x47,8%) + /(1 —2 x 47,8%)% + 28 X 47,8% x (1 — 47,8%) _ 5 5743
@ = 2(1 - 47,8%) -
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—7—27192
F=-=2

Los percentiles se obtienen utilizando las siguientes formulas en
Excel:

Pso = INV.BETA.N(50%,2,5743,2,7192, —7%,108%) = 48,7%

Pys = INV.BETA.N(95%, 2,5753; 2,7192; —7%, 108%) = 86,9%

Por lo tanto, el sobrecosto de este proyecto se estima en 200 x48,7%
= 97,4 millones de dolares, para una autoridad neutral al riesgo y en
200 x 86,9% =173,8 millones de dolares, para una autoridad aversa
al riesgo.

Comparando estos resultados con los obtenidos de la distribucion
triangular (98,6, y 178,6 MMUSD), se confirma o sefalado
anteriormente, en el sentido que la distribucion triangular entrega una
estimacidon mas conservadora (alta) que la Beta-PERT, en particular
en el percentil 95, debido a que esta ultima concentra mads datos en
torno al valor mds probable.

5.1.4. Valoracidon con base en estudios referenciales

Cuando no exista informacion histérica de sobrecostos de proyectos
de infraestructura de similares caracteristicas al proyecto que se
desea evaluar y no sea posible llevar a cabo un taller de riesgo o un
panel de expertos, se procede a evaluar la pertinencia de llevar a cabo
un andlisis mediante estudios referenciales.

Esto implica la revision de la literatura especializada, la cual, en caso
de que sea posible, se debe complementar con referencias o estudios
nacionales vy oficiales, recopilados por organismos publicos e
instituciones privadas debidamente acreditadas. Estas referencias
deben relacionarse con la identificacion y valoracion de riesgos, en
especial de proyectos de infraestructura publica de gran tamano e
impacto en la poblacion. La informacion estadistica obtenida se puede
caracterizar de dos maneras:

Se distribuye normal. Si como producto de la revision de la literatura
especializada se obtiene informacion estadistica sobre la cual existe
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evidencia de que los estadisticos estdn asociados a una distribucion
normal, entonces se procede a calcular el percentil utilizando las
propiedades de una distribucion normal.

No se distribuye normal. Cuando la revision de la literatura
especializada no permite conocer la distribucion de donde provienen
los estadisticos obtenidos que describen el sobrecosto, entonces, si se
tienen 9 o mds datos se emplea la desigualdad de Chebyshev® para
estimar el percentil deseado.

Formalmente se tiene lo siguiente: Sea X una variable aleatoria con
media u y volatilidad a. Para k, un numero mayor que 1, entonces:

1
PlIX —ul < ko] > 1- 77

Figura 6: Desigualdad de Chebyshev para el percentil 95
1
P[|X —u| <ks] =1 ~ 1z

P[|X — u| < ko] = 90%
. 1
90% 21—

k% <10

k <V10

Pys = i+ V10
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Cabe senalar que cuando No se conoce u nioy estas se deben obtener
de la misma muestra, la desigualdad anterior cambia a la siguiente™

3 La desigualdad de Chebyshev permite obtener una cota superior a la probabilidad
de que los valores caigan fuera de una determinada distancia respecto de su valor
promedio, independientemente de la distribucion de probabilidad asociada a la
variable aleatoria.
4 Non-parametric detection of meaningless distances in high dimensional data, Ata
Kabdn (Abril 2011).
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R

12
n+1 [YL,(x—%)2
n—1

Donde Q =

Para el caso del percentil 95 se tiene lo siguiente: P[|X — x| < 1Q] = 90%,
de manera de dejar 5% en cada cola. Con esto se llega a la siguiente
expresion para 4, la cual requiere que n sea mayor o igual que 9 para
que tenga solucion real.

nz—-1

A> n[0,1(n+1)] -1

Para ejemplificar estos casos, se continuara con los datos base de los
casos anteriores y se supondrd que no se cuenta con informacion
historica, ni tampoco fue posible hacer un taller de riesgos o un panel
de expertos. Se recurre entonces a la experiencia internacional,
mediante la revision de informes e investigaciones tecnicas sobre
proyectos de similares caracteristicas. Producto de la revision
internacional, se encontrd un estudio que indica un sobrecosto
promedio de 70%, con una desviacion estandar de 40% para un total
de 12 proyectos.

Si el estudio indica que existe evidencia que los datos provienen de
una distribucion normal, se pueden usar las propiedades de la normal
para estimar los percentiles.
Pso = p=50%
Pos =p+1,6450 = 50% + 1,645 x 30% = 99,4%

Si el estudio no se pronuncia acerca de la normalidad de los datos, se
debe recurrir a la formula de Kabdn:

n?—1
A> , =12— 1> 3,61
n|0,1(n+1)] -1 conn
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n+1 13
= oc=—X%X30%=32,5%
n 12

Pso=p = 50%
Pos = 11+ 3,61Q = 50% + 3,61 X 32,5% = 167,3%

Si el estudio solo entrega la media y la desviacion estandar, pero no
indica el numero de datos, se puede hacer la estimacion con la
desigualdad de Chebyshev:

Pso = u =50%
Pys = 1+ V10 = 50% + 30% x 3,16 = 144,9%

Por lo tanto, el riesgo de sobrecosto de este proyecto se estima en 200
x 509% =100 millones de dolares, para una autoridad neutral al riesgo,
independientemente de si los datos provienen o no de una distribucion
normal y del numero de datos.

En cambio, el riesgo de sobrecosto para una autoridad aversa al
riesgo, de estima en:

200 x 99,4% = 198,8 millones de dolares, si los datos provienen de
una normal

200 x 187,3% = 334,6 millones de dolares, si no se conoce la
distribucion.

200 x 144,9% 289,8 millones de dolares, si ho se conoce la
distribucion ni el numero de datos.

5.1.5. Opinidon experta de manera acotada

Cuando no es posible encontrar informacion de proyectos similares en
otros paises, ni en la literatura especializada se sugiere obtener
informacion a través de la opinion experta (interna) de manera acotada
con respecto al impacto del riesgo de construccion. La opinion experta
de manera acotada consiste en la conformacion de un grupo de
tecnicos al interior de la entidad publica. Este grupo analizard cada
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uno de los riesgos asociados al proyecto de infraestructura en un
sector determinado y emitird un informe con los tres pardmetros de
una distribucion triangular (sobrecosto minimo, sobrecosto mds
probable y sobrecosto maximo) y se utilizard el mismo procedimiento
descrito anteriormente para una distribucion triangular.

5.2. Cdlculo del riesgo de ingresos/demanda

En esta seccion se presenta el enfoque para poder llevar a cabo la
valoracion cuantitativa de los riesgos de ingresos. Esto ocurre cuando
en el diseno del proyecto y sus proyecciones de demanda, el gobierno
debe evaluar los riesgos asociados a distintos factores, siendo uno de
ellos los riesgos de demanda vy, por consiguiente, los riesgos de
ingresos.

La estructura de esta seccion sigue la presente logica:

1. Exponer en que tipo de proyectos debe calcularse el riesgo de
ingresos.

2. Presentar evidencia de los riesgos de ingresos para proyectos
de infraestructura donde los ingresos dependen de la demanda.

3. Presentar el riesgo de ingresos de manera conceptual y su
definicion matematica formal.

4. Presentar los riesgos de ingresos cuando el factor de
variabilidad viene dado por la tasa de crecimiento de la
demanda.

5. Realizar un ejemplo aplicado del cdlculo de riesgos de ingresos
considerando variabilidad en la tasa de crecimiento de la
demanda.

6. Presentar los riesgos de ingresos cuando el factor de
variabilidad viene dado por la tasa de crecimiento de la
demanda y por la demanda inicial del proyecto.

Realizar un ejemplo aplicado del cdlculo de riesgos de ingresos
considerando variabilidad en la tasa de crecimiento de la demanda y
en la demanda inicial del proyecto.

El riesgo de ingresos, calculado para el Proyecto Publico de
Referencia (PPR) en el Comparador Publico Privado (CPP),
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corresponde a la variabilidad intrinseca del desconocimiento futuro de
la demanda. Esto es efectivo cuando los ingresos son desconocidos,
ya que dependen de la demanda.

5.2.1. Evidencia de la Existencia del Riesgo de Ingresos

Como ejemplo para ilustrar, en el caso del sector transporte, la
dificultad para estimar los ingresos en el largo plazo queda en
evidencia en un estudio realizado por la agencia clasificadora de
riesgos Standard&Poor’s en el 2005°. En el estudio la clasificadora
solicito a 4 empresas consultoras reputadas en estudios de trafico que
estimaran la demanda para un proyecto en particular para un periodo
de 35 anos.

