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ADJUDICACION DE UN PROYECTO DE CENTRAL
ELECTRICA. ANALISIS DE LOS

RIESGOS CONTRACTUALES

Este articulo, presentado en un
Seminario de Gerencia de
Riesgos sobre Ingenieria
patrocinado por la Asociacion de
Ginebra y publicado en The
Geneva Papers on Risk and
Insurance, describe el andlisis de
los riesgos de un proyecto de
central eléctrica en un pais de
Oriente Medio que se adjudicé a
un consorcio de firmas
consultoras de ingenieria.

El analisis efectuado comprendia
el desarrollo de un modelo de
cash-flow para el proyecto y la
comprension de |os riesgos en
términos cualitativos. La
conjuncién de estos dos aspectos
demostré una variabilidad
relativamente grande del coste
total del proyecto. g

En el estudio realizado se ofrecen
distintas alternativas para reducir
dicha variabilidad a través de
medidas contractuales, planes de
emergencia y equilibrio de los
riesgos no correlacionados,
considerando la valoracién de
sus implicaciones.
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El concurso para la adjudicacion del proyecto de la
central eléctrica exigia ofertar un precio fijo. El con-
sorcio no tenia el capital necesario para afrontar ries-
gos financieros importantes. Por tal motivo, el estu-
dio se plantea la cuestidn siguiente: «/Debe concur-
sar el consorcio? En caso afirmativo, ja qué nivel?y.

El anélisis de riesgos se contemplé desde dos pers-
pectivas. Una, el desarrollo de un modelo por orde-
nador de cash-flow del proyecto. La otra, el desa-
rrollo de un mejor conocimiento de los riesgos de!
proyecto en términos cualitativos, respecto de las
distintas causas de riesgo vy sus efectos combinados.

El modelo de cash-flow se disend para concebir los
aspectos del concurso y otras especificaciones al-
ternativas del contrato en términos de cash-flow vy
beneficios, a fin de entender claramente las impli-
caciones de las posibles soluciones. Ello facilitdé un
analisis de sensibilidad para identificar determinadas
asunciones importantes y ayudd a representar las
distintas situaciones posibles que podrian surgir

El andlisis cualitativo se realizé para desarrollar una
hsta completa de causas poienciales de riesgo y en-
tender la importancia absoluta vy relativa de 1as mis-
mas. También permitié evaluar distintas tacticas para
controlar o reducir (0s nesgos provenientes de cada
causa y evaluar las distintas estrategias para una re-
ducciéon global del riesgo del proyecto.

ENFOQUE GENERAL

Enfasis del estudio

Existen muchos enfoques del analisis de riesgos que
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pueden clasificarse de varias maneras, segun el én-
fasis puesto en los siguientes aspectos del analisis
global de riesgos:

a) Evaluacion y medida del riesgo.

b) Reduccion del riesgo mediante medidas contrac-
tuales, tales como seguro, clausulas de limitacion
de costes y precios fijos.

c) Reduccibtn de riesgo a través de contramedidas
operativas planificadas.

d) Reduccion del riesgo mediante el equilibrio del
conjunto de riesgos.

En general, el andlisis cuantitativo de los riesgos es
mas dificil a medida que el énfasis del estudio se des-
plaza hacia el ultimo aspecto mencionado.

La medida del riesgo es normalmente un componen-
te necesario del analisis de riesgos, vy la reduccidn
del mismo a través de contramedidas activas, tales
como planes de emergencia, es vital una vez obte-
nida la adjudicacion de! proyecto. Sin embargo, da-
dos los riesgos posibles, los aspectos vitales del ané-
lisis de riesgos de cara a la adjudicacién en un con-
curso pubkico del proyecto son la reduccién del ries-
go a través de medidas contractuales y el equilibrio
compatible de los riesgos, teniendo en cuenta, en
la medida de lo posible, la falta de correlacién entre
las variables inciertas. El enfoque adoptado repre-
senta el punto de vista del autor para reflejar estas
prioridades del modo mas efectivo con respecto a
un concurso publico, en las circunstancias ya des-
critas, de acuerdo a las caracteristicas que adqule-
rfen mayor importancia en un gran namero de oca-
siones.

