a para I[ pulso de Asoc cnes ‘
F' Dc»F' adas EtadosM

Fondo Multilateral de
Mr\mh dl rup

CUARTO ENCUENTRO TECNICO
EN MATERIA ESTRUCTURACION DE PROYECTOS DE
ASOCIACION PUBLICO-PRIVADA

“Crecimiento Econdmico, Infraestructura y
Clima de InversionO

César Fuentes, Ph.D.

Universidad ESAN
BID/FOMIN/PIAPPEM

16, 17 y 18 de febrero de 2011

Tuxtla Gutiérrez, Chiapas.




| Agenda:

« Ventana Demogrdafica
 APPs, Modelo para armar
« APPs, Teoria de contratos

« APPs, Concesion y Privatizacion

« APPs, Asignacidon de riesgos
« APPs, Consideraciones previas

 APPs, Respuestas en el tinfero
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OECD, Poblagién: Estabilizandose
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1970 1995(1) 2000(2) 2005(3)

Postergacion

Australia 23.2 26.8 .. 28.0
- Austria . 25.6 26.4 27.2
Mate " Idad Belgium 243 273 .
Czech Republic 23.3 25.0
Denmark 27.4 27.7
Finland 27.2 27.4
France 28.1 27.9
M O d res . Germany 27.5 28.2
. Greece 26.6 27.5
. Hungary 23.8 251
Edad promedio lceland 250 255
Ireland .. 27.3 27.6
d e p ri m e r Italy 25.0 28.0 .
Japan 25.6 27.5 28.0
. . Korean . .
Nacimien '|'O , Luxembourg 27.4 28.4
Mexico 20.9 21.0
S|g ue Netherlands 28.4 28.6
New Zealand . 28.0
Norway 26.4 26.9
AU meﬂ'l'(] ﬂdO Poland 23.8 24.5
Portugal . 25.8 26.5
Slovak Rep. 22.6 23.0 24.2
Spain . 28.4 291
Sweden 25.9 27.2 27.9
Switzerland 25.3 28.1 28.7
United Kingdom . 28.3 29.1
United States 241 24.5 24.9
OECD-16 24.0 26.2 26.8 27.7
AREM £5VIN
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Fuente: OECD; Society at a Glance, 2009




México, en términos de poblacion. A
donde vamos?

e México estd en un proceso de transicion
demogrdfica rapida (acabando etapa 3)

e Esperanza de vida ha aumentado
— Fruto de menor mortalidad infantil

Por el lado de fertilidad, esta se ha reducido:
e Postergacion de casamiento o union conyugal
e Mayor educacion

e Entrada sostenida de mujeres a la fuerza
laboral

Todo esto lleva a:
Angostamiento de la Pirdmide Poblacional
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México, finalizando etapa tres de
transicion demografica
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Meéxico: Dividendo Demografico

e México, desde el ano 2008, ya comenzo a
usar su Dividendo Demogrdafico:

— Este surge cuando disminuye la tasa de
ferfilidad y de juventud de la poblacion

— Y por otro lado, se incrementa la
proporcion de la poblacion que trabaja
(de 15 a 64 anos)

— Y es pequeno el porcentaje de gente de
mas de 65 anos

e En esta etapa, disminuyen los costos de
educacion y salud inicial y no suben los de
la tercera edad

o Is
/7
UL 7

Programa para Ilmpl o de Aso Fondo Multilateral de Inversiones
F' DO—F' adas EtadOGM Miembro del Grupo BID




Meéxico: Ventana Demografica

e Es el periodo donde se “ejecuta” el
Dividendo Demogrdafico

e Se inicia, cuando la poblaciéon menor de 15
anos es menos del 30% y la poblacion
mayor de 65 anos es inferior al 15% del total

e Concluye cuando la poblacion mayor de 65
anos, rebasa el 15% del total

* México tiene en el periodo 2008 al 2039, su
Ventana Demogrdfica, es decir 31 anos

e Tiene estos 31 anos para crecer, de no
crecer, habrd perdido una oportunidad
Unica e historica

Ly,
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| México: Al 2008, recibio
su primera cuota del Dividendo Demografico

Male Mexico - 2008 Fermale
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México: Al 2039, recibira
su ultima cuota del Dividendo Demografico