Los resultados de las predicciones se pueden observar en el grafico
siguiente. En los primeros 5 anos, las predicciones entre las cuatro
consultoras tienen una diferencia razonable propio de las técnicas y
de los errores de estimacion. Sin embargo, conforme el tiempo de la
prediccion se extiende, las diferencias son extremadamente distintas.
Por ejemplo, en los anos 2030 y 2035 la diferencia entre el consultor
Dy A llega a ser del 204% vy el 255%, respectivamente.

Figura 7: Estimacion de demanda para un proyecto particular con un
periodo de 35 anos

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Consultor A - s Consultor B - s Consultor C Consultor D

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

5 Standard and Poor’s (2005) “Traffic forescasting risk study update 2005”.
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En esta linea, Flyvbjerg et al. (2005) han llevado a cabo un amplio
estudio que presenta resultados significativos acerca de las
predicciones de trdfico en proyectos de infraestructura de transporte.
Estos autores fundamentan su trabagjo en 210 proyectos de
infraestructura de transporte en 14 paises distintos. El error de
prediccion se define como la variacion porcentual entre la demanda
estimada y la demanda observada, en el primer afo de operacion. EL
trafico estimado corresponde a la prediccion realizada cuando se toma
la decision de construir el proyecto. Los errores de prediccion son
significativos; en un 50% de los proyectos la diferencia entre el trafico
estimado y el trafico observado es de aproximadamente +20%. Por su
parte Jong et al. (2007) a través de la revision de 21 estudios de
demanda, encuentra que los riesgos de demanda se situan entre el
18% y el 33% de la media para un intervalo de confianza del 95%
(Gonzdlez-Savignat et al.,, 2009)°.

Standard and Poor s realizé un estudio considerando 87 carreteras
de pedgjes, determindandose que en 63 de los casos las estimaciones
de trdafico futuro sobrevaloraron el trafico real. De estas estimaciones
presentadas, el resultado medio es de O.76, lo que significa que, en
promedio, se registra un nivel de prediccion del trafico equivalente al
76%, siendo el indice de prediccion el volumen actual de trdfico
respecto al nivel de trdfico predicho. Por ejemplo, un indice de 0.5
significa que el nivel real de trdfico fue la mitad del nivel de trdafico
estimado.

La siguiente tabla muestra un resumen internacional sobre Lla
capacidad de prediccion de los estudios de traficos:

6 Para el caso espanol se recomienda el estudio de Gonzdlez-Savignat, M.; Matas, A.;
Raymond, JL,y A. Ruiz (2009) “Prediccion de demanda: Andlisis de la incertidumbre
y modelos de prediccion en Espana” Documentos de Trabajo ~-CEDEX
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Tabla 8: Resumen capacidad de prediccion de estudios de trdficos

ue Media Desviacio
Estudio | Proyectos | Geografia stra (Real/Prediccio n
n) estandar
AmMmeérica
del Norte,
Stoonnddo rd Carretera Norte de
' S con Europa, 87 0.76 0.26
Poor's peajes Asia
(2004) Latino
Ameérica
Flyvbjerg | Carretera EuLigloer;
et al s con Dinoﬁnorz 183 1.09 0.44
(2004) peajes .
Carretera
S con Europa
Vasallo peajes del Sury
(2002) reales y Latino = 1.03 ©.24
en Ameérica
sombra

Fuente: Vasallo (2005)

Respecto a los riesgos de ingresos en proyectos para distintos
sectores economicos, Flyvbjerg (2016)” pone a prueba la existencia
de sobreestimaciones de ingresos, revisando una base de datos de
proyectos desde 1927 a 2013 (2,062 proyectos) de 103 paises,
construida por el autor y sus colegas en un periodo de 20 anos.
Depurando la muestra para casos con informacion valida, obtiene
1,603 proyectos. Para cada proyecto se calculd el “cost overrun”
(sobrecostos, es decir, costo real ejecutado sobre costo proyectado) y
el “Benefit overrun” (Exceso de Beneficios, es decir beneficios reales
obtenidos sobre beneficios proyectados).

Respecto a los beneficios, estos suelen estar en promedio
sobreestimados, donde la mdaxima sobreestimacion promedio es de un

7 Flyvbjerg, B. The Fallacy of Beneficial Ignorance: A Test of Hirschman’s Hiding
Hand, World Development
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Exceso de Beneficios de 0.42 (es decir, 58% menos sobre lo
proyectado) en proyectos BRT, la minima sobreestimacion promedio
es de un Exceso de Beneficios de 0.99 (es decir, 19 menos sobre o
proyectado) en proyectos de edificacion.

De esta manera, se falsea la hipotesis de “la mano escondida”, ya que
los proyectos en promedio suelen ser mads costosos que lo proyectado
(419 mds en promedio total), y menos beneficios que lo proyectado (un
13,5% menos en promedio total). Esto fortalece la necesidad de contar
con mayor y mejor informacion antes de la ejecucion del proyecto,
debido a que los conceptos que suelen sustentar la hipotesis de que
el “error creativo”, la “serendipia” o la “mano escondida” pueden
resolver los futuros problemas de proyectos, queda falseada de
manera empirica.

Tabla 9: Media de Subestimacion de Ingresos en Distintos Sectores

Media de
Subestimacion de

Ingresos
Represas 0,89
Transporte Publico 0,42
Infraestructura
Ferroviaria 0,66
Tuneles 0,81
Centrales Eléctricas 0,94
Edificios 0,99
Puentes 0,96
Carreteras 0,62
Fuente: Flyvbjerg (2016) The Fallacy of Beneficial
lgnorance:

A Test of Hirschman’s Hiding Hand, World Development

En otras palabras, los proyectos suelen sobreestimar (ya que la
subestimacion es menor a 1.0) los beneficios e ingresos asociados, por
lo que es necesdaria una correccion o reconsideracion a priori de las
estimaciones de ingresos o demanda del proyecto.
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5.2.2. El Riesgo de Ingresos en proyectos APP con pagos
dependientes de la demanda

El cdlculo del riesgo de ingresos se relaciona directamente con los
distintos resultados que se obtienen comparando la trayectoria de
ingresos modelados deterministica mente y los ingresos modelados
estocdasticamente. Definiremos el riesgo de ingresos de la siguiente
manera:

“Probabilidad de que el Valor presente de las diferencias entre
ingresos modelados e ingresos deterministicos sea negativo en los
peores escenarios al percentil 95% y 50% de dichas diferencias”.

Matemdticamente, lo que estamos calculando se puede definir de la
siguiente forma:

Riesgo al 95%= Perc_95% (VP de Delta Ingresos (afo t))
Riesgo al 50%= Perc_50% (VP de Delta Ingresos (afio t))
Donde:

e Perc_95% (VP de Delta Ingresos (afio t)): Corresponde al valor de
la diferencia entre ingresos modelados estocdsticamente vy
deterministica mente para cada ano t de evaluacion, llevada
dicha diferencia a valor presente, en una curva de distribucion
del VP de Delta Ingresos (afio t), presente el peor escenario al
percentil 95%. Si este valor es negativo, entonces se toma como
valor igual a cero. En otras palabras, sera igual a MAX
{Perc_95%, O}

e Perc_50% (VP de Delta Ingresos (afio t) ): Corresponde al valor de
la diferencia entre ingresos modelados estocdsticamente vy
deterministica mente para cada ano t de evaluacion , llevada
dicha diferencia a valor presente, en una curva de distribucion
del VP de Delta Ingresos(afio t), presente el peor escenario al
percentil 50%. Si este valor es negativo, entonces se toma como
valor igual a cero. En otras palabras, serd igual a MAX
{Perc_50%, O}
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Para avanzar con la estimacion de los riesgos de ingresos, se requiere
calcular el Valor Presente de la diferencia de ingresos. Esta se
define como:

Ing(t)q — Ing(t).
(1+7)t

VP de Delta Ingresos(aio t) = Z
t

Para ello, se definen dos enfoques de aproximacion al ingreso del
proyecto para cada ano t, uno deterministico (Ing(t),) y otro estocdstico
o modelado (Ing(t),):

Ingreso Deterministico:
Ing(t)q: corresponde al ingreso deterministico del proyecto para el ano
t de evaluacion.

T

Ing(a =) Pi=Qse] Ja+e!)

J
Donde:

e P!: Corresponde al precio de venta del servicio i en el afo t del
proyecto. Puede considerarse, por ejemplo, para un proyecto de
transporte, que el indicador “i” considera los tipos de vehiculos
que circulan por el tramo del proyecto.

e Q.: Corresponde a la cantidad inicial de demanda para el tipo i,
en el primer ano de operacion del proyecto.

o Sij't: Corresponde a la tasa de crecimiento porcentual de la
demanda para el tipo i, en el ano t, la cual es conocida a priori.

e T: Es el horizonte total de evaluacion del proyecto en el periodo
definido en el contrato (u otro horizonte de evaluacidon que se
elija, siendo siempre el mismo para el cdlculo del Indicador
Cuantitativo de Valor por Dinero (VpD)).

