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Modelizacion del riesgo de crédito en
proyectos de infraestructuras

Kk

José Ramon Aragonés’, Carlos Blanco™ & Fernando Iniesta

resumen

La evaluacion del riesgo de crédito en los proyectos de infraestructuras se ha basado generalmente en la metodologia Project Finance,
que se centra en estimar si la generacion de los flujos de caja del proyecto es capaz de asegurar el pago de la deuda.

Otros modelos de evaluacion de riesgo de crédito llamados “modelos estructurales” —como KMV— estan basados en la teoria de
opciones, y se centran en estimar si el valor de los activos al final del periodo de vencimiento de la deuda es superior o no al valor
de la deuda.

Este estudio pretende extender el uso de la metodologia KMV a la medicion del riesgo de crédito en proyectos de infraestructuras, y
analizar las diferencias de ambos modelos en la medicion del riesgo de crédito.

Los resultados conseguidos muestran que la metodologia KMV obtiene unas probabilidades de impago muy inferiores a las del método
Project Finance. Ademds las funciones de distribucién de probabilidad de impago de ambas metodologias son muy distintas. Final-
mente, se analiza en qué supuestos resulta mas conveniente utilizar una u otra metodologia.

palabras clave: PPP (public-private-partnership), Project Finance, modelos estructurales de riesgo de crédito, financiacion
estructurada, KMV, teoria de opciones.

abstract

Modelling credit risk in infrastructure projects

Evaluating credit risks in infrastructure projects has generally been based on project financing methodology; this is centred on esti-
mating whether generating a project’s cash flows is able to ensure the repayment of the debt so incurred.

Other credit risk evaluation models, called structural models (such as Moody's KMV), are based on options’ theory and are centred
on estimating whether the value of assets when the debt repayment period expires will be greater than the value of the debt incurred.

This study attempts to analyse both models’ differences in measuring credit risk. The results showed that KMV methodology obtained
some non-payment probabilities which were very much lower than those obtained by the project financing method. Furthermore, both
methodologies’ non-payment probability distribution functions were very different. An analysis was also made of which suppositions
were more convenient when using a particular method.

key words: public-private-partnership (PPP), project finance, structural credit risk models, structured financing, KMV, options

theory.

résumeé
Modélisation du risque de crédit dans les projets d’infrastructure

Evaluation du risque de crédit dans les projets d'infrastructures s'est basée généralement sur la méthodologie Projet Finance, cen-
trée sur I'estimation de la génération de flux de caisse du projet quant & sa capacité pour assurer le payement de la dette. D'autres
modeles d’évaluation du risque de crédit, appelés « modeles structurels » - comme KMV - sont basés sur la théorie des choix, se
concentrant a estimer si la valeur des actifs a la fin de la période d'expiration de la dette est ou n’est pas supérieure a la valeur de la
dette. Cette étude analyse les différences entre ces deux modeles dans la mesure du risque de crédit. Les résultats obtenus montrent
que la méthodologie KMV arrive a des probabilités de non paiements inférieurs a la méthode Projet Finance. En outre, les fonctions
de distribution de probabilité de non paiements de chaque méthode sont tres différentes. Finalement, une analyse est effectuée sur
la convenance de I'utilisation de I'une ou I'autre méthodologie

mots—clefs: PPP (public-private-partnership), projet finance, modeles structurels de risque de crédit, financement structuré,
KMV, théorie de choix.

resumo

Modelizagdo do risco de crédito em projetos de infra—estruturas

A avaliagdo do risco de crédito nos projetos de infra-estruturas tem se baseado geralmente na metodologia Project Finance, que se
enfoca em estimar ase a geragao dos fluxos de caixa do projeto é capaz de garantir o pagamento da divida.

Outros modelos de avaliagéo de risco de crédito chamados “modelos estruturais” — como KMV — estdo baseados na teoria de opcées
e se enfocam AM estimar se o valor dos ativos ao final do periodo de vencimento da divida é ou néo superior ao valor da divida.

Este estudo pretende analisar as diferengas de ambos modelos na medicao do risco de crédito. Os resultados conseguidos mostram
que a metodologia KMV obtém umas probabilidades de inadimpléncia muito inferiores as do método Project Finance. Além disso, as
funcdes de distribuicdo de probabilidade de inadimpléncia de ambas metodologias sdo muito distintas. Finalmente, analisamos em
que hipdteses é mais conveniente utilizar uma ou outra metodologia.

palavras chave: PPP (parceria publico-privada), project finance, modelos estruturais de risco de crédito, financiamento es-
truturado, KMV, teoria de opgoes.
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Introduccion

En los dltimos afios ha habido un gran incremento de
proyectos de infraestructuras desarrollados mediante las
férmulas PPP (public-private-partnership) o contratos de
cooperacién entre entes publicos y privados, en virtud de
los cuales el sector privado participa en el disefio, la cons-
truccién, financiacién y gestién de infraestructuras de ti-
tularidad ptblica. Una tipologia de proyectos PPP son los
proyectos BOT (building, operating and transfer), en los
cuales el operador privado, tras construir y operar la in-
fraestructura durante un tiempo determinado, revierte la
infraestructura de forma gratuita a la Administracién al
final del periodo de concesion (Garvin y Cheah, 2004).

Las inversiones en proyectos de infraestructuras tienen
dos caracterfsticas importantes que las distinguen de
otros tipos de inversiones: un alto nivel de especificidad
de los activos, y riesgos especificos que no pueden ser di-
versificados en los mercados financieros (Mascarefias,

Lamothe, Lépez Lubiin y Luna, 2004).

Estas dos caracteristicas hacen que la evaluacién del ries-
go de crédito en proyectos de infraestructuras se centre
habitualmente en estimar si la capacidad de los flujos de
caja del proyecto es capaz de asegurar el pago de la deu-
da. Este esquema es el que sigue la metodologia Project
Finance para la evaluacién del riesgo de crédito en pro-
yectos de infraestructuras con financiacién de entidades
privadas, a través de préstamos vinculados directamente
al proyecto, con base en su capacidad de generacién de
flujos de caja, sin que exista recurso a la sociedad matriz

(Yescombe, 2002).

Sin embargo, otros modelos de evaluacién de riesgo de
crédito, como los “modelos estructurales” —desarrollados
para evaluar el riesgo de crédito de la inversién en va-
lores que cotizan en mercados financieros— siguen una
metodologia diferente. Estos modelos, como el desarro-
llado por KMV, estén basados en la teorfa de opciones,
y se concentran en estimar si el valor de los activos al
final del periodo de vencimiento de la deuda es superior
o no al valor de la deuda. Segiin estos modelos, el riesgo
de crédito, medido como valor de los activos en compa-
racién con el valor de la deuda, es mas relevante que las
mediciones de riesgo de impago basadas en estimar la po-
sibilidad de que en un momento dado los flujos de caja
generados por la empresa sean suficientes o no para pa-

gar el servicio de la deuda (Crouhy, Galai y Mark, 2000).

La aplicacién de KMV a empresas que no cotizan en
mercados financieros presenta una serie de limitaciones.
Al estar el modelo KMV basado en la teorfa de opciones,
estas limitaciones son similares a la aplicacién de la me-
todologfa de valoracién de opciones financieras a la valo-
racién de proyectos mediante opciones reales.