Modelo de cash-flow ’

Las razones que aconsejaron el diseio de este mo-
delo por ordenador fueron las siguientes:

e Asegurarse de que todo el mundo comprendie-
ra las implicaciones de un aumento en el precio
de la cobertura de seguro y otros éspectos Si-
milares.

e Realizar los célculos necesarios para trasladar las
hipbtesis del caso a un modelo de cash-flow y
de configuracién del beneficio.

e Facilitar un analisis de sensibilidad de cada una
de las hipotesis del caso que supusiera la intro-
duccién de grandes variaciones en cada una de
estas hipétesis y su evaluacion con respecto a

la situacidn onginal. Este analisis contribuyd a
identificar las hipbtesis méas sensibles o criticas,
trasladando la incertidumbre de estas hipdtesis
a otras asunciones relacionadas con la rentabili-
dad del proyecto.

e Permitir el desarrollo de situaciones muy distin-

tas que representaran, de forma simplificada, la
mavyor parte de situaciones posibles que se po-
drian dar en la realidad. Estas situaciones ayu-
daron a identificar las implicaciones de la corre-
lacion entre las distintas causas de riesgos y a
reflejar la incertidumbre del proyecto en térmi-
nos de rentabilidad.

e Contnbuir al desarrollo de cuadros, graficos vy

otras ayudas simitares que se podrian utilizar du-
rante la negoctacion del contrato, a fin de eva-
luar rapidamente las implicaciones de posibles
cambios en las especificaciones de la adjudica-
cién del proyecto.

Analisis cualitativo

Intentando comprender mejor los riesgos del pro-
yecto en términos cualitativos, se llevd a cabo este
tipo de andlisis en orden a los objetivos siguientes:

e Desarrollar una lista completa de las posibles
causas potenciales de riesgo.

e Facilitar el conocimiento de la importancia ab-
soluta y relativa de estas causas de riesgo.

e [Evaluar hasta qué punto estas causas potencia-
les de riesgo se verian neutralizadas por las con-
diciones propuestas en el contrato con objeto de
remediar riesgos concretos, asi como evaluar el
riesgo residual y en qué medida las condiciones
alternativas del contrato, podrian afectar a los
nesgos residuales. En resumen, se trataba en es-
te punto Ge evaluar las estrategias de reduccién
y control de las causas especificas del riesgo.

e Evaluar hasta qué punto el riesgo global del pro-
yecto era neutralizado por el contrato, teniende
en cuenta en qué medida se podrian producir
simultaneamente riesgos procedentes de distin-
tas causas y cua! seria la cobertura contractual
para los riesgos de caracter general. En suma,
se trataba de evaluar las distintas estrategias de
reduccion y contro! del riesgo.

Integracion

El modelo de cash-flow y el analisis cualitativo se
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Cuadro l. Causas de rlesgos y tactlcas para compensarlos
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integraron vy desarrollaron interactivamente en un
analisis global. El estudio de las implicaciones de la
subida de precios del seguro y otras aspecios seme-
jantes que surgteron al desarrollar el modelo de cash-
flow di6 lugar al desarrollo de una lista completa de
causas, de riesgo (Cuadro ).

El analsis de sensibilidad llevado a cabo en el mo-
delo de cash-flow se relacioné con la reduccién de
riesgos para ofrecer una evaluacién del riesgo resi-
dual en términos de beneficios del proyecto.

El desarrolio de distintas situaciones figuradas en el
modelo de cash-flow se relaciond con el analisis de
control y reduccidn de riesgos, a fin de evaluar glo-
balmente el riesgo residual del proyecto en términas
de beneficio.

ANALISIS DEL CASH FLOW

El analisis del cash-flow se realiz6 sobre la estructu-
ra de costes basicos que aparece en el Cuadro Il.
Estas cifras se refieren a costes esperados, asumien-
do que no se produzcan retrasos importantes en el
desarrollo de los trabajos.

Las estimaciones Iniciales de los costes se relacio-
naron con una serie de distribuciones de probabili-
dad de costes establecidas bajo criterios de decisidn

PROBABILIDAD

IS

Cuadro 1l. Distribucién de los costes basicos
: % sobre
Coste total
e Direccion del proyecto - ) 9
o Turbinas vy equ:po electnco tiiasi g
e Calderas S Jeiiid M3
s Equipos varios (nacnonales) Wbt
e Equipos varios (importados) i
e Construccién (nacional) frape
¢ Construccién {importada) =~~~ 13
* Ingenierfa civil (importada) =~~~ 15
e Formacién y eéntrenamiento = - - 1
e " Seguros, garantias, com1snones
de agentes - : 4
* Imprevistos 4
*  Provisién para fiesgos 4

optimista, pesimista y de valor mas probable (Figu-
ra 1).

Los correspondientes valores utilizados fueron:

sin retraso (terminacion en 54
meses).

retraso de 3 meses.

retraso de 6 meses.

retraso de 18 meses.