En el ingreso deterministico, la caracteristica principal es gue solo

existe un Sij't para determinar el trayecto de los ingresos del proyecto,

es decir estd determinada. En el caso de que Si”seo igual para todos
los anos t, entonces es posible simplificar la expresion anterior como:
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Ing(®a = ) PixQh(1+8))
i

Ingreso Estocdstico:
Ing(t): corresponde al ingreso deterministico del proyecto para el ano t
de evaluacion.

T
Ing@®.= Y Pixy] [1+67)
{ J

Donde:

e P}: Corresponde al precio de venta del servicio i en el afo t del
proyecto. Puede considerarse, por ejemplo, para un proyecto de
transporte, que el indicador “i” considera los tipos de vehiculos
que circulan por el tramo del proyecto.

e QL: Corresponde a la cantidad inicial de demanda para el tipo i,
en el primer afo de operacion del proyecto (puede ser
deterministica o estocdstica, dependiendo del metodo de
evaluacion).

o (Sl"t: Corresponde a la tasa de crecimiento porcentual de la
demanda para el tipo i, en el ano t, la cual es desconocida a
priori.

e T: Es el horizonte total de evaluacion del proyecto en el periodo
definido en el contrato (u otro horizonte de evaluacidon que se
elija, siendo siempre el mismo para el cdlculo del Indicador
Cuantitativo de VpD).

En el ingreso estocdstico, la caracteristica principal es que existen

tantos §*como experimentos aleatorios se realicen, para determinar
el trayecto de los ingresos del proyecto, es decir, para cada
experimento aleatorio, los ingresos resultan distintos.

De lo anteriormente expuesto es muy importante resaltar que:

e Existe solo un ingreso deterministico calculado para cada ano.
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e Existen N ingresos estocdsticos distintos calculados para cada
ano, donde N es la cantidad de experimentos aleatorios

realizados sobre distintas instancias de §/*.

e Debido a los puntos anteriores, existen N instancias de
resultados para VP de Delta Ingresos(afio t), de las cuales luego es
posible construir un histograma para obtener sus estadisticos
como media, varianza, percentiles y Prob (VP de Delta Ingresos(afio
t) >O).

5.2.3. Cdlculo delriesgo de ingresos
Utilizando las expresiones anteriores, se puede derivar una expresion

detallada para el calculo del Valor presente de las diferencias entre
ingresos modelados e ingresos estocdsticos:

¥ PEx Qb+ TT5(L+68/%) — X PE+ QL+ TTT (L + 87
1+t

VP de Delta Ingresos(afio t) = Z
t

%P Qb+ {15 (14 67) 117 (1 +87°)}
(1+r)

VP de Delta Ingresos(afio t) = Z
t

Estas expresiones, en particular las que respectan a los parametros

mas relevantes, §/° y §)f, se definirdn mds adelante, mediante un
ejemplo aplicado.

5.2.4. Fuentes de Riesgos de Ingresos o Demanda
Respecto a la demanda de un proyecto, y consecuentemente, sus
ingresos, podemos identificar dos tipos de riesgos relevantes desde un

punto de vista sistematico:

i) los errores de proyecciones de demanda futura v,
i) los errores de estimacion de la demanda inicial del proyecto.
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En cada uno de los casos, las variables que inciden en el
comportamiento, y las recomendaciones de modelacion son distintas,
y dependerdn ademds de si el proyecto cambia la estructura de
demanda en el mercado relevante, de la competencia que pueda
aparecer en el horizonte de operacion del proyecto (como proyectos
competitivos), los errores asociados a las variables explicativas de los
modelos economeétricos de proyeccion de demanda, y finalmente, los
eventos no modelables que puedan ocurrir a futuro (como riesgos de
fuerza mayor, cambios tecnologicos no predecibles o disruptivos, o
cambios culturales y politicos no predecibles).

En este sentido, cualquier proyecto que provee un set de bienes y/o
servicios j, tendrd ingresos iniciales deterministicos de la forma:

Ing(0)e = ) P} 0}
i

Donde:
e P}: Corresponde al precio de venta del servicio i en el afio O del
proyecto.

e QL: Corresponde a la cantidad inicial de demanda para el tipo i,
en el primer afio de operacioén del proyecto®.

Los ingresos consecutivos de un ano t, serdn entonces:

T
Ing(®a= ) Pix0s+| [t +8/9
i Jj

Donde:

. 6ij't: Corresponde a la tasa de crecimiento porcentual de la
demanda para el tipo i, en el ano t.

Como puede observarse, pueden existir errores en la estimacion de Q}

Yy 8i"t. En general los precios para el primer ano de operacion y los
anos subsiguientes, P{, suelen ser en terminos reales bastante

8 La demanda inicial, en proyectos nuevos, también se suele llamar Ramp Up
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estables, por lo que el precio de los bienes y servicios (que ademds
pueden estar predefinidos por contrato), no suelen considerarse una
variable de riesgo.

Notese que los ingresos de los proyectos en general suelen estar
sobreestimados en la gran mayoria de proyectos, tal y como
demuestra Flyvbjerg (2018). Se recomienda multiplicar @}
(independiente del tipo de estimacion, sea modelada
estocdsticamente o deterministica) por los factores presentados en la
Tabla 9, segun el sector economico del proyecto.

. Riesgos asociados a la demanda en el horizonte operacional del
proyecto

Independiente de si el proyecto es Greenfield o Brownfield, la
demanda debe ser proyectada en base a los elementos que la
explican, en terminos de su crecimiento. Por ejemplo, la mayoria de
las proyecciones de demanda en infraestructura econdmica serdn
funciones de la tasa del crecimiento del PIB (local o nacional) y otras
variables que afectan la demanda. Para un detalle de las variables
que suelen considerarse en cada tipo de proyecto, referirse a la
siguiente Tabla:

Tabla 10: variables que suelen explicar las proyecciones de demanda
por sector y subsector
No Sector Subsector Variables que explican la demanda

1. Variacion del PIB

2. Tipo de Cambio

Aeropuerto | 3. Variacion del transporte de carga
4. Variacion de los ingresos per cdpita
5. Precios del transporte aereo.

1. Variacion del PIB

2. Variacion del precio de la
gasolina/diesel

3. Variacion del parque de vehiculos
(livianos, comerciales, buses y camiones)
4. Conectividad

5. Tarifas (en el caso de existencia de
peajes).

Transp
orte

Carretera
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No Sector Subsector

Variables que explican la demanda
6. Niveles de servicio (seguridad,
congestion, etc.)

Centros
Logisticos

1. Variacion del PIB

2. Variacion en almacenaje (cantidad o
precio)

3. Variacion en el transporte de carga
4. Precios de los servicios

Ferrocarrile

1. Variacion del PIB
2. Variacion del precio del
diésel/electricidad

S 3. Variacion del transporte de carga
4. Conectividad
1. Variacion del PIB
2. Variacion del precio del petroleo/diesel
Puerto

3. Variacion del transporte de carga
4. Tarifas de carga y descarga.

Energi

Distribucion

1. Variacion del PIB
2. Variacion de los consumidores
residenciales, comerciales e industriales

Generacion

1. Variacion del PIB
2. Variacion de los consumidores
residenciales, comerciales e industriales

Transmisio
N

1. Variacion del PIB
2. Variacion de los consumidores
residenciales, comerciales e industriales

Agua

Tratamiento
de Aguas

1.Variacion del PIB

2. Variacion de la poblacion

3. Variacion de necesidades
industriales.

4.Variacion del consumo promedio per

cdpita de la poblacién (aumento de

niveles de estandares).

Social

Cdrceles

1. Pobreza, desempleo, desigualdad de
ingresos (contribuyen a mas
delincuencia)

2. Politicas publicas (modificacion de
penas, mAs 0 Menos severas)
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No Sector Subsector Variables que explican la demanda
1. Disponibilidad de ingresos de la familia
2. Apoyos estatales respecto a costos
asociados (materiales, alimentacion,
uniformes, transporte)
3. Politicas de obligatoriedad de
educacion.
4. Tasa de crecimiento de la poblacion en
edad escolar.
1. Cantidad de especialidades ofrecidas
2. Disposicion a elegir entre dos o mads
hospitales
3. Variacion del precio de atencion
4. Variacion de ingresos
Hospitales |5. Demanda hospitalaria es un caso
especial: en la mayoria de los casos, no
existe libre disposicion a demandar por
un consumidor (paciente), sino que es el
medico tratante quien indica qué y como
demandar.
1. Disponibilidad de ingresos de la familia
2. Subsidios u otros apoyos econdmicos
3. Cantidad de familias sin acceso a una
vivienda, situacion de calle,
campamentos provisorios, albergues
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Escuelas

Viviendas
Sociales

Estas variables suelen estar disponibles en instrumentos oficiales de
informacion publica, y se recomienda seleccionar una serie de datos
suficientemente larga para poder calcular una media y una varianza
de la serie de datos. £En general, para la gran mayoria de (oS casos,
una estimacion basada en la tasa de crecimiento del PIB nacional serd
suficiente para estimar ingresos futuros.