Estas limitaciones se deben a que la teorfa de valoracion
de opciones se sustenta en que es posible construir una
cartera que replique los flujos de caja generados por la
opcién por valorar, lo que se realiza adquiriendo el activo
subyacente y prestando o endeuddndose al tipo de inte-
rés sin riesgo.

Sin embargo, resulta practicamente imposible encontrar
un activo de réplica para gran parte de las inversiones
reales, cuyos flujos de caja se correspondan totalmente
con el proyecto objeto de estudio (Copeland y Antika-
rov, 2001). Eso también explica que los proyectos de in-
fraestructuras tengan riesgos especificos que no pueden
ser diversificados.

Estas limitaciones, no obstante, no invalidan la aplica-
cién de la metodologia de opciones reales o la metodo-
logia KMV a la valoracién de proyectos de inversion.
Como sefialan diversos estudios, como el elaborado por
Mascarenas et 4l. (2004), se pueden valorar activos reales
mediante la adaptacién de la metodologia de valoracién
de las opciones financieras aplicada a las opciones reales.

En la primera serie de modelos tipo Project Finance la si-
tuacién de impago sucede cuando unos determinados ra-
tios que relacionan el pago de la deuda y los flujos del
proyecto —como los ratios de cobertura de intereses y del
servicio de la deuda— caen por debajo de un determinado
nivel (Dailami, Lipkovich y Van Dyck, 1999), mientras
que en el segundo tipo de modelos, como el de KMV, la
situacién de impago se produce cuando el valor de los
activos de la empresa se sittia por debajo del valor de la

deuda (Vasicek, 1984).

Este estudio pretende analizar las diferencias entre los
resultados conseguidos a partir de la utilizacién de los
dos modelos anteriores —el Project Finance que se centra
en los flujos de caja, y el KMV que se basa en el valor de
los activos— para evaluar el riesgo de crédito que sopor-
tan los prestamistas que otorgan la financiacién de un
determinado proyecto de concesién de infraestructuras.

La finalidad de este estudio es evaluar el riesgo de crédi-
to aplicado a la financiacién de un proyecto de infraes-
tructuras concreto, que es la construccién y explotacion
de una terminal portuaria de contenedores mediante un
contrato de concesion.

En el siguiente apartado se hace una revisién bibliogra-
fica sobre la evolucién de la medicién del riesgo de cré-
dito en el contexto de los proyectos de infraestructuras
y una descripcién de las variables principales que deter-
minan el proyecto de infraestructuras usado como ejem-
plo para la comparacién de las metodologias analizadas
en este estudio. En los apartados 2 y 3, se realiza una es-




timacién del riesgo de crédito del proyecto utilizando la
metodologia Project Finance y la metodologia de valora-
cién de opciones de KMV, respectivamente. En el apar-
tado 4 se comparan los resultados de ambos modelos vy,
finalmente, en el apartado 5 se presentan las conclusio-
nes, en donde se analizan las ventajas y limitaciones de
cada modelo, y bajo qué supuestos los resultados de un
modelo pueden resultar mas relevantes que el uso del
otro modelo.

Por dltimo, es preciso sefialar que el articulo pretende
analizar la probabilidad de impago, sin entrar a cuantifi-
car la posible magnitud de la pérdida esperada (o expected
loss) en el caso de que se produzca tal situacién.

1. Metodologia y descripcion del proyecto

Desde los primeros modelos de valoracién de opciones
desarrollados por Black y Scholes (1973) y Merton (1974),
se ha avanzado mucho en el desarrollo de modelos de
evaluacion del riesgo de crédito basados en la teorfa de
opciones. Cabe mencionar los modelos de evaluacién
del riesgo de crédito, como CreditMetrics, desarrollado
por J. P. Morgan (Gupton, Finger y Bhatia, 1997), Credi-
tRisk+ de Credit Suisse (Dullmann y Trapp, 2004; Mar-
tin, 2004) y KMV CreditMark de Moody’s (McAndrew,
2004; Zeng y Zhang 2001), asi como numerosos estudios
relacionados con la medicién del riesgo de crédito (De-
lianedis y Geske, 1998; Gordy, 2000; Duffie y Singleton
2003; Hamerle y Résch, 2003; Lando, 2004).

Sin embargo, como se ha indicado previamente, la apli-
cacién de estos modelos se ha limitado en su mayorfa a
la gestién del riesgo de crédito en carteras de inversién y
activos financieros que cotizan en el mercado de capita-
les, siendo escasa su aplicacion a la evaluacion del riesgo
de crédito en proyectos de infraestructuras.

Aunque en los dltimos afios, a través del desarrollo de
las opciones reales se ha avanzado considerablemente en
la evaluacién del riesgo de crédito de proyectos de infra-
estructuras (Esty, 1999; Chiara, 2006), son muy escasos
todavia los estudios que desarrollan la aplicacién de mo-
delos estructurales de riesgo de crédito aplicados a pro-
yectos de infraestructuras.

Para realizar la comparacién de las metodologias sefia-
ladas en proyectos de infraestructura, nos centraremos
en la concesién de una terminal portuaria de contene-
dores mediante la férmula BOT (building, operating and
transfer) ya mencionada. Esto es, el concesionario reali-
zara la inversion inicial, operard la infraestructura du-
rante un determinado periodo de tiempo, y al final del
periodo de concesion traspasard la infraestructura a la
Administracién.

INNOVAR

La terminal portuaria incluye la realizacién de una im-
portante inversion inicial por parte del concesionario
en obra civil para la habilitacién de las explanadas y la
construccién de edificios, y en la compra e instalacion de
equipos para la operacién de los contenedores durante
todo el periodo de concesién.

El periodo previsto para la habilitacién de la terminal
por parte del concesionario y la instalacién de los equi-
pos (grias portacontenedores, maquinaria de explana-
da...) es de dos afios, con una inversién inicial estimada
de unos 300 millones de euros.

Por su parte, el periodo de explotacién de la terminal es
de 35 afios, al final del cual expirar4 la concesién vy el es-
pacio de la terminal, y todos los elementos fijos en ella
revertiran de forma gratuita a la autoridad portuaria.

Durante ese periodo de explotacién, el plan de negocio
del concesionario contempla procesar unos voltimenes
de trafico de contenedores (medidos en TEU, twenty-feet
equivalent units); estos generaran unos ingresos que servi-
ran para cubrir el pago de la deuda derivada de la inver-
sién inicial, los costes de operacion de la terminal, el pago
de las tasas portuarias y la obtencién de una rentabilidad
para los accionistas de la sociedad concesionaria.

Variables principales del proyecto

Los flujos de caja futuros del proyecto —y con ello la valo-
racion de los activos del proyecto— vienen determinados
por una serie de variables que se recogen en el plan de
negocio del concesionario.

Los principios basicos sobre el disefio de proyectos de in-
fraestructuras ensefian que se han de atribuir los riesgos
especificos del proyecto a las partes que mejor lo pueden
absorber, como por ejemplo traspasar el riesgo de cons-
truccién a la empresa constructora encargada de realizar
la obra (contratos llave en mano) o los riesgos de fluc-
tuacién de tipos de interés a las entidades financieras.
El concesionario se queda con aquellos riesgos que no
puede traspasar y sobre los que puede influir mediante su
gestién, como el riesgo de tréfico, el nivel tarifario o los
costes de explotacion.