Male

Mexico - 2039
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! México: Ventana Demografica e Inversion

e En los proximos 20 anos, la tasa de
ahorro de las familias mexicanas va
a aumentar

e Por ello se requiere una eficiente
manera, de canalizar este ahorro,
en inversion y una de ellas es el
desarrollo de APPs

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
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! México: Ventana Demografica e Inversion

e A diferencia de Asia donde la
Inversion es entre el 30%-40% del PBI,
la Inversion en Ameérica Latina es
20%-25% de PBI

e E| desarrollo incipiente de mercado
de capitales hace esta
oarticipacion aun mas ineficiente

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
il i ic Miembro del Grupe BID

llllllllllllllllllllllllllllll




! México: Ventana Demografica e Inversion

e Un punto porcentual de incremento
en infraestructura, lleva a elevar el

PIB entre 0,1y 0,2% (Calderon,
Easterly, y Serven (2003a,b))

e De alli gue en promedio, Asia, hayo
crecido el doble gue Américo
Latina en el periodo 1980 al 2000

e Hoy, el 34% de inversion en APPs en
Mercados emergentes estd en
Ameérica Latina (BM 2011)




Meéxico: Ventana Demografica e Inversion
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' APPs, Modelo para armar

e APPs, como la teoria de empresa,
ha avanzado, mas en la parte
oractica y operativa, antes que en
la conceptual

e Debido a una necesidad de
Infraestructurag, las APPs se han
iniciado sin «teoriay

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




' APPs, Modelo para armar

e Lo caracteristica de las APPs,
comparado con la cldsica licitacion
(contratacion) del estado es que
empaqueta (bundle) la inversion y
el servicio en un solo contrato de
largo plazo

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




' APPs, Modelo para armar

e Una posible ventaja de las APPs es
que al empaquetar la inversion con
el servicio, puede haber mejoras en
la gestidn

 El hecho de ser propietario del
activo, puede dar poderosos
iIncentivos de eficiencia ( Jenseny
Meckling, 1976) reduciendo los
costos de Ogencio de la empresa
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' APPs, Modelo para armar

 Una ventaja adicional que tiene las
APPs es al permitir empaquetar la
construccion y operacion, y que €l
agente (concesionorio) considere
esta una inversion de largo plazo

tipica adquisicion (contratacion)por
parte del estado

W VIIN
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' APPs, Modelo para armar

e ACtivos son controlados por una
firma privada (por concesion,
tiempo finito o privatizacion)

e Durante la duracidn del contrato, la
gue tiene derecho de control
residuales es |la firma, una vez
concluida la concesion, es el estado

e Sin embargo estos derechos son
ambiguos debido a la naturaleza

iIncompleta de los mercados c
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' APPs, Modelo para armar

e Hart (2002, 1997) ha senalado que
existen paralelos entre la teoria de
la empresa y la teoria de la
orivatizacion

e Un tema critico es como regulamos
la integracidon vertical de las
empresas y la privatizacion misma

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
il i ic Miembro del Grupe BID

llllllllllllllllllllllllllllll




' APPs, Modelo para armar

contrato justo y equitativo entre
partes (arms-length contract)?

e O hacerlo a tfravés de una
transferencia de propiedad?

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




' APPs, Teoria de contratos

e Teoria de la firma tiene vision de
contratos incompletos, debido a la
naturaleza de los contratos mismos,
es dificil predecir el futuro

e PO ofro, mucho de la teoria de |o
orivatizacion, ha tenido la vision que
los contratos eran completos y Ias
Imperfecciones, eran por problemas
de informacion asimétrica, riesgo
moral y seleccién adversa

SSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSSS




' APPs, Teoria de contratos

e Como senala Hart (2002) es que
cuando |los contratos son
Incompletos; el dueno del activo o
de la firma puede tomar las
decisiones sobre el activo o la firmao
gue no estdn incluidos en el
contrato inicial

e El propietario tiene «Derechos de
Control Residualy

™ VIIN
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' APPs, Teoria de contratos

completos, el gobierno no tendria
que ser propiletario de la firma paro
conftrolar su comportamiento

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




' APPs, Teoria de contratos

e Por otro, si los coniratos son
incompletos, como es el caso del
mundo real, |a propiedad, por
ejemplo de una compania
eléctrica, le da poderes especiales
en la forma de Derechos de Control
Residual