Se puede relacionar el PIB con la cantidad demanda, denotada por Q,
mediante un paradmetro de elasticidad ingreso denotado y definido
segun la siguiente ecuacion:
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_ t
A = 2piB,
PIB,

Si es posible obtener datos historicos, se procede a estimar
econometricamente esta relacion. Si no se cuenta con datos
historicos, se asumird una elasticidad ingreso igual a 1.

Luego se procede a analizar la dindmica que sigue el PIB. En el caso
de Costa Rica, aligual que en muchos paises, el PIB sigue un proceso
estocdstico denominado Movimiento Browniano Geomeétrico (MBG), lo
cual ya ha sido demostrado en manual de pasivos firmes vy
contingentes (MH, 2022). Este comportamiento estocdstico se
utilizard como base para las simulaciones de Monte Carlo.

Si el PIB sigue un MBG, su tasa de crecimiento viene dada por la
siguiente expresion:

APIB, _ PIByya; — PIB;

PIB, PIB, = UpipAt + op pVAte,

Donde: up;p €s la tasa de crecimiento promedio del PIB, gpp es la
desviacion estadndar del crecimiento, At la diferencia de tiempo que se
quiere analizar y et es la componente estocdstica, dada por una
variable aleatoria que se distribuye Normal con media cero y varianza
1 (g ~ N(O,1)).

Combinando las ecuaciones anteriores se obtiene:

A
% = A‘U.plBAt + AO_PIB\/Egt
t

Finalmente, si se multiplica por el precio o tarifa del servicio, el cual se
considera constante y esta denotado por P, tanto en el numerador
como en el denominador, se obtiene:

PAQ, APQ, AY,
= =—=1 At + A At
PO, PO, Y, tpipAt + AopgVAte,
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Donde: Y; = PQ; son los ingresos del proyecto. Por lo tanto, se puede
concluir que los ingresos siguen un MBG con tasa de crecimiento
promedio igual a Aup;p Y desviacion estadndar de la tasa de crecimiento
igual a Agpp.

De esto, podemos inferir los valores de las dos variables relevantes
relativas al crecimiento de la demanda:

Tasda de crecimiento tendencial o deterministica:

l

AT? =5i]’t=/1i*HPIB*At

Es decir, que 61.” corresponderd a la parte deterministica de la
proyeccion de demanda porcentual del servicio o tipo de usuario i
(considerando solo upp). A puede corresponder a la elasticidad
demanda - PIB para el servicio o tipo de usuario i (por ejemplo, la tasa
de crecimiento del flujo de camiones puede ser distinta a la de
vehiculos livianos en un proyecto de transporte, ya que ambos
crecimientos responden de manera distinta al crecimiento del PIB).

Tasa de crecimiento modelada o estocdstica:

AY
Tt 3 5LM = A; * upip * At + A;0p;pVALE,
t

Es decir, que (i’v‘t corresponderd a la parte deterministica (A; * upg * At)
mds la parte estocdstica (A;op3VAts,) de la proyeccion de demanda
porcentual del servicio o tipo de usuario i (considerando solo ppg)°.

Si no consideramos el riesgo asociado a la estimacion de la demanda
inicial del proyecto (es decir, que Q) se considera deterministico, pero
castigado por los factores de la Tabla 9), entonces se puede calcular

9 ); puede corresponder a la elasticidad demanda - PIB para el servicio o tipo de usuario i (por
ejemplo, la tasa de crecimiento del flujo de camiones puede ser distinta a la de vehiculos livianos
en un proyecto de transporte, ya que ambos crecimientos responden de manera distinta al
crecimiento del PIB).
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de manera directa el diferencial entre los ingresos modelados y los
ingresos deterministicos:

VP de Delta Ingresos(aiio t)

ZZiPti * (/23 * {HJT(l +A; * upp * At ) — HJT(l + A; * upp * At + AiO-PIB\/A_tSt)}

- 1+t

Donde Q! =0,*QL, siendo @, el factor de correccién de la demanda inicial
Qi de la Tabla 9 por sector econémico.

Ejemplo de Aplicacion de Riesgos Asociados a la Demanda en
el horizonte operacional del proyecto, mediante el método de
Monte Carlo.

Considere que debe evaluar los riesgos de ingresos asociados a un
proyecto de una nueva autopista. Cuenta con los siguientes datos:

p,=0,62 para proyectos del sector carreteras.

Estimacion modelada Vehiculos Livianos diarios al primer ano de
operacion =3,226 (TMDA).

Vehiculos Pesados diarios al primer ano de operacion =806
(TMDA).

Tarifa Vehiculos Livianos (constante en términos reales) =CS 1500
Tarifa Vehiculos Pesados (constante en términos reales) =CS 2500
Tasa de Crecimiento (TC%) del PIB% media up;p = 4,0% del afno 1 al
ano 5, 3,0% del ano 6 al ano 10.

Varianza de Tasa de Crecimiento del PIB% op;3 = 3,5%.
Elasticidades Demanda PIB: 1,2 para vehiculos livianos. 1,4 para
vehiculos pesados.

Tasa de Descuento Relevante: 12%
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Paso O: Correccion de QL mediante @..

Debido a que se sabe que los trdficos para proyectos de carreteras
suelen estar sobreestimados con un factor ¢,=0,62 (Tabla 9),

entonces debemos calcular los traficos iniciales corregidos Q}:

e Vehiculos Livianos diarios al primer ano de operacion
=3226x0,62 = 2000 TMDA.

e Vehiculos Pesados diarios al primer ano de operacion
=806x0,62 = 500 TMDA.

Paso 1: Cdlculo de Ingresos anuadles Deterministicos.

T

Ing@®a =Y Pix Qx| [a+8/9
i

J

10

5
Ing(t) = 365 [2000 %« C$ 1500 * n(1 + 1,2 * 4%) = 1_[(1 +1,2 * 3%) + 500 * C$ 2500
t=1 t=6

5 10
) 1_[(1 +1,5%4%) * 1_[(1 +1,4 % 3%)
t=1 t=6

Notese que [[12(X) = 1parat <6, en este caso (es decir, se usa la tasa
de crecimiento del PIB correspondiente a los anos 1 a 5 para los
primeros 5 anos, y la tasa de crecimiento de los anos 6 a 10 para los
segundos 5 anos.
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Tabla 11: Determinacion de Ingresos Deterministicos para el Proyecto de Ejemplo

Ingresos Ingresos In~g resos InNg resos
TC - C . ANos 2 a ANos 2 a Ingresos
ARG TC / Ingresos TC Ingreso/s Iniciales Ihlgloles 10 10 Totales
PI1B% .S , Pesados% | (Pesados, | (Livianos, ..
Livianos9 MM ©) VIVES (Pesados, | (Livianos, (MM C)
MM C) MM C)

1 4% 4,80% 5,60% $1.095 $456 $1.551
2 4% 4,80% 5,60% $1.148 $482 s1.629

3 4% 4,80% 5,60% $1.203 S$509 S1.711
4 4% 4,80% 5,60% $1.260 $537 $1.798
5 49% 4,80% 5,60% $1.321 S$567 $1.888
S} 3% 3,60% 4,20% $1.384 $599 $1.983
7 3% 3,60% 4,20% $1.434 sez24 $2.058
8 3% 3,60% 4,20% $1.486 S65I $2.136
) 3% 3,60% 4,20% $1.539 S678 $2.217
10 3% 3,60% 4,20% $1.595 s$706 $2.30I1

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Figura 8: Ingresos Deterministicos para el Proyecto de Ejemplo
Ingresos Totales Anuales
2400
2200
2000
1800
1600
1400
1200

1000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

= |ngresos Totales

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Paso 2: Cdlculo de Ingresos anuales Estocdsticos.