(a) Optimista:

(b} Mas probable:
(c) Esperado:
{d) Pesimista:

Los valores hallados anteriormente se gjustaron en
los casos estimados necesarios a un retraso de 6 me-
ses, relacionando dicho retraso con la distribucidn

-— e ) T
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Figura 1.— Definicidn de una distribucion de costes con criterios: (al optimistas, (b} pesimistas y (c) va-
lores mas probables. El valor esperado (d) se deriva de los otros parametros.
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de probabilidad de la duracidn total prevista para
el proyecto, que reflejaba los retrasos producidos por
los proveedores, transporte, construccion y pe-
didos.

De esta forma, al sumar y ponderar los aumentos
esperados de costes debidos a los retrasos mencio-
nados se obtuvieron las cifras de costes basicos que
aparecen en el Cuadro Il

Como consecuencia de este enfoque, los costes ba-
sicos consideraban los retrasos esperados o medios,
con la excepcidn de retrasos importantes debidos a
causas politucas o laborales. Se asumidé que estas
excepciones estarian cubiertas por las clausulas es-
pecificadas en el contrato.

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el analisis de sensibihdad se examinaron los si-
guientes factores: errores de estimacion de los cos-
tes basicos, errores de estimacion en la elevacion de
costes, retrasos politicos, retrasos de proveedores y
retrasos en la construccién.

PROBABILIDAD

El analisis de sensibihdad indicé que habia un im-
portante riesgo respecto de los posibles errores en
la estimacion de los costes basicos (Figura 2).

Con respecto a los (ngresos estimados por honora-
rios anticipados, suponiendo el calendano de pagos
previsto, el riesgo principal consistia en no obtener
las garantias suficientes lo que obligaba a aceptar
tipos de rendimiento inferiores. El retraso, en si mis-
mo, era una fuente de riesgo menos importante una
vez firmado el contrato, dada la flexibilidad de la
clausula de «fuerza mayory incluida en el mismo,
pero si constituia un riesgo el retraso en la firma del
contrato. (El término «fuerza mayor» se define co-
Mo «cansa imprevista, huelgas, cierres patronales u
otras causas laborales, actos de enernigos publicos,
guerras declaradas o no, bloqueos, insurrecciones,
disturbios, epidemias, terremotos, huracanes, tor-
mentas, iInundaciones, disturbios civiles, explosio-
NES U olras causas semejantes a las agui enumera-
das, o de naturaleza equivalente, que caigan fuera
del control de ambas partes y no pueden superarse
mediante la atencién o diligencia debida de cualquie-
ra de ellas).

PERDIDA

BENEFICIO

Figura 2.— Distribucién de los beneficios o pérdidas con respecto a los errores de estimacién en los cos-

tes basicos.
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ESTRATEGIAS PARA REDUCIR
EL RIESGO GLOBAL

Fuentes principales de riesgo y su correlacién

Se identificaron cuatro causas principales de ries-
gos residuales importantes, asumiengo el contrato
modificado como sugeria el analisis tactico, el ca-
{endario de pagos previsto y la no existencia de pro-
blemas de cambio de moneda:

e Error de estimacidon en los costes basicos.

e Retrasos, con o sin la aplicacién de la clausula
de «fuerza mayory.

e Cflevadas tasas de elevacibn de costes.

* Bajos rendimientos sobre los anticipos de hono-
raros.

Se supuso que las dos primeras causas tenian una
cierta correlacién positiva. Por una parte, retrasar el
principio de la construccién en un afio, por ejem-
plo, haria aumentar fuertemente el coste basico, in-
dependientemente de la revisidn de costes prevista.
Por otro lado, un coste basico subestimado no de-
beria causar retrasos por si mismo. La correlaciéon
no era completa ni perfecta, pero sin duda existia.
Hasta cierto punto, habia que prever que se produ-
jeran simultaneamente riesgos procedentes de am-
bas fuentes. Especialmente, si se producia el segun-
do habria que prever el primero, aungue la relacion
reciproca no fuera necesariamente cierta.

En cierta medida, también se supuso que ambos
riesgos estaban relacionados positivamente con el
tercero y con el estado general de la economia. De
nuevo, si bien esta correlacién no era perfecta, ha-
bia que prever la posibilidad de que las tres fuentes
de riesgo actuaran simultdneamente. En especial,
habia que prever las dos primeras si se producia |a
tercera.

Andlisis de las situaciones

Para cuantificar todas las hipdtesis establecidas y
tener una idea del riesgo residual en cada una de
las estrategias encaminadas a reducirlo, se supuso
un numero diferente de situaciones ademaés de las
ya referidas al tratar del anélisis de sensibilidad.