‘
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! APPs, Concesion y Privatizacion

e Fllo marca la diferencia entre una
concesion y privatizacion

experiencias de privatizacion, hoy
diversos gobiernos planteen
esquemas de concesion, donde €l
gobierno, al final de estaq, fiene el
control sobre el activo, o «Residual
Control Rightsy
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! APPs, Concesion y Privatizacion

 Derechos de Propiedad (Guasch,
2004)
e Concesiones:

— Transfiere el derecho de uso de
propledodes del estado

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




! APPs, Concesion y Privatizacion

e Duracion:

— Concesiones son por un plazo
determinado, a lo mas 30 anos

— Privatizaciones: son ilimitadas
e Obligaciones:

— Menos extensas en Privatizaciones que
en Concesiones

e Clausulas:

— Concesiones tiene de terminacion y/o

cancelacion, Privafizaciones no
) OVIN
“BID PIAREM

apara I[ pulso de Aso
F'Do—Pd I Estados Mex




! APPs, Concesion y Privatizacion

e Derechos de Propiedad y
Responsabilidad:

— En una concesion, el estado retiene los
derechos de propiedad (Control de
Propiedad residual) una vez concluida
esta, en privatizacion no es el caso

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




! APPs, Concesion y Privatizacion

e Comparten el asegurar lo
OpI’OpIOdO y efectiva tfransferencia

e Debe haber mecanismo paro
monitorear los niveles de inversion

e Debe minimizar el comportamiento
oportunista del sector privado, al ser
contratos incompletos, para evitar
largos procesos de negociccién

™ VIIN
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' APPs, Contratos Incompletos y Concesion

* El hecho que los contfratos sean

;_ = Incompletos, lo ratifica lo senalado
“8\, Por Guasch (2004), que en

eeer promedio un 40% de los contratos
de concesion s€ renegocian en los

e Es aparente que la tfendencia
actual es a concesionar mas que o
privatizar
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' APPs, Asignacion de Riesgos

e La prescripcion es que el riesgo se le
asigne aguel que puedao

* Irwin (2007) va mas alla y senala que
cada riesgo debe ser asignado
para maximizar el valor del proyecto
considerando los problemas de
riesgo moral, seleccidon adversay
apetito por riesgo

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa




' APPs, Asignacion de Riesgos

* Por lo general el gobierno debe
guedarse con |los riesgos que el
sector privado no puede controlar

e Es claro que los riesgos de
construccion los debe manejar el
privado. Y los riesgos de demandae

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
il i ic Miembro del Grupe BID
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APPs, Asignacion de Riesgos Tipica

&&| PUBLICO COMPARTIDO PRIVADO
Regulatorio/ Politico Danos/Perjuicios Desarrollo
| Proceso de Oferta Fuerza Mayor Financiamiento
¥ Desarrollo Econémico Demanda/Uso Infegracion
§ Seguridad Relaciones con Empleados Diseno
Precios de Servicios PUblicos Inflacion Construccion
Adquisicion de Tierra Tasas de Interés Operacion
| Zonificacion |mpuestos Mantenimiento
Medio Ambiente Desempeno

Demanda /Uso

PIANEM VIN
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' APPs, Asignacion de Riesgos de Demanda

 En la medida que el gobierno
compra los servicios (que a su vez
son muchas veces especificos) y
determina la demanda (prisiones,
colegios) el riesgo debe quedar con
el gobierno

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
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' APPs, Asignacion de Riesgos de Demanda

e Por otro si las acciones de sector
privado puede afectar la demanda
este debe quedarse con el riesgo

e Sin embargo si la demanda incierto
es grande, se puede plantear por
garantias de ingreso minimo

e En Pery, hay la posibilidad de APPs
cofinanciadas

Prog el Impulso de Asociacion Fondo Multilateral de Inversiones
en Estados Mexicanos Miembro del Grupo BID




' APPs, Asignacion de Riesgos

e Sin embargo a pesar gue sea una
concesion hay incentivos de riesgo
moral, una vez dada la concesion,
el privado sabe las restricciones y lo
demorado de |la puesta en marcha
de ofra concesidon (tendering) por
parte del estado

e Asignacion de riesgos ex-ante
puede no coincidir ex-post

Prog el Impulso de Asociacion Fondo Multilateral de Inversiones
en Estados Mexicanos Miembro del Grupo BID




' APPs, Asignacion de Riesgos

e Adicional a ello en una concesion
hay incentivos de riesgo moral, el
privado sabe, por lo general, que el
e estado va intervenir para mantener
g_;/,, | la oferta de bienes pUblicos