A continuacién se explican cudles son las variables prin-
cipales del plan de negocio del concesionario (trifico, ca-
pex, ingresos, costes de operacion, etc.), asi como el nivel
de incertidumbre sobre las mismas:

* El concesionario cuenta con un contrato llave en mano
de construccién, que incluye la obra civil y la compra
de equipos por un importe total de 300 millones de
euros, de forma que el concesionario se asegura que
no se produzcan sobrecostes en la inversién inicial, y
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en su caso, recibir el pago de indemnizaciones si se
presentan retrasos en la construccién de la terminal,
por lo que los riesgos de coste y plazo de construccion
de la terminal han sido transferidos mediante un con-
trato llave en mano a la empresa constructora.

Las inversiones en equipos durante el periodo de ex-
plotacién —tanto para la renovacién de equipos que
han llegado al final de su vida dtil, como para la
compra de nuevos equipos para aumentar la capaci-
dad de Ia terminal- se realiza con los flujos de caja
generados por el propio proyecto, sin contratar deu-
da adicional.

e Las tarifas portuarias méximas estan reguladas por la
autoridad portuaria, y el concesionario ha realizado
ademds un andlisis muy detallado del nivel de tari-
fas comerciales e ingresos por los distintos servicios
portuarios (carga, descarga, estiba, desestiba, trans-
porte horizontal y ocupaciones) para los diferentes ti-
pos de trificos (contenedores import/export, trasbordo
hub&spoke y relay), con lo que el concesionario no es-
pera que pueda haber desviaciones significativas en el
ingreso promedio por TEU contemplado en su plan
de negocio.

* Los costes de explotacién de la terminal han sido mi-
nuciosamente estudiados por el concesionario, gra-
cias a un andlisis de los costes actuales de operacién
en el puerto. La parte principal de los costes de ex-
plotacién (salarios de los estibadores, tasas portuarias
por TEU, suministros) son variables y estadn directa-
mente relacionados con el nivel de trifico, aunque
una parte de los costes (personal del concesionario,
mantenimiento de equipos, IBI, tasas portuarias por
ocupacion de espacio publico, gastos generales) es fija.

* La inversién inicial se financia mediante capital en
50 millones de euros y con un préstamo bancario de
250 millones de euros con garantfa sobre los flujos del
proyecto, y sin recurso a los accionistas.

La rentabilidad exigida por los accionistas, dado el
perfil de riesgo de la empresa, es del 10%'. Las con-
diciones de la deuda son un plazo de 22 afios con 4
afios de carencia de devolucién del principal desde
la primera disposicién. El interés del préstamo tiene
como tipo base la curva del euribor, més un spread

La estimacién de la tasa del coste de capital de la terminal por-
tuaria se realiz6 utilizando valores de referencia aplicados a las
valoraciones de empresas de infraestructuras en Espafia. El va-
lor del 10% del coste de capital se corresponde con los valores
estimados en 2007 y 2008. En relacién con otros estudios sobre
la materia, el valor del coste de capital en Espafia se sitda entre
el coste de capital para terminales portuarias en Estados Unidos
(6%) y Argentina (19%).

del 0,60%. El sistema de amortizacién del préstamo
se determina con base en unos ratios minimos de co-
bertura del servicio de la deuda®. La tasa impositiva
sobre los beneficios es de 30%.

El coste de financiacién de la deuda del proyecto esta
cerrado a través de un swap de tipos de interés, con lo
que el coste de la financiacién para el concesionario
estd asegurado, salvo que se produzca alguna situa-
cién de impago de la deuda, en cuyo caso la empresa
tendrfa que afrontar costes adicionales.

e El riesgo de proyecto mis relevante que soporta el
concesionario es el riesgo de trafico de contenedo-
res. El volumen del trafico de contenedores depen-
de de los contratos con las navieras. Una parte de
ese trafico se considera que es muy estable, y se co-
rresponde con contenedores gateway (exportaciones
e importaciones) vinculados al hinterland del puerto
(la variable principal que determina este trafico ga-
teway es el comercio exterior maritimo derivado de
la actividad econémica de la regién del puerto). Pero
otra parte, el trifico correspondiente a los contene-
dores de trasbordo (o transhipment) puede ser muy
volatil, y depende de las decisiones de las navieras
sobre en qué puertos decide ubicar sus actividades
logisticas para el intercambio de mercancias entre
grandes buques portacontenedores transocednicos
(contenedores relay) y entre lineas transocednicas
y otros buques mas pequefios que sirven lineas fee-
der con otros puertos méis pequefios (contenedores

hub&spoke).

Para las proyecciones de tréfico se realizé un estudio de
mercado con tres escenarios (optimista, pesimista y base
o més probable) para cada tipo de trafico: import/export,

relay y hub&’spoke.

Funciones de distribucion de las proyecciones de trafico
Como se vio anteriormente, todos los elementos del plan
de negocio del concesionario tienen dentro del modelo
un valor fijo, salvo el volumen de contenedores de cada
tipo de trafico (import/export, relay y hub&spoke), para los
que se realizé un estudio de mercado con tres escenarios
posibles (optimista, pesimista y base o mas probable).

En los grificos 1 a 3 se muestran las tres proyecciones de
trafico y los escenarios considerados:

Las condiciones de deuda utilizadas (que coinciden con las hips-
tesis del estudio de viabilidad del proyecto) son 22 afios de plazo
con 4 afios de carencia del principal, un ratio de apalancamiento
del 17% y un spread sobre el euribor de 60 p.b. Estas hipétesis se
corresponden con las condiciones en las que las entidades finan-
cieras financiaban los proyectos de infraestructuras en Espafia en
los afios 2006 y 2007, antes de la crisis financiera.
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GRAFICO 2. Proyecciones de trafico Hubs&Spoke
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GRAFICO 3. Proyecciones de trafico relay
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A partir de las proyecciones de tréfico anteriores, se hizo
una estimacién de la distribucién de probabilidad de
cada uno de los tres tipos de trafico, utilizando para ello
una funcién de distribucién beta.

En el grifico 4 se muestra el valor esperado de la distri-
bucién beta para cada tipo de trafico, para cada afio de
concesion:

A partir de los valores de las medias de la distribucién
beta para cada uno de los afios, se estimé la tasa de creci-
miento anual (r) para cada tipo de trafico.

Aplicando el teorema central del limite, se puede estable-
cer que las proyecciones de trafico son un proceso esto-
céstico que sigue un movimiento geométrico browniano,
el cual se puede expresar mediante la siguiente ecuacién:

Vit + 1) = V() + r*V(t) + aV(©)*N(O,1) (D

A partir de la anterior ecuacién se puede utilizar Mon-
tecarlo para hallar una funcién de distribucién del nivel
de trafico, generando de forma aleatoria una secuencia
de valores. En el grafico 5 se muestra, como ejemplo, la
funcién de distribucién del volumen total de trifico a lo
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GRAFICO 4. Valor esperado de la distribucion beta
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GRAFICO 5. Distribucion del volumen total de trafico
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largo de toda la concesién utilizando 10.000 operaciones
aleatorias.

La funcién de distribucién del nivel de trafico (que es
el input principal del modelo, y es la variable sobre la
que existe un mayor nivel de incertidumbre) determina
el comportamiento global del modelo. Variables como el
VAN del proyecto o el ratio de cobertura del servicio de
la deuda tendran su propia funcién de distribucién de
probabilidad asociada a las funciones de probabilidad
de los inputs del modelo.