Los ingresos estocdsticos se obtienen de la siguiente expresion:

T

Ing(®)e = Y Pix Qx| [a+67

J
DOﬂde Sl]’t = Al' * ,UPIB * At + Aio-pIB\/A_tStlo

5
Ing(t), = 365 * [2000 * C$ 1500 * H(1 +1,2% 4%+ 1,2 %3,5% * £,)

Jj=1

10
* l_[(l +1,2%3%+1,2%3,5%=*¢,)+ 500+ C$ 2500

j=6
5 10
R l—[(1 F1,5%4% + 1,45 3,5% &,) * 1_[(1 +1,4%3%+ 1,4 %3,5% * &,)
j=1 =6

Dado que g es desconocido en valor, pero se conoce que distribuye
Normal con media cero y varianza 1 (g ~N(0,1)),es posible obtener
algunas instancias aleatorias de Ing(t),.:

10 En esta ecuacion, A; corresponde a 1,2 para vehiculos livianos y 1,5 para vehiculos pesados, y
opip €S de 3,5%. El valor de ¢, distribuye N(O,1) y se determinard en cada simulacién individual.
Como estamos trabajando en plazos de 1 afio, tanto VAt como At son iguales a 1.
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Tabla 12: Determinacion de Ingresos Estocdsticos para varias instancias probabilisticas de &,

Instancia 1.
Ingresos | Ingresos
Te & X Ing—rr;:sos Ing—ll:gsos ll?w?gizstgss Il?w?gizslgss ARRS 2 6l Anes @l | [Rgrese
PIB | Liviono | Pesado . A 10 10 S
o Livianos @ Pesados | (Pesados | (Livianos -
o S S - o VIVES RVIVES (Pesados | (Livianos | Totales
’ , MM C) , MM C)
1 4% 0,746 | -0,198 7,93% 4,63% $1.095 $456 $1.551
2 4% 0,777 0,292| 4,80% 7,03% $1.148 $488 $1.636
3 4% | -2,239| -0,640| 4,80% 2,46% $1.203 $523 $1.725
4 49% -0,751 0,174 4,80% 6,45% $1.260 $536 $1.796
5 4% 0,441 -0,148| 4,80% 4,88% $1.321 $570 $1.891
S] 3% |-0,660| -1,006| 3,60% -0,73% $1.384 $598 $1.982
7 3% | -0,076| -0,372| 3,60% 2,38% $1.434 $594 $2.028
8 3% -1,447 -1,021| 3,60% -0,80% $1.486 $608 $2.093
9 3% 0,429| -1,252| 3,60% -1,94% $1.539 $603 s$2.142
10 | 3% 1,763 1,483| 3,60% 11,46% $1.595 $591 $2.186
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Instancia 2:

Ingresos | Ingresos

TC & TC TC Ingr‘esos In'gr‘esos Anos 2 a | Anos 2 a | Ingreso
. Ingresos | Ingresos | Iniciales | Iniciales

PIB | Liviano e . 10 10 S

o Liviahos | Pesados | (Pesados | (Livianos ..

)0 S o o VIVES VIVES (Pesados | (Livianos | Totales

/ ’ ’ ’ , MM C) , MM C)

1 4% -1,062| -1,500| 0,34% -1,75%| $1.095 $456 $1.551
2 4% | -1,636| 0,573 4,80% 8,41% $1.148 $495 |s51.642
3 4% -0,147 -1,013| 4,80% 0,63% $1.203 s536 |s$1.739
4 4% 0,265 0,218 4,80% 6,67% $1.260 $540 [s1.800
5 | 4% -1,084| -0,358| 4,80% 3,85% $1.321 s576 [s$1.896
6 3% 0,384 -0,919| 3,60% -0,30% $1.384 $598 [$1.982
7 3% -1,410 0,162| 3,60% 4,99% $1.434 $596 |$2.030
8 3% | -1,004 1,382 3,60% 10,97% $1.486 s626 | s2.111
9 3% 0,573 -0,046| 3,60% 3,97% $1.539 $694 |s$2.234
10 | 3% 0,529 -1,223| 3,60% -1,80% $1.595 s722 |$2.317
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Instancia 3:

Ingresos | Ingresos
e re Ingr'esos Ingr.esos Anos 2 a | Anos 2 a | Ingreso
.. Ingresos | Ingresos | Iniciales | Iniciales
Liviano | Pesado e .. 10 10 S
Livianos @ Pesados | (Pesados | (Livianos .
S s o . MM C) VIVES) (Pesados | (Livianos | Totales
i / ’ ’ ,MMC) | , MM C)
1 49% -1,412 0,326 -1,13% 7,20%|31.095 $456 $1.551
2 49% O, 722| -0,718| 4,80% 2,08% s$1.148 s466 $1.613
3 4% | -0,937 1,829 | 4,80% 14,56% 31.203 $475 $1.678
4 49% -2,106 0,286| 4,80% 7,00% s1.260 s$545 $1.805
5 49% 2,707 1,737 4,80% 14,119 $1.321 $583 $1.904
6 3% 1,219 0,229| 3,60% 5,32% $1.384 $S665 $2.049
7 3% 0,090 -1,391| 3,60% -2,61% $1.434 $700 $2.135
8 3% 0,497 0,387| 3,60% 6,10% $1.486 $682 s2.168
] 3% 1,032 -1,706| 3,60% -4,16% $S1.539 s724 $2.263
10 3% 0,050| -1,299| 3,60% -2,16% 31.595 694 $2.288

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Paso 3: Calcular la diferencia anual entre Ingresos Deterministicos e
Ingresos Estocdsticos.

Para este paso, luego de generadas las instancias, se muestran
algunas instancias de diferencias:
Ingreso
Total
Estocdstico
MM C

Ingreso Total

ANo | Deterministico
MM C

‘ 1 S1.55I1 S1.55] S- Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos
= S1.629 $1.621 $-9 $2.400
<l S1.711 $1.694 $-18 -
B s1.798 $1.782 $-16 -
Sl s1.888 $1.856 $-32 .
Sl $1.983 $1.927 $-56
a -2.058 $1.955 $-103
BER 2136 s2.024 |s-13 "
BN s2.217 2.0880STNO) |™ . . s 5 ¢ 1 s s w
‘ [0l S2.30]1 $2.188 S-113 —— Ingresos Totales Deterministicos  =—mingresos Totales Estocésticos

VP

Ingreso Total
ANo | Deterministico
MM C

Total

Estocdstico
MM C

DI S— 277,55

Ingreso

Delta

. S1.551

$1.629 sl.ez22 S-7

Sl S1.711 $1.697 s-14
$1.798 S1.756 s-42
$1.888 $1.854 $-35
$1.983 $1.940 s-44
$2.058 $2.038 $-20
$2.136 $2.098 S-38

Sl S2.217 $2.185 s$-32
10 El=Reie) s$2.277 s-24
VP S—
DIEINCICI=ElN 113,32

$2.400

$2.200

$2.000

$1.800

$1.600

$1.400

$1.200

Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

m— |ngresos Totales Deterministicos s gresos Totales Estocasticos
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Ingreso Total Ingreso
Ano | Deterministico TOt,OL. Delta
Estocastico
MM C

B 51.551 $1.551 $-

Bl s1.629 $1.635 $6 |
3 ENdl s1.724 $13
ZH 51.798 $1.861 $63

=l s1.888 $1.954 $66
Sl 51.983 $2.086  |$103

Bd s2.058 s2.172 SN3
Sl 52.136 $2.247 S .
Sl s2.217 $2.363 5146
el 52.301 s$2.442 $141 B

Ingreso Total
Afo | Deterministico

VP
BISINeIINEYY S378,00

Ingreso
Total

Estocdstico
MM C

. $1.551
= S1.629 $1.635 S5 $2.400
S S1.711 sl1.722 S11 $2.200
N S1.798 $1.817 $19 52,000
S 51.888 $1.949 SISY s150
$1.983 $1.997 s14 $150
$2.058 $2.042 $-17 $1.40
$2.136 $2.103 $-33 5120
SN S2.217 $2.178 $-39
$2.294 S-7
VP
DI IIVEEGE S31,77

Ingresos Totales Deterministicos y Estocdsticos

1 2 3 4

| ngresos Totales Deterministicos

b 7 8 9 10

s |ngresos Totales Estocasticos

Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos

1 2 3 4

e n\gresos Totales Deterministicos

6 7 8 9

== ngresos Totales Estocdsticos
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Paso 4: Calcular la distribucion de probabilidad de la diferencia anual
entre Ingresos Deterministicos e Ingresos Estocdsticos, mediante el
meétodo de Monte Carlo.

