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Antecedentes

e El Peru tiene un fuerte déficit de
Infraestructura.

e Los calculos son variados: estos van desde
15% a 25% del PIB.

o Areas mds sensibles: Transportes,
saneamiento, comunicaciones, energia.

e Cerrarla brecha de infraestructura: clave
para mejorar la competitividad del pais.
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Antecedentes

Segun el ultimo reporte de competitividad del
WEF, el Peru ha mejorado 11 posiciones y
ocupa el lugar 88, pero aun esta por debajo de
sus pares latinoamericanos.

Por tanto, fuerte demanda por recursos
publicos para proyectos de infraestructura.

Compiten con programas sociales.

Recursos fungibles: gasto corriente vs gasto
de capital.
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Ley de APPs

En mayo del ano 2008 se dio el Decreto
Legislativo 1012 que es La Ley Marco de
APPs.

Definicion APP: modalidades de participacion
de la inversion privada en las que se incorpora
experiencia, conocimientos, tecnologia y se
distribuyen riesgos y recursos,
preferentemente privados, con el objeto de
crear, desarrollar, mejorar, operar o mantener
iInfraestructura publica o proveer servicios
publicos.
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Clasificacion de APPs

a. Autosostenible: aquélla que satisfaga las
siguientes condiciones:

I. Demanda minima o nula garantia financiada por
parte del Estado

li. Las garantias no financieras tengan una
probabilidad nula o minima de demandar el uso de
recursos publicos, conforme se establezca en el
Reglamento.

b. Cofinanciada: aquélla que requiera del
cofinanciamiento o del otorgamiento o contratacion
de garantias financieras o garantias no financieras
gue tengan una probabilidad significativa de
demandar el uso de recursos publicos.
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Tipos de Garantias

Garantias Financieras: son aquellos
aseguramientos de caracter incondicional y de
ejecucion inmediata, cuyo otorgamiento y
contratacion por el Estado tiene por objeto respaldar
las obligaciones del privado, derivadas de préstamos
o bonos emitidos para financiar los proyectos de
éPPao para respaldar obligaciones de pago del
stado.

Garantias No Financieras: son aquellos
aseguramientos estipulados en el contrato que se
derivan de riesgos propios de un proyecto de APP.
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Compromisos firmes y contingentes

Compromisos firmes: Son las obligaciones a cargo del Estado de pagar
al privado una contraprestacion por la realizacion de los actos previstos
en el contrato de APP, destinados a la ejecucion de proyectos de
infraestructura y/o servicios publicos que cumplan con los parametros
asociados a la inversion y con los niveles de servicio por parte del
privado establecidos en el contrato. Se considera como compromisos
firmes el pago de:

a) Cuotas periddicas que tienen como finalidad retribuir la inversion en
que incurre el privado, lo que incluye a los certificados que acreditan el
pago de esta cuota peridodica de manera directa, general, incondicional e
irrevocable del Estado.

b) Cuotas periddicas que tienen como finalidad retribuir la actividad de
explotacion y conservacion en que incurre el inversionista privado para la
prestacion del servicio.

Compromisos contingentes: Son las potenciales obligaciones de pago
a cargo del Estado a favor del privado, correspondientes a las garantias
que el primero haya otorgado a fin de mejorar el perfil de riesgo del
proyecto e incentivar la participacion privada. Para fines de registro se
tomara en cuenta sélo los compromisos contingentes cuantificables.
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Registro

El MEF queda autorizado a emitir las normas
correspondientes para el adecuado registro de los
compromisos firmes y contingentes cuantificables,
las garantias y demas instrumentos conexos y
colaterales, asi como de los ingresos derivados de
los proyectos ejecutados bajo la modalidad de
APP.

Para este efecto, la entidad publica
correspondiente suministrara al MEF la informacion
correspondiente en los términos y condiciones que
dicho Ministerio establezca.
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Limite

El stock acumulado por los compromisos firmes y
contingentes cuantificables, netos de ingresos,
asumidos por el Sector Publico No Financiero en los
contratos de APP calculado a valor presente, no podra
exceder de 7% del Producto Bruto Interno.