A8 ° Asignacion de riesgos ex-ante

== puede no coincidir ex-post




' APPs, Presupuesto Publico

e A veces erroneamente, se ve a los
procesos de APPs como una salida
a presupuestos ajustados y poner
una menor presion a las cuentas
fiscales

e No hay que olvidar, gue las APPs
pueden ser sujetas a enorme
incertidumbre en cuanto a la
demanda, qgue no es determinada
adecuadamente (Engel et al, 2008)

Prog el Impulso de Asociacion Fondo Multilateral de Inversiones
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' APPs, Presupuesto Publico

a haber ahorro, que ocurre a inicios
del proyecto, pero los pagos €
Ingresos diferidos del gobierno
deben ser ftomados en cuenta

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




' APPs, Externalidades Negativas

» Cuando mejorar la calidad, significa
INncrementar costos operacionales

en la busgueda de ahorro,
menoscabando la calidad del
servicio ofrecido (Araujo vy
Sutherland, 2008)

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
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' APPs, Externalidades Negativas

e En este caso la privatizacion es
W, = superior a la concesion ya que, €l
S\, dueno, tiene un incentivo paro
e INVertir en un activo de calidad

 El valor residual va a depender en la
especificidad del activo

‘
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' APPs, Especificidad de Activos

 Mientras mas especifico, a nivel de
provision por el estado, tienen
menor valor que las mas genéricas

— Viviendas (menos especificas), que
cdarceles o colegios
* Por tanto el incentivo para el sector
privado invertir es mayor, cuando (i)
tiene propiedad del activo y por
otro(ii), este es menos especifico

Prog ara el Impulso de Asociaci Fondo Multilateral de Inversiones
das en Estados Mexic Miembro del Grupo BID




' APPs, Contrato de Largo Plazo

e La APP es definida por una relacion

de largo plazo entre el estado vy el
SOCIO privado

e El socio privado por lo general va o
Disenar, Construir, Financiar, Operar,
y Mantener una infraesfructura
(Design, Build, Finance,Operate) y
proveer el servicio a cambio de
PAQgos del gobiemo
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' APPs, Contrato de Largo Plazo

. e Riesgo regulatorio o expropiacion,
W= €5 una posible amenaza por parte
del estado debido la naturaleza de
g CcoOsto hundido de la inversion

» Generalmente ello ocurre con

gobiernos o estados con débll
gobernanza

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
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' APPs, Contrato de Largo Plazo

e Los contfratos de largo plazo no
estan disenados para sectores
donde la tecnologia cambio
rdpidamente

e Casos tipicos los casos de
Tecnologia de la Informacion (IT) y
Comunicaciones (Telefonia)

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
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' APPs, Contrato de Largo Plazo

e Comportamiento oportunista de
concesionarios

ganado concesion y mas aun por su
naturaleza de largo plazo

Infraestructura (carreteras, centrales
eléctricas)

Fondo Multilateral de Inversiones
Miembro del Grupo BID
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' APPs, Contrato de Largo Plazo

e Captura, puede haber captura del
requlador por el regulado

influenciar las decisiones politicas
que favorezcan €l
empaqguetamiento (bundling)

* AQui la teoria regulatoria, senala los
peligros y dificultades del bundling

L [rI,-,.-,
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' APPs, Contrato de Largo Plazo

e Sub-Inversion

e El incremento del riesgo regulatorio,
puede llevar a desalentar la
inversion privada, incrementando el
costo de oportunidad del capital y
la prima de riesgo de |los proyectos

Programa para el Impulso de Asodiaciones Fondo Multilateral de Inversiones
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! APPs, Consideraciones previas

e Al inicio del proyecto, sabemos que
las nhecesidades son mayores que
nuestra capacidad de pago, se
tiene que hacer elecciones

* En el tema de sobrecostos, por la
naturaleza de inversiones no
modulables (y politicas), es dificil
pArar un proyecto una vez iniciado

e Inferocednica Sur en Peru de US$

800 a US$ 1600 mill
T 1
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! APPs, Consideraciones previas

e La inversion en infraestructura es de
arga duracion (mas de 30 anos)

* Por lo general obtener
financiamiento para el
mantenimiento es mas dificultoso
que financiar la construccion