Es preciso sefialar que las distribuciones de probabilidad
de las variables fundamentales del modelo (el trafico de
contenedores) son comunes a ambos modelos de riesgo
de crédito (Project Finance y KMV), de modo que las
posibles diferencias sobre la medicién del nivel de riesgo
de crédito se deberdn al distinto enfoque metodolégico
de cada modelo, y no a distintos valores de las variables
fundamentales del modelo.

2. Estimacion del riesgo de crédito con KMV
Los modelos estructurales de riesgo de crédito como
KMV se concentran, no en el analisis de los flujos de

caja del proyecto y del servicio de la deuda, sino en ana-
lizar la evolucién de la valoracién de los activos de la em-
presa (Giesecke, 2004). En este segundo tipo de modelos,
la situacién de impago se produce cuando el valor de los
activos de la empresa se sittia por debajo del valor de la

deuda.

Segiin la teorfa de opciones, la capacidad de una em-
presa de pagar la deuda no depende de la evolucién de
sus flujos de caja futuros, sino de la evolucién futura del
valor de sus activos. En lo que se basa esta teorfa es en
que el valor de los activos no depende de la estructura y
composicién del pasivo. Lo que cambia es simplemente
la divisién de la propiedad de esos activos. Incluso en un
proceso concursal o de bancarrota, lo que se produce es
simplemente una transferencia de la propiedad de la em-
presa de los accionistas a los acreedores.

Como los accionistas estdn interesados en que no se pro-
duzca una situacién de bancarrota, siempre estaran dis-
puestos a pagar la deuda aunque sea vendiendo una parte
de los activos, porque en caso contrario perderdn el con-
trol de la compafifa. Si el valor total de la compafifa es
superior al valor de la deuda, los accionistas pagaran la




deuda aunque no haya suficiente caja y deban proceder a
vender parte de los activos de la empresa.

La situacién de impago de la deuda se producirfa enton-
ces cuando el valor de sus activos cae por debajo del va-
lor de la deuda. En ese caso los accionistas perderfan el
control de la empresa, y los acreedores asumirfan la pro-
piedad de los activos. Por tanto, el auténtico riesgo de
crédito para los acreedores se producirfa cuando el valor
de los activos es inferior al valor de la deuda, porque en
ese caso los acreedores solo recuperarian una porcion del
valor de sus préstamos.

En sentido estricto, en la estimacién del riesgo de crédito
también influye el plazo de vencimiento de las distintas
deudas. Si el valor de los activos es menor que la deu-
da que atn no ha llegado a su vencimiento, la empre-
sa podra seguir operando. Sin embargo, en los contratos
de financiacién de proyectos hay un elevado nimero de
clausulas (por ejemplo, el no alcanzar unos determina-
dos ratios de cobertura) que permiten a los prestamistas
ejercer de forma anticipada la devolucién del préstamo.
Por eso, en este tipo de proyectos, se considera mas opor-
tuno comparar el valor de los activos de la empresa con
el valor de la deuda pendiente, haya llegado o no a su
vencimiento.

De acuerdo con la metodologia KMV, los tres elemen-
tos principales que determinan la probabilidad de impa-
go (default) de una empresa son (Crosbie y Bohn, 2003):

*  Valor de los activos: el valor de mercado de los activos
de una empresa concesionaria se mide por el valor
actual de los flujos de caja futuros que se espera ge-
nere el proyecto, descontados a la tasa de descuento
adecuada.

* Riesgo de los activos: esta en funcién del nivel de in-
certidumbre de los flujos de caja futuros que generara
el proyecto.

e Nivel de endeudamiento: medido como el valor nomi-
nal de la deuda entre el valor de mercado de los acti-
vos de la empresa.

El riesgo de impago aumenta conforme el valor de los
activos se aproxima al valor nominal de la deuda. La si-
tuacién o punto de impago (default point) en KMV se
produce cuando el valor neto de la empresa (valor de
mercado de los activos menos el valor nominal de la deu-
da) alcanza el valor cero.

El valor de mercado de los activos, el nivel de apalanca-
miento y el nivel de riesgo de los activos se pueden com-
binar en una tGnica medida de riesgo de impago. KMV
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estima un indice llamado distance-to-default (DD), que
compara el valor neto de la empresa (valor mercado ac-
tivos menos valor nominal deuda) al tamafio de un mo-
vimiento de una desviacién estdndar en el valor de los
activos.

La medida DD se corresponderia con el niimero de des-
viaciones estandar a las que la empresa se encontrarfa

con respecto a la situacién de impago (default point).

Valor mercado

activos Default point
Distance:-to-default = Valor mercado Volatilidad del @
activos activo

La probabilidad de impago, que en KMV se denomina
expected default frequency, puede ser calculada directa-
mente a partir de la distancia al punto de impago.

Para la determinacién de la probabilidad de impago,
KMYV sigue un procedimiento de tres pasos: estimar el
valor y la volatilidad de los activos, calcular el punto dis-
tance-to-default y, finalmente, con base en la distancia al
punto de impago, se estima la probabilidad de impago.

Estimacion del valor y volatilidad de los activos

En el presente estudio, al tratarse de un BOT (building-
operating-transfer), el valor de los activos se corresponde-
ra con el valor actual esperado de los flujos de caja que
generen esos activos hasta el final del periodo de con-
cesién, puesto que al final del periodo de concesion la
infraestructura (principal activo del concesionario) re-
vierte a la Administracion, que serd libre para volverla a
concesionar u operar por si misma.

Por tal razén, como variable para medir el valor de los
activos se ha utilizado el VAN del flujo de caja libre del
proyecto en cada uno de los afios de concesién. El VAN
del flujo de caja libre se ha estimado —conforme a los cri-
terios de valoracién de empresas— descontando los flujos

de caja futuros a la tasa del coste del capital medio pon-
derado 0 WACC?.

3 El WACC se ha calculado para cada afio de operacién a partir de
los valores de Recursos Propios y Deuda pendiente de amortizar
en el Balance de la sociedad concesionaria. Debido a la amortiza-
cién de la deuda, el WACC va aumentando cada afio hasta igua-
larse en los dltimos afios al coste del capital cuando se devuelve
por completo la deuda del proyecto. Sin embargo una cuestién
discutible es si resultaria mas apropiado, en el caso de la medi-
cién del riesgo de crédito, utilizar el coste de la deuda en vez del
WACC como tasa de descuento del flujo de caja libre. Ya que en
los contratos de financiacién hay una clara prevalencia del pago
de la deuda sobre el pago de dividendos, en la distribucién de la
caja disponible.
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GRAFICO 6. Funcién de distribucion del VAN para flujos de caja libre en el afio 2016
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La volatilidad del trafico de contenedores depende de
las estimaciones realizadas por el estudio de demanda. El
estudio de demanda determiné los distintos escenarios
(optimista, base y pesimista) para cada tipo de trafico
(import/export, hub&spoke y relay). En el caso del proyecto
objeto del estudio, el estudio de demanda de la terminal
fue realizado por una consultora britdnica especializada
en el sector maritimo.

En el grafico 6 se muestra, como ejemplo, la funcién de
distribucién utilizando Montecarlo del VAN en el afio
2016 de los flujos de caja libre del proyecto, junto con los
principales pardmetros estadisticos asociados.

La media de la distribucién de probabilidad serfa el valor
de los activos en ese afio, y la desviacién estandar de la
distribucion se corresponderfa con la volatilidad del va-
lor del activo. De este modo, a partir de la simulacién de
Montecarlo, se obtienen dos de los tres elementos prin-
cipales de la metodologia KMV para estimar la proba-
bilidad de impago. El tercer elemento serfa el nivel de
endeudamiento, que se determinaria a partir del valor
nominal de la deuda.

