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Metodologías de Moody’s para calificar APPs
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Etapa Incumplimientos
Promedio de años 

para incumplir
Incumplimientos

Promedio de Tasa 

de Recuperación

Construcción 61 2.6 34 70.30%

Operación 302 4.1 175 78.70%

Total 363 3.8 209 77.30%

Distribución de incumplimientos y tasas de 
recuperación por etapa

Fuente: Moody's Default and Recovery Rates for Project Finance Bank Loans, 1983-2015

El promedio de la tasa de recuperación después de un incumplir es notablemente 

menor para proyectos que incumplen en la fase de construcción.
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Etapa de construcción: consideraciones crediticias

 Principales riesgos de los prestamistas durante la fase de construcción del proyecto: 

– Calendario y/o sobrecostos

– Reemplazo del contratista

– Terminación del contrato de concesión

 Metodología para fase de construcción de Moody’s

– Enfoque en el análisis de la liquidez disponible en caso de tener retrasos o 

sobrecostos
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Factores de la matriz para proyectos en etapa de 
construcción 



Distribución habitual de los riesgos de un proyecto 
PFI/PPP/P3

Riesgos Sector Privado Riesgo Compartido Sector Público

Diseño y obtención de recursos, precio de 

insumos

Clima, condiciones geotécnicas, especies 

protegidas

Reubicación de servicios

Adquisición de terrenos y derechos de vía

Descubrimientos arqueológicos

Eventos de fuerza mayor

Permisos de construcción

Huelgas

Contaminación

Cambios en leyes posteriores

Protestas / bloqueos



Análisis cualitativo de la etapa de construcción

Factor de Riesgo ¿Por qué es 

importante?

¿Qué evaluamos?

Experiencia del 

constructor / consorcio

• Se considera la 

habilidad para enfrentar 

cualquier percance 

durante la construcción

• Nivel de experiencia

• Capacidad de administrar los proyectos de 

construcción

• Robustez del diseño y planeación de la 

construcción

• Administración de la cadena de 

suministros

• Tamaño del proyecto con respecto al 

tamaño del contratista

Complejidad de la 

construcción

• Se considera la 

probabilidad de retrasos 

o sobrecostos

• Condiciones del terreno

• Complejidad de la estructura y técnicas de 

construcción

• Especificaciones del activo

• Presupuesto original de la construcción

• Programación de la construcción y fechas 

limites de entrega

• Detalle de posibles contingencias 

• Tiempo entre la fecha programada de 

terminación y la fecha límite de entrega
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Evaluación de factores adicionales durante la etapa de 
construcción

 Capacidad para reemplazar al constructor / consorcio

 Liquidez para pagar el servicio de la deuda

 Riesgo crediticio de la contraparte financiera

 Riesgo crediticio del off-taker

 Riesgo de contraparte
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Ejemplo de APP: Collectif Santé Montreal S.E.C 
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Baa2, perspectiva negativa



Ejemplo de APP: Collectif Santé Montreal S.E.C 
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Calificación: Baa2, perspectiva negativa 

 Fecha inicial de terminación: Abril 2016

 Fecha esperada de terminación: Q1 2017

 Calidad crediticia de los dos garantes del diseño / construcción ha 

disminuido (Laing O'Rourke y OHL – Caa1, negativa) en parte por los 

sobrecostos y retrasos 

 Altos niveles de liquidez que cubren escenarios de retrasos considerables, 

incluso si algún concesionario requiere ser reemplazado (18 meses)

 Fecha límite de terminación generosa

 Pagos por disponibilidad inician cuando se entregue la etapa 1, tenedores 

de bonos aislados del riesgo de retrasos durante la etapa 2
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Factores de la matriz para proyectos en etapa de 
operación

.



Etapa de operación: consideraciones crediticias

Factor de Riesgo ¿Por qué es 

importante?

¿Qué evaluamos?

Volatilidad de los Ingresos

• Complejidad de los 

servicios

• Evaluar probabilidad 

de menor desempeño 

• Extensión y naturaleza de las 

obligaciones de la administración de 

las instalaciones

• Perfil de riesgo del ciclo de vida (ej. 

mantenimiento, actualización 

tecnológica)

• Mecanismos de 

pago

• Se consideran las 

deducciones 

potenciales y 

penalidades

• Requerimientos mínimos de 

servicio y deducciones / penalidades

• Desempeño actual en proyectos en 

etapa de operación

• Riesgo de inflación, 

variaciones 

contractuales y 

cambios de leyes 

• Se consideran los 

riesgos de costos 

incrementales 

• Naturaleza de los pagos indexados

• Riesgos estipulados sobre posibles 

cambios en las leyes y variaciones 
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Etapa de operación: consideraciones crediticias

Factor de Riesgo ¿Por qué es 

importante?

¿Qué evaluamos?

Estructura de costos

• Visibilidad de los 

costos

• Evaluar nivel de exposición 

a un incremento en los 

costos 

• Predictibilidad de los costos del 

servicio

• Capacidad del 

subcontratista clave 

• Analizar la habilidad para 

absorber el riesgo de costos 

incrementales 

• Experiencia de los 

subcontratistas en jurisdicciones 

y proyectos similares 

• Robustez del 

subcontratista clave 

• Grado de transferencia de 

los riesgos de precio y 

desempeño

• Términos de subcontaratación

(duración, términos de las 

garantías)

• Respaldo de un tercero 
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Etapa de operación: consideraciones crediticias

Factor de Riesgo ¿Por qué es 

importante?

¿Qué evaluamos?

Fuerza mayor o terminación por incumplimiento del emisor 

• Exposición a 

eventos de fuerza 

mayor 

• Determinar la 

habilidad de 

sobrellevar eventos de 

fuerza mayor 

• Definición de fuerza mayor 

• Compensación

• Probabilidad de 

incumplimiento por 

desempeño pobre 

• Evaluar el 

mecanismo de pago 

• Dificultad de los estándares de 

desempeño 

• Calibración de los puntos de 

desempeño 
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Otras consideraciones crediticias

 Fortaleza financiera de los subcontratistas claves

 Experiencia en ese tipo de proyectos en la jurisdicción 

 Relación entre las partes clave del proyecto

 Experiencia y estrategia de los proveedores de capital 

 Riesgo crediticio de la contraparte 

 Riesgo de refinanciamiento
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Ejemplos de riesgos durante el periodo de transición

» Healthcare Support (Newcastle) Finance – Hospital en UK (Ba3, en desarrollo)

– Pagos por disponibilidad empiezan, pero las disputas sobre la construcción duran años.

– La construcción se terminó, sin embargo, el fideicomiso consideró que uno de los edificios (que 

representaba una parte pequeña del total del proyecto) no cumplía con las especificaciones. La 

disputa tardó varios años, y fue recientemente resuelta. Se decidió sacar del proyecto dicho 

edificio

» Consort Healthcare (Mid Yorkshire) – Hospital en UK (A3, estable)

– Ejemplo de cuando una disputa puede durar más de 5 años, y los responsables son los 

subcontratistas.

– Los niveles de calidad del agua después de la terminación de la construcción (2010) no eran los 

adecuados. Las deducciones fueron aproximadamente de £12m. Estos costos los absorbieron 

los subcontratistas, después de la resolución en 2015.
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