Los riesgos examinados se asociaron al aumento de
precios nacionales, aumento de costes de impor-
tacion, retraso del proyecto durante un periodo adi-
cional de 12 meses, calendario de pagos mas pe-

simista y los términos de los subcontratos de los
trabajos de ingenieria civil y construccion.

La fiacion del riesgo global fue dificil, sobre todo
por la incertidumbre de las hipbtesis relativas a la
elevacion de los costes del seguro y de los trabajos
de construccidn e ingenieria civil. No obstante, la
visién de las posibilidades esperadas ofrecia un am-
plio abanico de posibilidades de pérdidas y ganan-
cias potenclales con una probabilidad similar en am-
bos casos.

Anticipos de honorarios

La inversion de estos honorarios anticipados tenia
tres objetivos:

¢ Generar rentas alternativas a los pagos.

e QOfrecer una proteccidén contra las posibles subi-
das de costes, suponiendo que el rendimiento
de las inversiones se moveria paralelamente a la
inflacion.

e Ofrecer una proteccién parcial contra posibles re-
trasos, asumiendo gue los ingresos extra gene-
rados contrarrestarian los aumentos de costes.

La eficacia de esta medida se revelé mucho méas im-
portante de lo que se pensaba, teniendo en cuenta
el tipo de rendimiento esperado.

Cartera de valores {acciones y obligaciones)

En ausencia de estrategias de reduccidin del riesgo
global, el riesgo asociado a las estimaciones de los
costes basicos, los retrasos y las subidas de costes
puede ser enorme. Las pérdidas potenciales debidas
a eslas fuentes de riesgo son de una magnitud mu-
cho mayor que el riesgo de cualquier inversion. Por
tanto, no resulto dificil demostrar numéricamente
gue una cartera de valoress bien distribuida, ajusta-
da a las necesidades de hquidez, reduciria de modo
sustancial el riesgo global.

Clausula de limitacion de costes

La cartera de valores descrita fue aceptada por to-
dos los miembros del consorcio, como una primera
medida de defensa muy importante. A pesar de ello,
algunos miembros querian introducir una clausula
de limitacién de costes, haciendo al cliente respon-
sable de los aumentos de coste por encima de un
limite especificado, con objeto de evitar las pérdi-
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das del consorcio. Sin embargo, otros miembros es-
taban convencidos de que el cliente no aceptaria tal
clausula.

El andlisis de las implicaciones de una clausula de
este tipo, desde el punto de vista del cliente, demos-
trd que dicha cldusula no ofrecia garantia. Efectiva-
mente, reducia el nesgo, pero parte importante del
riesgo residual se transformaba en la «negativa del
cliente a pagar». En consecuencia, no valia la pena
intentarlo.

CONCLUSION

El concurso para la adjudicacién de un proyecto so-
bre la base de un precio fijo debe basarse en hipd-
tesis interdependientes y bastante complejas. La ma-
yoria de estas hipdtesis implican un considerable gra-
do de incertidumbre que genera riesgos. El concur-
so aludido en este caso merecid una considerable
atencion en cuanto a reduccién del riesgo global,
aungue restaba un importante riesgo resi-
dual.

Por otra parte el estudio de este caso demuestra
gque un anélisis del riesgo no requiere una cuantifi-
cacion detallada. Aunque se tuvieron en cuenta dis-
tintas situaciones posibles, no se estimaron las pro-

babilidades de que ocurrieran de forma precisa. La
preocupacion era evitar o neutralizar cualquier fuente
importante de riesgos mediante clausulas contrac-
tuales con el cliente, el gobierno, los subcontratistas
y las companias de seguros. Por tanto, las probabi-
idades tenian muy poca importancia en este con-
texto.

El modelo de andlisis del nesgo utilizado en este
caso adoptd una forma verbal, en cuanto a listas es-
tructuradas de riesgos y respuestas, basado en una
importante discusién y documentacidn de apoyo.
Gran parte de los datos considerados procedian de
los asesores legales, econdmicos y aseguradores,
aungue las Ultimas listas y evaluaciones fueron con-
feccionadas en amplias discusiones y en reuniones
en las que participaron altos ejecutivos de las com-
padias del consorcio. Los modelos verbales estruc-
turados, como el presente, pueden ser muy (tiles,
especialmente, cuando la naturaleza de los riesgos
puede causar confusiones y malentendidos, si no
existen definiciones basicas comunes, y cuando las
diferentes aportaciones de los expertos especialis-
tas se consideran en un modelo integrado vy cohe-
rente. Tales modelos verbales proporcionan también
la estructura y las hipotesis necesarias para una po-
sible cuantificacion. Esta conclusién viene avalada
por los estudios reslizados en otros casos.