Calculo del punto distance-to-default

La medida distance-to-default (DD) se calculé estimando
la funcién de distribucién del valor del activo en el hori-
zonte de evaluacién, la volatilidad del valor del activo y
el punto de impago.

El niimero de desviaciones estdndar en que se encuentra
el punto de impago (default point) con respecto a la me-
dia de la funcién de distribucién del valor del activo, es
la medida distance-to-default (DD) de la empresa con res-
pecto a la situacién de impago.

En el gréfico 7 se muestra la funcién de distribuciéon del
VAN de la empresa (el valor de los activos) al tercer afio

del inicio de la concesién (2016) y su distancia con res-
pecto al valor nominal de la deuda (el punto de impago).
En este caso, en el tercer afio de concesién, la sociedad
concesionaria se encuentra a 1,28 desviaciones estandar
del punto de impago.

El default point seria el valor de la deuda en 2016, que
es 251.310.195; la distance-to-default seria 140.422.572,
que es la diferencia entre el default point y la media
(391.732.767), y el cociente entre la distance-to-default y 1a
desviacién estandar (109.618.733) serfa 1,28.

En la tabla 1 aparece la estimacion del distance-to-default
en el periodo 2016-2020, que son los afios en que mayor
es la probabilidad de impago de la deuda por parte del
concesionario. El valor de la deuda aumenta en los pri-
meros afios por la compra de nuevos equipos para incre-
mentar la capacidad de la terminal.

Estimacion de la probabilidad de impago

o0 expected default frequency

Para el célculo de las probabilidades de impago (o expec-
ted default frequency, EDF), KMV cuenta con bases de
datos histéricos que relacionan los valores DD con pro-
babilidades de impago para un horizonte de tiempo de-
terminado. Por ejemplo, una estimacién de KMV podria
ser que entre la poblacién de todas las empresas que tie-
nen una DD de 4 desviaciones estdndar, hay tan s6lo un
0,4% (0 40 bp) de las empresas que entran en situacién
de impago un afio después.

Una alternativa al uso de bases de datos histéricas es uti-
lizar una funcién de distribucién estdndar para el calcu-
lo de la probabilidad de impago dada una determinada
distance-to-default. En el presente estudio se ha optado
por utilizar la funcién normal estandarizada para cal-
cular la probabilidad de impago asociado al niimero de
desviaciones estandar (o distance-to-default) del punto de



GRAFICO 7. Funcién de distribucién del VAN en el tercer afio del inicio
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TABLA 1. Distance-to-default

2016 2017
Valor deuda 251.310.195 262.689.250
Media 391.732.767 446.160.565
Desviacion estandar 109.618.733 114.825.996
Distance-to-default 1.28 1,60

(N2 desviaciones estandar)

TABLA 2. Distance-to-default, probabilidad y frecuencia

| s | oo | oow | a0t | 2020

Distance-to-default (N® desviaciones estandar)
Probabilidad acumulada en caso de una N(0,1)

Frecuencia de sucesos en % por debajo del default point en la simulacién
de Montecarlo (10.000 simulaciones)

impago con respecto a la media de la distribucién. Hay
que sefalar que la curva de tréafico del modelo se estimé
acorde a un movimiento geométrico browniano que si-
gue un proceso aleatorio conforme a una N(0,1), con lo
que no es extrafio partir de la hipétesis de que la funcién
de distribucién de las variables resultantes del modelo se
pareciesen, en principio, a la funcién de distribucién del
principal input del modelo, que es el que produce la va-
riabilidad de los resultados del modelo.

En la tabla 2 aparecen los valores obtenidos de distance-
to-default y 1a probabilidad asociada que le corresponde-
rfa si la funcién de probabilidad de impago se comportase
como una normal estdndar. También se ha incluido la
frecuencia o el ndmero de eventos que se encuentran por
debajo del default-point, observados en las 10.000 simula-
ciones realizadas con Montecatlo.

2018 2019 2020
272.730.896 284.505.969 296.901.454
456.854.786 467.799.306 474.472.683

119.847.115 124.256.982 128.022.667

1,54 1,48 1,39

1,28 1,60 1,54 1,48 1,39
10,03% 5,48% 6,18% 6,94% 8,23%
0,27% 0,22% 0,22% 0,23% 0,24%

Como se puede observar, la probabilidad de impago aso-
ciada al nimero de desviaciones estindar (distance-to-
default) es superior al nimero de eventos asociados a la
simulacién por Montecarlo. Por ejemplo, en 2016 para
1,28 desviaciones estdndar, el valor asociado, si la fun-
cién de distribucién de probabilidad de impago se com-
portase como una N(0,1), es de 10,03%. Sin embargo, en
la simulacién por Montecarlo sélo se obtuvieron 27 valo-
res de 10.000 iteraciones en que el VAN del flujo de caja
libre era inferior al valor de la deuda (esto es, 0,27% del
total de observaciones).

Con lo anterior se puede concluir que la funcién de dis-
tribucién asociada a la simulacién por Montecarlo es
muy diferente a una funcién de distribucién normal. En
el apartado 5 se analizan las razones que pueden explicar
este fenémeno.
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3. Estimacion del riesgo de crédito con la metodologia
Project Finance

Los proyectos de infraestructuras requieren un gran vo-
lumen de inversién inicial para su construccién, y sin
embargo los ingresos del proyecto se van generando a lo
largo de todo el periodo de explotacién, siendo habitual-
mente muy largo el periodo de recuperacién (o pay-back)
de la inversion.

Los modelos de estimaciones de riesgo de crédito susten-
tados en el anilisis de flujos de caja, como la metodolo-
gia Project Finance, basan la viabilidad del proyecto en
analizar si los flujos de caja operativos del proyecto son
suficientes para devolver el servicio de la deuda a tiempo
(esto es, segtin el calendario establecido de devolucién de
la deuda con base en las proyecciones de flujos de caja del
proyecto) y proporcionar una tasa de rentabilidad ade-
cuada a los accionistas.

Desde la perspectiva del nivel de apalancamiento del
proyecto, la metodologfa Project Finance se enfoca en de-
terminar la capacidad del proyecto de pedir prestado, con
base en dos ratios principales que relacionan el pago de la
deuda y los flujos del proyecto: el ratio anual de cobertura
de los intereses, y el ratio anual de cobertura del servicio

de la deuda.

En estos modelos la situaciéon de impago sucede cuando
los ratios de cobertura de intereses y del servicio de la
deuda caen por debajo de un determinado nivel.

Desde el punto de vista del prestamista, el criterio funda-
mental es que la probabilidad de alcanzar las coberturas
no sea menor que un determinado nivel objetivo, dadas
unas determinadas distribuciones de probabilidad.

Cobertura
intereses

_ EBITDA - Impuestos  Prob [Cobertura intereses < 3)
) al=c¢

Pago de intereses

Cobe?tgra EBITDA - Impuestos
servicio

N T
deuda Devolucién principal
+ Intereses

Prob [Cobertura servicio )
deuda < 0] = ¢,

TABLA 3. Ratios de cobertura del servicio de la deuda e intereses

En la tabla 3 se muestran los valores obtenidos de los ra-
tios de cobertura de intereses y ratios de cobertura del
servicio de la deuda para todos los afios de la vida de la

deuda.