Para la evaluacion, se considerarda un experimento aleatorio donde
cada uno de los & ~N(0,1), siendo independientes para vehiculos
pesados vy livianos, y para cada ano, definirdn una diferencia del VP
Delta de Ingresos. Este experimento se repetird 5.000 veces, con el
fin de obtener:

e Perc_95% (VP de Delta Ingresos (afio t))
e Perc_50% (VP de Delta Ingresos (afio t))
Los resultados arrojados por la modelacion son los siguientes:

Figura 9: Curva de Distribucion Acumulada de Delta Ingresos para
5000 instancias de simulacion independientes de ¢, para
t=1...10

Distribucion Acumulada de Delta Ingresos

$1.000,00

P(VP>0)=50,6%

$800,00 °

$600,00

$400,00 °
$200,00 o

$0,00

@
0% 20% o 1% 60% 80% 100% 120%

$-200,00 @

$-400,00 °

$-600,00

580000 Perc50%=-5.79 Perc95%=536,57

Fuente: Elaboracion IKONS ATN, resultado del andlisis por Método de
Monte Carlo
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Tabla 13: Estadisticos y Percentiles de distribucion de probabilidad
de Delta Valor Presente (VP) para 5000 instancias de
simulacion independientes de g, para t=1..10
Valor del Valor del
Estadistico de VP Percentil de VP
Delta Delta

| Minimo $-961,73 $-495,00

| Mdaximo $1.236,39 $-383,34
Media $5,45 $-313,41

IC: 90% +$7,2365 $-256,32

Moda $32,08 $-207,74
\Y[=Telfe]gle] $-5,79 $-166,95

| Desv Est $311,03 $-126,67
Asimetria 0,2151 $-84,33
Curtosis 3,051 $-46,13
| Valores 5000 $-5,79
Errores $34,67
Filtrados $73,18
lzquierda X $108,68
lzquierda P $157,28
| Derecha X $0O $2086,11

Probabilidad de

VP >0 50,60% $264,70

| Dif X % $336,06
Dif P 50,60% $413,80

| $536,57
$773,59

Fuente: Elaboracion IKONS ATN, resultado del andlisis por Metodo de
Monte Carlo

e Perc_95% (VP de Delta Ingresos (afio t)) =536,57 MM C
e Perc_50% (VP de Delta Ingresos (afo t)) = Max {-5.79 MM C, O}
Riesgo al 95%= 536,57 MM C

Riesgo al 50%= Max {-5. 79 MM C, O} =0
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[ll. Riesgos asociados a la demanda Inicial del Proyecto

Para entender de correcta manera los riesgos de ingresos asociados
a la demanda inicial Q) del proyecto se deben diferenciar dos casos. El
primero, si el proyecto es brownfield y, por tanto, existe una demanda
previa que seguird creciendo de manera tendencial. El segundo caso
es cuando el proyecto es Greenfield y, por tanto, no existe una
demanda del proyecto a priori que se pueda observar en la actualidad.

Caso a: Proyectos Brownfield.

Si el proyecto es del tipo Brownfield, y el activo publico ya tiene una
demanda Q! preestablecida, para obtener la demanda del primer afio
del contrato, se debe proyectar la demanda del Ultimo afo con un dato
conocido al primer ano de operacion del proyecto. En ese sentido, se
debe tratar como una proyeccion de demanda, que se describio en el
acdpite anterior relativo a los riesgos asociados a las tasas de
crecimiento de demanda.

Si el proyecto es del tipo Brownfield, pero se generard un
mejoramiento relevante que atraerd una demanda adicional a la de su
crecimiento tendencial, se recomienda utilizar elementos de
modelacion computacional para obtener la demanda que capturara el
proyecto. En ese sentido, se debe tratar como el caso “b” descrito mads
adelante.

Caso b: Proyectos Greenfield.

Si el proyecto es del tipo Greenfield, el proyecto atraerd demanda
nueva que se debe calcular. Se recomienda utilizar elementos de
modelacion computacional para obtener la demanda que capturarad el
proyecto. Para ello, se debe tener en cuenta el lineamiento
metodologico sectorial particular para obtener la demanda del primer
afo de operacion del proyecto'.

" Para proyectos de infraestructura social, en general, la demanda que puede capturar un
proyecto en su primer afno de operacion serd la diferencia entre la oferta y la demanda existente
en el primer afo de operacidon del proyecto. Para ello, debe calcularse y proyectarse la demanda
(dias cama para hospitales, matriculas para escuelas, etc.) y la oferta existente en los mismos
términos, para estimar un déficit. Luego, la demanda que capturard el proyecto serd el minimo
entre el déficit existente para el drea de influencia del proyecto y para su poblacion objetivo de
referencia, y la capacidad del proyecto.
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En general, los supuestos de estimacion de demanda inicial
consideran un andlisis de sensibilidad o de escenarios, entregando
distintas estimaciones para dicha demanda inicial, los cuales suelen
denominarse *“optimista” (Qcl), “tendencial” (Qb}) y “pesimista” (Qab).
Si se consideran estas tres “versiones” de la demanda inicial del
proyecto, entonces se recomienda la modelacidon de una distribucion
triangular para modelar @}, de la manera:

I( _2(x—0Qa) ot < x< Qb
(Qcl — Qal)(Qb} — Qal)

2(Qcs —x) i i
k(QC(l) - Qaé)(Qbé _ Qag)’ Qbo <x< QCO

Q5 (x) =

La distribucion triangular se caracteriza porque su forma y rango
estdn determinados directamente por sus pardmetros (valor pesimista
(Qal), valor mas probable (QbY) y valor optimista (Qal).).

A diferencia de las modelaciones de riesgos de sobrecostos, estos
parametros de distribucion para la funcion de densidad triangular no
vendrdn de un criterio de expertos, sino que directamente de la
estimacion para distintos escenarios de captura de demanda del
proyecto definidos por un estudio particular segun el sector economico
correspondiente. En el caso de que el estudio de demanda base no
entregue distintos escenarios para la demanda inicial, la
recomendacion directa es mantener entonces fija la demanda inicial
del proyecto, y solo calcular los riesgos de ingresos producidos por las
tasas de crecimiento de la demanda.

Para infraestructura econdmica, en general, se espera que los agentes econdmicos intenten
minimizar su costo (logistico en el caso de infraestructura de transporte de carga, generalizado
de viaje para infraestructura de transporte de personas, y en casos como aguds, energia y otro
tipo de infraestructura econdmica, los costos totales de produccion del bien o servicio producto
del proyecto).
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1

Si consideramos el riesgo asociado a la estimacion de la demanda
inicial del proyecto (es decir, que Q! se considera estocdstico,y ademads
castigado por los factores de la Tabla 9), entonces se puede calcular
de manera directa el diferencial entre los ingresos modelados y los
ingresos deterministicos:

VP de Delta Ingresos(aio t)
_ ZZiPtL * Qg * {HJT(l +A; * upp * At ) — HJT(l + A; * upp * At + AiO-PIB\/A_tSt)}
B (1+1)t

t

Donde Q}=0,*QL, siendo @, el factor de correccion de la demanda inicial
Q. de la Tabla 9 por sector econémico, y Q) una variable aleatoria que
distribuye:

@Z ~ Triangular(Qat, Qb}, Qal)

Considérese que, en cada simulacidon o modelacién, se fija un Q%, vy
luego se hace crecer la demanda segun el Proceso Geometrico
Browniano. Es decir, una vez fijo Q} resultante de la distribucion
triangular, ¢ se obtiene de manera independiente para cada ano.

A continuacion, se presentard un ejemplo aplicado donde
simultdneamente existirdn variaciones modeladas de las tasas de
crecimiento (utilizando el ejemplo anteriormente desarrollado para
una autopista), mads el efecto de la variabilidad existente en las tasas
de crecimiento de la demanda, segun un MBG del PIB.

IV. Ejemplo de Aplicacion de Riesgos Asociados a la Demanda en
el horizonte operacional del proyecto mas Riesgos asociados a
la demanda inicial, mediante el metodo de Monte Carlo.

Considere que debe evaluar los riesgos de ingresos asociados a un
proyecto de una nueva autopista. Cuenta con los siguientes datos:
e (0,=0,62 para proyectos del sector carreteras.
e Estimacion modelada Vehiculos Livianos diarios al primer ano
de operacion: =2420 (TMDA, Escenario Pesimista).
=3226 (TMDA, Escenario Tendencial).
=3871 (TMDA, Escenario Optimista).
e Vehiculos Pesados diarios al primer afno de operacion
=605 (TMDA, Escenario Pesimista).
=806 (TMDA, Escenario Tendencial).
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=967 (TMDA, Escenario Optimista).

e Tarifa Vehiculos Livianos (constante en términos reales) =C$
1500

e Tarifa Vehiculos Pesados (constante en términos reales) =CS
2500

e Tasa de Crecimiento (TC%) del PIB% media up; = 4,0% del afo
lalano 5, 3,0% del ano 6 al ano 10.

e Varianza de Tasa de Crecimiento del PIB% op;p = 3,5%.

e Elasticidades Demanda PIB: 1,2 para vehiculos livianos. 1,4
para vehiculos pesados.

e Tasa de Descuento Relevante: 12%

Paso O: Correccion de QL mediante @..