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




! APPs, Consideraciones previas

e Se debe elaborar un plan de
NegocCios O CAsoO de Nnegocios para
todas las inversiones en
INfraestructura

e Se debe incluir todos los costos
iINncluyendo todos del ciclo de vida
del proyecto (greenfield)

e Hacer siempre Analisis
Costo/Benetficio
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! APPs, Consideraciones previas

e Riesgos, por mas que se compartan
y mitiguen: son un costo

adecuado andlisis de riesgo es
fundamental para la toma de
decisiones

e Andlisis de Valor por Dinero (Value
for Money) es esencial para esta
toma de decisiones
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! APPs, Consideraciones previas

 NO todo los proyectos son
APPeables

e Hay que considerar fodas las
opciones de adquisiciones
(contrataciones), ademads de las

Publice-Privadas en Estades Mexicanos



! APPs, Consideraciones previas

e Las relaciones con los grupos de
interés (stakeholders) es
fundamental en la etapa de diseno
e inversion inicial por eventuadl
disrupcion en vida de estos

e Temas de tarifa usuario final (grupo
de interés) deben ser analizadas

e En Pery se dan opciones de copago
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! APPs, Consideraciones previas

e Puede haber sesgo a disminuir
gastos de mantenimiento, pero esto
Nno reduce costos en el largo plazo

e Desde el punto de vista del Sector
Publico, la agencia o agencias
coordinadoras y/o promotoras
deben tener el mandato con sus
pares del estado (Contraloriq,
Organismaos Regulodores)
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! APPs, Consideraciones previas

e LOs esquemas de fideicomisos O
fondos fideicometidos, tiene que
tener un buen gobierno o
gobernanza (good governance)
para atraer inversionistas
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! APPs, Consideraciones previas

e Los procesos de APPs, por integrar el
ciclo de vida del proyecto, e
Incorporar temas como |a
comparticion de riesgos (pe andlisis
de demanda) son procesos que en
su diseno, son mas largos que los de
adquisiciones (confrataciones)
tipicas
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! APPs, Consideraciones previas

e La eleccion de que tipo de APP es
fundamental y es especifico al
proyecto, en la asignacion de
riesgos y financiamiento privado:

— Disenar-Construir (Design and Build, DB)

— Disenar-Construir-Financiar (DB and
-iInancing, DBF)

— Disenar-Construir-Financiar-
Mantener/Operar (DBFM/DBFO)
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! APPs, Consideraciones previas

financiamiento para pagar el
diseno y construccion es también
una medida de fransferencia de
rnesgos

e El financiamiento estd justificado si
permite la fransferencia de riesgos
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! APPs, Consideraciones previas

 Financiamiento Privado

postergar el pago por
INfraestructura
e Recordar que ello es pagado por los

usuarios (peaqjes, tarifas) o el sector
publico

e De aqui la relevancia del andlisis del
Valor por Dinero (Volue for Money)
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! APPs, Consideraciones previas

 En resumen

objetivos del proyecto y las metas
del mismo

e Debe haber por el sector publico
una buena coordinacion y
gobernanza en el proceso de
seleccidon
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! APPs, Consideraciones previas
* En resumen

e Todos los requisitos debe ser
adecuadamente documentados
(metas y entregables), prondsticos
de demanda

e Acuerdos gue sean «bancablesy

e No olvidar que la evaluacion del
proyecto es un costo del privado y
al ser mas complejo, la valla es
mayor y habrd menos ofertantes
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' APPs, Respuestas en el tintero

e Que tanta es la sinergia el hecho
que propiedad o concesion y lo
enfrega del servicio vayan juntos?

e Que teoria tenemos con respecto a
fo compcr’nuon de nesgos2

demanda o que el usuario final
pague |la tarifa ¢
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' APPs, Respuestas en el tintero

e Desde el punto de vista del

W= gobierno, especiaimente en
proyectos grandes, la teorio

seeee reqgulatoria sugiere el
desempcque’rcmen’ro (unbundlmg)

de las APPs

e Como conciliar la inversion con la
regulacion de serviciose
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' APPs, Respuestas en el tintero

e Sino hay unbundling o
desempaguetamiento, una solucion
planteada por Demsetz (1968)

— Planteando una competencia ex_ante
por los activos a licitar
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' APPs, Respuestas en el tintero

e Ofra es la comparticion de una
facilidad esencial (Unica y no
replicable)

* Finalmente regular por tasa de
retorno del proyecto o precios tope
(price caps, Littlechild, 1983)
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