Como se puede observar, en el periodo entre 2016 y 2024
no hay amortizacion del principal de la deuda, siendo
iguales el ratio de cobertura del servicio de la deuda y el
ratio de cobertura de intereses.

En el grafico 8 es posible visualizar la evolucion del ratio
de cobertura de intereses y del ratio de cobertura del ser-
vicio de la deuda:

Se puede apreciar que los afios en que se alcanza un me-
nor valor de los ratios de cobertura de intereses y del ser-
vicio de la deuda se dan entre 2016 y 2020; por eso se
escogieron esos afios para analizar el riesgo de crédito de
los prestamistas.

El riesgo de crédito del proyecto de infraestructuras para
los prestamistas se realizé haciendo proyecciones usando
Montecarlo para hallar una funcién de distribucién de
probabilidad de los dos ratios anteriores.

Ratio de cobertura de intereses

A través del método de Montecarlo se puede calcular la
probabilidad (g,) de que el ratio de cobertura de intereses
esté por debajo de un determinado valor (a.,), a partir del
cual se considera que la empresa estd en una situacion
préoxima al impago (o técnicamente, en situacién de
incumplimiento de los covenants fijados en el contrato
de financiacién):

Prob [Cobertura intereses < o] = g, (5)

El valor (o) minimo del ratio para que el concesionario
pueda hacer frente al pago de intereses es 1. Cuando el
ratio de cobertura de intereses se sittia por debajo de 1,
el concesionario no puede hacer frente a la totalidad
del pago de los intereses con los ingresos generados en
ese afio.

TABLA 3. Rtios decobertura del seviiodeldeudaeiomersses_______________________________|
—mmmmmmmmmmmmmmmmmm

EBITDA 185 162 172 210 252 300 344 394 470 530 578 624 664 731 784 844 915 1041 1126
EBITDA - Impuestos 13,5 162 172 210 252 30,0 344 394 470 530 578 624 664 722 687 735 785 829 877 941

Servicio deuda 128 144 151 157 165 17,2 17,6 17,6 176 833 327 351 282 312 219 373 422 4,0 423 452
Principal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 162 164 198 13,9 17,8 9,2 257 322 328 36,1 41,3
Intereses 128 144 151 157 165 17,2 17,6 17,6 17,6 flizAl 164 153 144 134 127 1,7 10,0 8,1 6,2 3,9

Ratio cobertura

R 106 113 114 133 153 174 19 224 268 159 1,77 178 235 231 3,14 197 186 2,02 2,07 2,08

Ratio cobertura

e 106 113 114 133 153 174 19 2,24 268 3,0 354 4,07 463 537 542 630 784 10,17 14,21 23,83
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GRAFICO 8. Evolucién del ratio de cobertura del servicio de la deuda y del de intereses
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GRAFICO 9. Distribucién ratio de cobertura de intereses en 2016
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En el grafico 9 se muestra la distribucién de probabilidad
del ratio de cobertura de intereses en el afio en que
ese ratio alcanza su valor minimo (en 2016). El 4rea
sombreada indica el valor del ratio de cobertura inferior
al.

A vpartir de la curva de probabilidad, se obtiene que
para un valor a, = 1 (el nivel minimo para que no
haya situaciéon de impago), la probabilidad de que el
ratio de cobertura de intereses sea inferior a ese valor
es de 17,49%; esto es, hay 1.749 valores de las 10.000
iteraciones realizadas con Montecarlo en que el valor

del ratio de cobertura de intereses se sittia por debajo
de 1.

Otra forma de calcular la probabilidad de impago serfa,
al igual que en el modelo KMV, calcular el niimero de
desviaciones estandar (distance-to-default) en que el
valor del ratio de 1,00 se sittia conforme a la media de la
distribucién, y posteriormente calcular la probabilidad de
impago (expected default frequency) que le corresponderia
si la funcién de probabilidad de impago se comportase
como una normal estandar.

1,09 114

Ratio de cobertura del servicio de la deuda

Igual que en el caso anterior, se puede obtener a tra-
vés de Montecarlo la probabilidad (g,) de que el ratio de
cobertura del servicio de la deuda esté por debajo de un
determinado valor (a,,), a partir del cual se considera que
la empresa esté en una situacién técnicamente de impago
o de incumplimiento de los covenants del contrato de
financiacion:

Prob [Cobertura servicio deuda < o] = ¢, 6)

El valor () minimo del ratio para que el concesionario
pueda hacer frente al pago del servicio de la deuda es 1.
Cuando el ratio de cobertura del servicio de la deuda se
sittia por debajo de 1, el concesionario no puede hacer
frente a la totalidad del pago del servicio de la deuda con
los ingresos generados en ese afio.

Hasta el afno 2025, en que se produce la primera
devolucién del principal de la deuda, los ratios de
cobertura de intereses y del servicio de la deuda tienen
el mismo valor y la misma funcién de distribuciéon de

probabilidad.
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En la tabla 4 se recogen las probabilidades de impago
durante 2016-2020, calculados como Ila probabilidad
acumulada por debajo del punto de impago, medido como
la frecuencia o ntimero de eventos que se encuentran
por debajo del default-point, observados en las 10.000
simulaciones realizadas con Montecarlo. También se ha
incluido el ndimero de desviaciones estdndar (distance-to-
default) y la probabilidad asociada que le corresponderia
si la funcién de probabilidad de impago se comportase
como una normal estandar.

Como se puede observar, en los valores obtenidos con el
ratio de cobertura de intereses la probabilidad de impa-
go asociada al ndmero de desviaciones estandar (distan-
ce-to-default) es incluso inferior al nimero de eventos
asociados a la simulacién por Montecarlo. Por ejemplo,
en 2016 para 0,99 desviaciones estdndar el valor aso-
ciado, si la funcién de distribucién de probabilidad de
impago se comportase como una N(0,1), es de 16,11%.
Y en la simulacién por Montecarlo se obtuvieron 1.749
valores de 10.000 iteraciones en que el ratio de cobertu-
ra de intereses era inferior a 1 (esto es, 17,49% del total
de observaciones).

De los valores de la tabla también se concluye que la ma-
yor probabilidad de que el ratio de cobertura de intereses
y del servicio de la deuda sea inferior a 1 se da en los afios
2016, 2017 y 2018. En 2019 esa probabilidad se reduce a
3,20% y a 0,29% en 2020. A partir de 2020, la probabi-
lidad de que el ratio sea inferior a 1 es casi nula, con lo
que, conforme a la metodologia Project Finance, la proba-
bilidad de impago o incumplimiento del ratio se concen-
tra en los tres primeros afios de concesion.

4. Andlisis comparativo de los resultados obtenidos con
cada modelo

Al usar ambos modelos las mismas variables fundamen-
tales que determinan la variabilidad del proyecto, la di-
ferencia entre los resultados en la medicién del riesgo de
crédito se debera al distinto enfoque metodolégico.

Para el modelo Project Finance, lo més relevante para me-
dir el riesgo de crédito es determinar si los flujos de caja
que genera la empresa son suficientes o no para pagar los
intereses y el servicio de la deuda de los créditos otor-
gados por los prestamistas. Bajo la metodologia Project
Finance, el riesgo de impago en un determinado afio se
definirfa como la probabilidad de que el ratio de cober-
tura de intereses o del servicio de la deuda se sitte por

debajo de 1.