Debido a que se sabe que los trdaficos para proyectos de carreteras
suelen estar sobreestimados con un factor ¢,=0,62 (Tabla 9),
entonces debemos calcular los traficos iniciales corregidos Q}:

e Vehiculos Livianos diarios al primer ano de operacion
=2420x0,62 = 1500 TMDA, para el escenario pesimista.

e Vehiculos Livianos diarios al primer afno de operacion
=3226x0,62 = 2000 TMDA, para el escenario tendencial.

e Vehiculos Livianos diarios al primer afo de operacion
=3871x0,62 = 2400 TMDA, para el escenario optimista.

e Vehiculos Pesados diarios al primer ano de operacion
605x0,62 = 375 TMDA, para el escenario pesimista.

e Vehiculos Pesados diarios al primer ano de operacion
=806x0,62 = 500 TMDA, para el escenario tendencial.

e Vehiculos Pesados diarios al primer ano de operacion
=967x0,62 = 600 TMDA, para el escenario optimista.

Paso 1: Cdlculo de Ingresos anhudles Deterministicos.

T
Ing@®a =) PixQs+| [1+8/9
i J
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5 10
Ing(t) = 365 * [2000 % C$ 1500 * 1_[(1 +1,2 % 4%) = 1_[(1 +1,2 * 3%) + 500 * C$ 2500

t=1 t=6

5 10
\ 1_[(1 41,5 49%) # 1_[(1 +1,4% 3%)]
t=1 t=6

Noétese que [[12(X) = 1parat <6, en este caso (es decir, se usa la tasa
de crecimiento del PIB correspondiente a los anos 1 a 5 para los
primeros 5 anos, y la tasa de crecimiento de los anos 6 a 10 para los
segundos 5 anos.

Ademds, como la estimacion deterministica se realiza utilizando los
traficos estimados para el primer ano de operacion con el escenario
tendencial, se obtienen los mismos ingresos deterministicos
calculados para el ejemplo anterior.
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Tabla 14: Determinacion de Ingresos Deterministicos para el Proyecto de Ejemplo
Ingresos Ingresos Ingresos Ingresos

TC TC Ingresos | TC Ingresos Iniciales Iniciales Anos 2 alO | Anos2alo Ingresos

Pl/B Livionos% Pesados% (Pesados, (Livianos, (Pesados, (Livianos, Toleles

% ViVEe) MM C) YIVEe) MM C) L)
1 4% 4,80% 5,60% $1.095 3456 $1.551
2 4% 4,80% 5,60% 3$1.148 $482 31.6e29
3 4% 4,80% 5,60% $1.203 $S509 S1.711
4 4% 4,80% 5,60% 31.260 $537 $1.798
5 4% 4,80% 5,60% $1.321 s567 $1.888
S 3% 3,60% 4,20% $1.384 $599 $1.983
7 3% 3,60% 4,20% $1.434 sez24 $2.058
8 3% 3,60% 4,20% $1.486 sS651 $2.136
9 3% 3,60% 4,20% $1.539 $678 s$2.217
10 3% 3,60% 4,20% $1.595 s$706 $2.301

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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1

Figura 10: Ingresos Deterministicos para el Proyecto de Ejemplo
Ingresos Totales Anuales
2400
2200
2000
1800
1600
1400
1200

1000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

e ngresos Totales

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Paso 2: Cdlculo de Ingresos anuales Estocdsticos.

Los ingresos estocdsticos se obtienen de la siguiente expresion:

T
g, = ) PixQ5+| |a+o7
i J

Donde:

8" = A % ppis * At + A;0p;5VALE 2

1

<

E)Z = Triangular(1500,2000,2400) para la categoria de vehiculos livianos.
QY = Triangular(375,500,600) para la categoria de vehiculos pesados.

2 En esta ecuacion, 4; corresponde a 1,2 para vehiculos livianos y 1,5 para vehiculos pesados, y
app €S de 3,5%. El valor de ¢, distribuye N (0O,1) y se determinard en cada simulacién individual.
Como estamos trabajando en plazos de 1 afio, tanto VAt como At son iguales al.
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5
Ing(t), = 365 * az * C$ 1500 * H(l +1,2%4%+ 1,2 % 3,5% * &)

j=1
10

. 1_[(1 +12%3%+1,2%3,5% % &,) + QF *C$ 2500

Jj=6
10

5
* 1_[(1 1,5 4% + 1,4 %3,5% % &) * 1_[(1 +1,4%3%+1,4%35%*¢,)
j=1 =6

Dado que &,Q),Q) son desconocidos en valor, pero se conocen sus
distribuciones, es posible obtener algunas instancias aleatorias de

Ing(t).

Paso 3: Calcular la diferencia anual entre Ingresos Deterministicos e

Ingresos Estocdsticos.
Se muestran algunas instancias de diferencias:

Ingreso Total I PESE
ANno | Deterministico TOt,OL.
Estocastico
MM C
‘ 1 $S1.6551 $1.529 s-22 Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos
= $1.629 s1.648 S19
Ell s1.711 $1.780 $69 /
BN s1.798 $1.843 S46 -
=l s1.888 $1.905 $16 /
Sl 51.983 $1.959 s-24 "~
gl 52.058 $2.094 $36
W s2.136 s2.142 6 e
SN S2.217 $2.240 s23 —ingTotDet. =—ingTotEs.
foll s2.301 $2.341 $40

VP Delta $145,23
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Ingreso Total Ingreso
... Total
Deterministico . Delta
MM C Estocastico
MM C
1 3$1.551 31.506 s-45
‘ 2 31.629 s].579 3—50 Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos
Bl 1.7 $1.656 $-56 o
4 $1.798 S1. 777 $-20 o0
5 31-888 31.894 $6 $1.800
S $1.983 3$1.984 ST 5_“'33
@ $2.058 $2.070 s12 .
8 $2.136 S2.163 s26 ' 12 3 a2 s & T 8 10
9 $2.2'|7 $2.'|55 $_62 e g Tot Det.  smmmming Tot Est.
BIel s2.301 $2.258 $-43
PBGEEEEN 122,37

Ingreso Total Ingreso
Deterministico TOt,OL. Delta
MM C Estocastico
MM C

B s1.551 $1.640 $89
Bl s1.629 $1.752 5123
3 S1.71 $1.874 S1683 Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos
ZB $1.798 $1.995 $198
S $1.888 $2.138 $250 e
Sl $1.983 $2.250 $266
By s2.058 s2.242 3183
Sl S2.136 $2.272 $135
=l s2.217 $2.318 $101 s1an
BIel s2.301 $2.457 $156 s
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Ingreso Total Ingreso

Ano Deterministico TOt,OL. Delta

Estocadstico

MM C

1 S1.551 $1.500 S-5I Ingresos Totales Deterministicos y Estocasticos
BER s1.629 $1.556 $-74
- 3 BN $1.813 $-98
N 51,798 $1.715 $-83 S
SN S51.888 $1.821 $S-67 e
S 51.983 $1.826 $-157
l s2.058 $1.875 $-183
M 52.136 $1.941 $-195 T a4 s e
SN S2.217 $2.009 $-208 el
\ Ol S2.30]1 $2.088 $-213

PG s-676.63

Paso 4: Calcular la distribucion de probabilidad de la diferencia anual
entre Ingresos Deterministicos e Ingresos Estocdsticos, mediante el
meétodo de Monte Carlo.

Para la evaluacion, se considerarda un experimento aleatorio donde
cada uno de los & ~N(0,1), Q) =Triangular(1500,2000,2400)y QP =
Triangular(375,500,600) siendo independientes para vehiculos pesados y
livianos, y para cada ano, definiran una diferencia del VP Delta de
Ingresos. Este experimento se repetira 5.000 veces, con el fin de
obtener:

e Perc_95% (VP de Delta Ingresos (afio t))

e Perc_50% (VP de Delta Ingresos (afio t))

Los resultados arrojados por la modelacion son los siguientes:
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Figura 11: Curva de Distribucion Acumulada de Delta Valor Presente
(VP) Ingresos para 5000 instancias de simulacién

independientes de st,é?,,é‘f, para t=1...10

Distribucion Acumulada de Delta Ingresos

$2.000,00
P(VP>0)=69,9%
$1.500,00 o

$1.000,00 (]
$500,00 @

$0,00 Lo}

0% 40%

§:500,00 0@ 80% 00% 120%
: o

$-1.000,00 o®

$-1.500,00
$-2.000,00

o
o]