Segiin la teorfa de opciones en la que se basa el modelo
de KMV, el riesgo de crédito medido como valor de los
activos en comparacién con el valor de la deuda es mas
relevante que las mediciones de riesgo de impago basadas
en estimar la posibilidad de que en un momento dado los
flujos de caja generados por la empresa son suficientes o
no para pagar el servicio de la deuda. Para la metodologia
KMV, el riesgo de impago se definirfa como la probabili-
dad de que el valor de los activos se sitte por debajo del
valor de la deuda.

Estas son las principales diferencias metodoldgicas entre
ambos modelos. A continuacién se verd si esas diferen-
cias de metodologia conllevan también diferencias consi-
derables en los resultados empiricos conseguidos respecto
a la funcién de probabilidad de impago que resulta de
aplicar cada modelo.

Como anteriormente se comentd, las distribuciones de
probabilidad de las variables fundamentales del modelo
(como el trafico de contenedores), son comunes a ambos
modelos de riesgo de crédito (Project Finance y KMV), de
modo que las posibles diferencias sobre la medicién del
nivel de riesgo de crédito se deberin al distinto enfoque
metodoldgico de cada modelo, y no a distintos valores de
las variables fundamentales del modelo.

Como es en los primeros afios de concesién del modelo
cuando existe mayor riesgo de impago, el anélisis del
riesgo de impago y de la diferencia entre los dos mode-
los se concentra en los cinco primeros afios completos,

TABLA 4. Probabilidad de impago en los afios 2016-2020

Ratio minimo

Media

Desviacion estandar

Numero de desviaciones estandar
Probabilidad acumulada en caso de una N(0,1)

Frecuencia de sucesos en % por debajo del default point en la simulacion
de Montecarlo (10.000 simulaciones)

2016 2017 2018 2019 2020
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
1,04 1,05 1,03 1,22 1,41
0,04 0,08 0,10 0,12 0,13
0,99 0,69 0,34 1,89 3,04

16,11% 24,51% 36,69% 2,94% 0,12%

17,49% 25,04% 38,27% 3,20% 0,29%




de 2016 a 2020, en que la concesién comienza su ope-
racion.

Probabilidades de impago de Ila deuda

con la simulacion de Montecarlo

En la tabla 5 se incluye la frecuencia de sucesos situados
por debajo del punto de impago (o default point) deriva-
dos de la simulacién de Montecarlo:

Como se muestra, el ndmero de observaciones que se si-
tta por debajo del punto de impago es mucho mayor en el
caso de la metodologia Project Finance (17,49% en 2016)
que en KMV (0,27% en 2016). Es decir, la simulacién de
Montecarlo otorga una mucha mayor probabilidad de im-
pago segtn el enfoque de Project Finance, que en el caso

de KMV.

Ese fendmeno se puede deber a que el periodo de cola del
proyecto es bastante largo: la deuda termina de pagarse
completamente en 2036 y la concesién expira en 2050,
habiendo un periodo de cola de 14 afios, lo que hace que
el riesgo de impago —considerando el valor de los activos,
el cual tiene en cuenta los flujos de caja generados du-
rante todo el proyecto— sea bastante menor al riesgo de
impago utilizando el ratio de cobertura de intereses o el
RCSD, el cual sélo considera los flujos de caja de un de-
terminado afo.

Medicion del riesgo de impago en
nimero de desviaciones estandar
Los resultados obtenidos sobre el riesgo de impago uti-
lizando la metodologia Project Finance y la metodolo-
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gia KMV dan también diferentes medidas de riesgo en
cuanto al ndmero de desviaciones estindar (o distance-
to-default) en que se encuentra el punto de impago con
respecto a la media de la distribucién (tabla 6).

La metodologia KMV proporciona una mayor distance-
to-default que en la metodologfa Project Finance, lo que
es coherente con que la probabilidad de impago con la
simulacién de Montecarlo sea menor con la metodologia
KMV que con Project Finance.

Cabe sefialar que en ambos casos aumentan con el tiem-
po, en los cinco afios analizados, tanto el valor medio
como la desviacién estandar del VAN del flujo de caja
libre y del ratio de intereses.

Funciones de distribucion de la probabilidad de impago
Aunque las distribuciones de probabilidad de las varia-
bles fundamentales del modelo (como el trafico de con-
tenedores) son comunes a ambos modelos de riesgo de
crédito (Project Finance y KMV), sin embargo, las distri-
buciones de probabilidad de impago derivadas de la simu-
lacién de Montecarlo de KMV y Project Finance son muy
distintas entre si.

Se resalta que la simulacién de Montecatlo se realizé a
partir de la curva de trafico del modelo, que sigue un mo-
vimiento geométrico browniano conforme a un proceso
aleatorio que sigue una N(0,1), con lo que no serfa extra-
fio partir de la hipétesis de que la funcién de distribucién
de las variables resultantes del modelo se pareciesen en
principio a la funcién de distribucién del principal input

TABLA 5. Frecuencia de sucesos inferiores al punto de impago

Frecuencia de sucesos por debajo del punto de impago (default point) en la

simulacién de Montecarlo (10.000 simulaciones) ol UL
Valor de los activos en relacion con el volumen de deuda. Metodologia KMV 0,27% 0,22% 0,22% 0,23% 0,24%
Ratio intereses y RCSD. Metodologia Project Finance 17,49% 25,04% 38,27% 3,20% 0,29%

TABLA 6. Distance to default (numero de desviaciones estandar)

Distance-to-default 2016 2017 2018 2019 2020
Metodologia KMV

Media VAN flujo caja libre 391.732.767 446.160.565 456.854.786 467.799.306 474.472.683
Desviacion estandar 109.618.733 114.825.996 119.847.115 124.256.982 128.022.667
Valor deuda 251.310.195 262.689.250 272.730.896 284.505.969 296.901.454
ugmzzggi:is&/i?ciones estandar. 1,28 1,60 154 1,48 1,39
Metodologia Project Finance

Media ratio intereses y RCSD 1,04 1,05 1,03 1,22 1,4
Desviacion estandar 0,04 0,08 0,10 0,12 0,13
Ratio minimo 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Numero de desviaciones estandar. 0,99 0,69 0,34 1,89 3,04

Metodologia Project Finance
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del modelo, que es el que produce la variabilidad de los
resultados del modelo.

Sin embargo, cuando se calcula la probabilidad de impa-
go (o expected default frequency) conforme al 4rea que se
situarfa por debajo del default point de una funcién nor-
mal estandarizada, se obtiene que la funcién de distribu-
cién de probabilidad de impago con la metodologia KMV
es muy diferente a una normal estdndar y a la funcién de
probabilidad con la metodologia Project Finance.

Al realizar un test de normalidad a las funciones de dis-
tribucién de impago de KMV y Project Finance, se obtiene
que la funcién de KMV est4 muy alejada de comportarse
como una normal, mientras que la funcién de Project Fi-
nance si tiene una funcién de distribucién mas parecida
a una normal.

Una de las razones que explican por qué ambas metodo-
logfas tienen funciones de distribucién muy diferentes, es
que la metodologia Project Finance es una medida anual,
al igual que la estimacién de tréifico, con lo que es légico
que ambas distribuciones de probabilidad sean parecidas.

Por otra parte, mientras que el VAN del flujo de caja li-
bre de KMV tiene en consideracién los flujos de caja de
todos los afios posteriores a la fecha de célculo descon-
tados al WACC estimado de cada afio, a no estar basa-
da la funcién de KMV en los flujos de caja de ese afio,
presenta un comportamiento muy distinto al de la curva
de tréfico.

5. Conclusiones

El objetivo de este apartado es analizar las razones que
explican las semejanzas y las diferencias entre los resul-
tados en la estimacion del riesgo de crédito conseguido
con cada modelo, asi como las ventajas y desventajas de
utilizar cada modelo, y bajo qué supuestos los resultados

de un modelo pueden resultar més relevantes que el uso
del otro modelo.

Semejanzas y diferencias entre ambos modelos

Las dos metodologias -KMV y Project Finance— pueden
proporcionar funciones de distribucién de probabilidad
de impago muy diferentes, aunque ambas estén basadas
en las mismas condiciones basicas del modelo y utilicen
las dos la estimacion del flujo de caja libre del proyecto
en el célculo de la probabilidad de impago.

De hecho, la aplicacién del método KMV en el presente
caso en que el valor de la empresa no sea inferior al valor
de la deuda pendiente, es equivalente a la condicién de
que el ratio project life cover ratio (que se define como el
VAN de los flujos de caja disponibles para la deuda a lo
largo de todo el proyecto entre el principal pendiente de
la deuda en el momento del calculo) no sea nunca infe-
rior a uno.

La principal diferencia entre ambos métodos reside en el
distinto plazo temporal de los flujos de caja considerados
en cada modelo. Mientras que el método KMV considera
todos los flujos de caja a futuro del proyecto, el método
Project Finance tiene en cuenta tinicamente los flujos de
caja del afio analizado.

De forma resumida, se puede afirmar que el método Pro-
ject Finance depende en gran medida del calendario tem-
poral en que se ha estructurado la deuda del proyecto, en
tanto que el método KMV es mucho més independiente
del calendario de la deuda (que no del nivel de deuda) y
se basa en los flujos de caja restantes en relacién con el
volumen de deuda pendiente.

Limitaciones en la medicion del riesgo de crédito

En el caso del método Project Finance, tiene como limi-
tacién importante el hecho de basarse enormemente en
las variables flujo de un determinado afio y no considerar

TABLA 7. Frecuencia de sucesos inferiores al default point

Metodologia KMV
Distance-to-default (N® desviaciones estandar)
Probabilidad acumulada en caso de una N(0,1)

Frecuencia de sucesos en % por debajo del default point en la simulacion de
Montecarlo (10.000 simulaciones)

Metodologia Project Finance
Numero de desviaciones estandar
Probabilidad acumulada en caso de una N(0,1)

Frecuencia de sucesos en % por debajo del default point en la simulacién de
Montecarlo (10.000 simulaciones)

2016 2017 2018 2019 2020
1,28 1,60 1,54 1,48 1,39
10,03% 5,48% 6,18% 6,94% 8,23%
0,27% 0,22% 0,22% 0,23% 0,24%
0,99 0,69 0,34 1,89 3,04
16,11% 24,51% 36,69% 2,94% 0,12%
17,49% 25,04% 38,27% 3,20% 0,29%
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suficientemente el respaldo de la generacién de flujos de
caja excedentarios del proyecto en afios futuros (o exce-
dentes de caja retenidos en el balance).

La situaciéon de impago que considera la utilizacién de
los ratios de cobertura de intereses o del servicio de la
deuda de Project Finance es evaluar si los flujos de caja
generados en un afio son suficientes o no para asegurar el
pago de la deuda de ese afio. Sin embargo podria ser que
aungue ese afio generara unos flujos de caja menores que
el servicio de la deuda, el concesionario tuviera margen
suficiente para pagar el servicio de la deuda a través de
una linea de crédito que se repagaria con excedentes de
caja de afios futuros. El método KMV, al considerar to-
dos los flujos de caja restantes hasta el final del periodo
de la concesién, no presenta esa limitacion.

No obstante, en casos de contratos de financiacién muy
rigidos, en los que la obligacién del cumplimiento de un
determinado valor del ratio de cobertura de intereses (0
del servicio de la deuda) puede suponer contractualmen-
te un supuesto de incumplimiento que conlleve la cance-
lacién anticipada del préstamo, tiene més sentido utilizar
el método Project Finance como una medicién del riesgo
de impago de la empresa.

Ventajas y desventajas de cada modelo
La principal ventaja del método KMV es la mayor fle-
xibilidad que ofrece al evaluar la viabilidad financiera

del proyecto. Como el método KMV considera todos los
flujos del proyecto, no se encuentra constrefiido como
el método Project Finance a una determinada estructura
temporal de la deuda.

De este modo, el uso del método de KMV puede evitar
el error de rechazar un proyecto que es financieramente
viable en s, pero que presenta un alto riesgo de crédito
debido a una inadecuada estructuracién del calendario
del servicio de la deuda.

Ademas, en los proyectos en que el periodo de cola (nt-
mero de afios sin deuda que restan hasta el final de la
concesion) es alto, el uso de la metodologfa Project Finan-
ce para medir el riesgo de impago a través de los ratios de
cobertura de intereses o del servicio de la deuda resulta
inadecuado, ya que si los flujos de caja de un determina-
do afio son insuficientes para el repago de la deuda, la
sociedad concesionaria podria solicitar una linea contin-
gente de crédito para afrontar el pago que podria devol-
ver en los siguientes afos.

El método Project Finance depende enormemente sin em-
bargo del calendario del servicio de la deuda en que se ha
estructurado el proyecto. Cuando los activos de una em-
presa no son liquidos (como es habitual en los proyectos
de infraestructuras) y el calendario de la deuda es una
obligacién contraida en firme por una empresa, puede
tener sentido utilizar el método Project Finance ya que
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proporciona informacién sobre la probabilidad de que la
empresa pueda cumplir con el siguiente pago de la deuda
que tiene comprometido.

Supuestos bajo los que conviene

utilizar uno u otro modelo

La utilizacion del método KMV resulta mas correcta
cuando se pretende analizar la viabilidad financiera de
un proyecto en una fase previa de evaluacién. En ese su-
puesto es mas adecuado tener en cuenta todos los flujos
de caja del proyecto para valorar el nivel de riesgo, sin
las estrecheces de un determinado calendario temporal

de la deuda.

Sin embargo, cuando el proyecto ya estd en marcha y
las condiciones de devolucién de la deuda ya estn fija-
das a través de un contrato con una entidad financie-
ra y las condiciones de cumplimiento del contrato son
muy rigidas, puede resultar més relevante la utilizacién

del método Project Finance para la medicién del riesgo
de crédito, especialmente en situaciones de restriccio-
nes de crédito, en las que las entidades financieras son
muy estrictas con el cumplimiento de los covenants del
contrato de financiacién y las posibilidades de refinan-
ciacién son limitadas.

En resumen, establecer cudndo es mas apropiado el uso
de uno u otro modelo depende de la relevancia que tie-
ne el calendario temporal del servicio de la deuda y la
rigidez de la misma. Si para la empresa tiene un gran
impacto cumplir estrictamente el calendario de una de-
terminada deuda, resulta méas apropiado utilizar el mé-
todo Project Finance, mientras que si lo que se pretende
es evaluar si los flujos de caja de un proyecto resultan
suficientes o no para asegurar el repago de la deuda con
que se ha de financiar el proyecto, es més apropiado uti-
lizar el método de KMV.
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