$-2.500,00 @

Perc50%=-439.85

perc95%=966.23

$-3.000,00

Fuente: Elaboracion IKONS ATN, resultado del andlisis por

Método de Monte Carlo

Tabla 15: Estadisticos y Percentiles de distribucion de probabilidad
de Delta VP para 5000 instancias de simulacion independientes

de &,QL,Q" para t=1...10

Valor del

Estadistico de

VP Delta

Valor del
Percentil de
VP Delta

Minimo $-3.051,80 SPlM S-1.887,13
Mdaximo $2.168,99 [N S-1.578,34
Media $-445,05 [ISS/l S-1.360,24
IC: 90% + 319,97 O8N S—-1.177,76
Moda $-315,26 =sreY S—-1.032,62
Mediana $-439,85 oLl S-901,33
Desv Est $858,39 GISVl S—-770,45
EllaaEilglell - O,0382 ZIOLlN S-643,39
Curtosis 2, 7497 ST S-541,88
Valores 5000 SIOLlY S—-439,85
Errores SISNY S-322,78
Filtrados SIOFLY S—223,62
lzquierda X SIsplY S-110,94
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Valor del Valor del

Estadistico de Percentil de
VP Delta VP Delta
lzquierda P JONGIGN/ WAORGY S5 ,41
Derecha X Ele WASYY S147,82
Probabilidad
de VP >O 69,90% SJOLlY 301,71
Dif X S105.000,00 ESisEe s466,19
Dif P 30,10% Sl S 2,57
CISTlY $966,23
CISPlY S1.465,27
Fuente: Elaboracion IKONS ATN, resultado del andlisis por Metodo de
Monte Carlo

e Perc_95% (VP de Delta Ingresos (afio t)) =966.23 MM C

e Perc_50% (VP de Delta Ingresos (afio t)) = Max {-439.85 MM C,
O}

Riesgo al 95%= 966.23 MM C

Riesgo al 50%= Max {-439.85 MM C, 0} =0
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1

2

Documentos vinculados

- Reglamento para gestionar la autorizacion de compromisos vy
contingencias fiscales derivados de proyectos de Asociaciones
Publico-Privadas, su seguimiento y la emision del Informe de
Riesgos Fiscales. (Decreto Ejecutivo No. 44221-H)'S,

— Guia Metodologica para la identificacion, formulacion vy
evaluacion de proyectos de inversién publica Costa Rica'®
instrumento técnico definido en el Decreto Ejecutivo 35374 -
PLAN?®

— Metodologia para el Andlisis de riesgos con enfoque
multiamenaza y criterios probabilisticos en los proyectos de
inversion publica, publicada por el Ministerio de Planificacion
Nacional y Politica Economica, MIDEPLAN, en 2021'°.

— Guia de Gestion de Riesgos, emitida por el Consejo Nacional de
Concesiones, Gobierno de Costa Rica (2019) '

7. Glosario de terminos y siglas

Asignacidn de riesgos: Corresponde a Lla distribucion de
responsabilidad sobre los diferentes riesgos de un proyecto. Se ve
reflejada en una Matriz de Riesgos y en el Contrato APP.

Asociacién Publico-Privada (APP): proyectos de asociacion publico-
privada que derivan en una relacion contractual de largo plazo entre
una parte publica y otra privada para proveer un activo o un servicio
publico, en el que el agente privado asume un riesgo significativo y la
responsabilidad de la gestion y la remuneracion se vincula al
desempeno.

Aversion al Riesgo: Cuando un agente econdmico presenta una
disposicion a pagar por tratar de evitar un determinado riesgo.

Bhttp://wWwww.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm__texto__completo.aspx?par
aml1=NRTC&nValorl=1&nValor2=86421&nValor3=112121&strTipM=TC

4 https://documentos.mideplan.go.cr/share/s/YeyCzwxXTCOIv-ZdbBC3Bg.
15

http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm__texto__completo.aspx?nVal
orl=1&nValor2=65836.

18 hitps://www.mideplan.go.cr/node/2808
17

https://www.hacienda.go.cr/docs/603d625c788ad9__Guia%20de%20riesgos%20revision%%
2017-03-2020.docx.
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Gestidn de riesgos: es un proceso estructurado mediante el cual una
entidad metodicamente toma en consideracion los riesgos que se
generan en las distintas actividades que realiza y que afectan
directamente los resultados derivados de su funcion de produccion.

Matriz de riesgos: Corresponde a un cuadro en donde se identifican los
distintos riesgos de un proyecto (en sus diferentes etapas), su
descripcion, su estrategia de mitigacion y su asignacion a una entidad
determinada (publica o privada).

MH: Ministerio de Hacienda de Costa Rica
MIDEPLAN: Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econdmica

Mitigacion de riesgos: Consiste en reducir las consecuencias
probables de un riesgo, a través de medidas adecuadas para ello.

Prima por riesgo: rentabilidad que se adiciona a la tasa libre de riesgos
de la economia y cuyo valor depende de los riesgos especificos de un
proyecto.

Probabilidad: es una medida de ocurrencia de un evento, la cual
puede tomar valores entre O y 1. Cuando el valor de la probabilidad
sea igual a O, indicard que el evento jamds sucederda. Sin embargo,
cuando el valor de la probabilidad se acerca al valor de 1, indicara que
es casi seguro que ocurra el evento.

Probabilidad de ocurrencia: probabilidad que un riesgo ocurra por
Unica vez durante todo el ciclo de vida del proyecto. Ademas,
corresponde a la probabilidoad de cualquier riesgo especifico toma
valores entre cero (sin posibilidad de ocurrencia) y uno (ocurre
inevitablemente).

Riesgo: Es el efecto sobre un proyecto o entidad determinada de una
variable que cumple las siguientes condiciones; a) su realizacion se
encuentra en el futuro, b) su realizacidon corresponde a un proceso
aleatorio (su valor estd sujeto a incertidumbre), y ¢) su realizacion tiene
un efecto sobre el proyecto o entidad en cuestion, que puede positivo
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o negativo (si el efecto fuera neutro, no se estaria cumpliendo la
condicion de que afecte al proyecto).

Riesgo de un proyecto de inversion: Evento incierto que, si ocurre,
tiene un efecto negativo o positivo en al menos uno de los objetivos de
un proyecto. Incorporando el impacto que se genera en la satisfaccion
percibida por el usuario del proyecto, y la duracidon que este evento
tiene, el riesgo puede ser definido como una combinacion de la
probabilidad de ocurrencia de un evento y sus consecuencias,
incluyendo la severidad de estas.

Riesgo de impacto: Efecto que genera un riesgo o un conjunto de
riesgos sea en el largo plazo o durante el ciclo de vida del proyecto y
que podrian conllevar a la cancelacion del proyecto. Todo impacto
superior al 20% se considera como de alto impacto.

Riesgo compartido: Valor asociado al riesgo de actividodes que se
comparten entre el gobierno estatal y el socio privado.

Riesgo retenido: Riesgo que permanece bajo la administracion de la
entidad de gobierno, y por lo tanto en caso de activarse tiene un
impacto directo en el presupuesto de la entidad. En el contexto de una
APP, corresponde al valor asociado al riesgo de actividodes del
proyecto que no son transferidas a privados, ya sea por imposibilidad
O por una decision de disefo, y que son consecuentemente retenidos
por el Estado.

Riesgo transferido: Riesgo que permanece bajo la administracion y en
la “contabilidad” de la empresa contratista que firma el Contrato APP.
Si el riesgo es activado tiene un impacto directo en el presupuesto del
proyecto y es de responsabilidad del socio privado, mitigarlo vy
administrarlo.

Riesgo total: incluye los riesgos basales, que son el riesgo de
sobrecosto de inversion y O&M, el riesgo de sobre-plazos y el riesgo
de ingresos o demanda. El riesgo total bajo la modalidad de OPT se
retiene por parte del sector publico. En algunos casos, suele
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considerarse su descomposicion en riesgo retenible, que es el riesgo
gue guedaria en manos del sector publico mediante un esquema de
APP, vy elriesgo transferible, que es el que se podria transferir al sector
privado mediante APP.

Taller de riesgos: reunion de trabajo conjunta, la que generalmente se
desarrolla en un periodo de tiempo superior a un dia, con un
procedimiento sistematizado de toma de decisiones y participacion en
equipo de un grupo de expertos que son externos a la entidad tecnica
gubernamental, y que tiene por objetivo explicitar informacion
respecto a riesgos.

Tasa libre de riesgos: corresponde a una tasa de interes libre de
riesgos, para un credito de duracion igual al del proyecto en
evaluacion. De esta forma, se asume gue en la economia existe una
alternativa de inversion que no tiene riesgo para el socio privado.

UAPP: Unidad de Asociacion Publico—Privada

Valoracion de riesgos: la estimacion del valor del riesgo puede ser
cuantitativa, o cualitativa en téerminos de la probabilidad de ocurrencia
y sus consecuencias en los objetivos del proyecto. En su forma
cuantitativa, la valoracion del riesgo puede estar expresada en valores
monetarios multiplicando el costo del proyecto por la probabilidad de
ocurrencia y su impacto. Si no es posible cuantificar el impacto
numericamente, entonces se debe realizar un andlisis de manera
cualitativa

8. Fecha de Rige

Rige a partir del 11 de diciembre de 2023.
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