Este limite podra ser revisado cada tres (03) anos,
pudiendo ser modificado por el MEF, teniendo en
cuenta los requerimientos de infraestructura y
servicios publicos en el pais y el impacto de los
compromisos sobre |la sostenibilidad de las finanzas
publicas.
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i Enfoque para el calculo de pasivos

contingentes

& =: * Como sabemos, existen dos enfoques: el de
«aaas  Eurostaty el del FMI.

"W\ - El Peru ha optado parcialmente (en la
g  practica) por el del FMI.

/' * Segun FMI, los pagos firmes derivados de
A las APPs se contabilizan como gasto y por
lo tanto, se incorporan en el flujo anual de
financiamiento requerido (SM/05/118).
= * Segun FMI, las garantias (suponiendo
contabilidad devengada) se deben incluir en
la deuda publica. (X)
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i Enfoque para el calculo de pasivos
contingentes

* Sin embargo, dada la presencia de
incertidumbre, la valuacion de estas
garantias requiere de complicadas
estructuras probabilisticas (Montecarlo,
Black&Scholes,VAR).

g ° LOs pasivos estimados por cualquier
metodologia se computan en valor
presente.
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Definicion de Autosostenibilidad

5= + Ley Marco de APPs y Reglamento: una APP es
&%  autosostenible si:

— No requiere cofinanciamiento publico

— No requiere garantias financieras que superen el 5%
del Costo Total de Inversion

— No requiere garantias no financieras que demanden el
uso de recursos publicos con una probabilidad mayor al
10% para cada uno de los 5 primeros anos de ejecucion
del proyecto
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3 pasos para el analisis

Alguna clausula
del Contrato
solicita

‘| cofinanciamiento

A 4

Cofinanciada

2
A

Cofinanciada

@ :

Determinar si las garantias
no financieras podrian
demandar recursos publicos

A 4

con una probabilidad mayor
al 10% para cada uno de
los 5 primeros afos

l

A 4

NO Autosostenible
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Garantias No Financieras

Las garantias no financieras estan vinculadas al pago
de un compromiso o pasivo contingente, que esta
condicionado a la ocurrencia de un hecho
determinado estipulado en el contrato.

Ejemplos de garantias no financieras:
— Carreteras: Ingreso Minimo Anual Garantizado

— Plantas de Tratamiento de Agua: garantizar el
pago de los compromisos al Concesionario cuando
ingresos de SEDAPAL no son suficientes.
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Modelo Estadistico

Determinacion de la probabilidad de ocurrencia
de la activacion de la garantia no financiera

g

Modelar las variables del proyecto que se
comporten de acuerdo a un proceso aleatorio

g

Movimiento Geométrico Browniano
proceso aleatorio que describe el
comportamiento de variables aleatorias a
medida que se desplazan en el tiempo
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Modelo Estadistico

Para construir el modelo, se debe hacer algun supuesto sobre el proceso
aleatorio que siguen la o las variables subyacentes del pasivo
contingente.

— Ejemplo: IMAG en carreteras: modelamos el trafico de la carretera
para proyectar los ingresos anuales.

Se generan 5000 o mas trayectorias diferentes de la variable con el fin de
establecer la distribucion de probabilidades que la gobierna. Para ello se
utiliza algun generador de numeros aleatorios como una Simulacion de
Monte Carlo.

Software: @Risk de Palisade o Crystal Ball de Oracle

Resultado de la simulacion: distribucidon de los posibles valores futuros de
la variable.
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Modelo Estadistico

Ecuacion Matematica del Movimiento Browniano

dx=,udt+0' dz

X

donde: dz =¢,-/dt  esun proceso de Wiener

y por lo tanto:  dx = puxdt + Gxgt@

X : es el valor inicial de la variable X
M : es el valor esperado de la tasa de crecimiento de la variable X
dt: es el incremento de periodos de tiempo.
O : es la desviacion estandar estimada de la tasa de crec. de X
z . es el componente no explicado aleatorio de la variable x,
obtenido de una distribucion normal estandar, con media 0 y varianza 1
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Modelo Estadistico

2
O
Equivalencia en tiempo discreto: x, =X, eXp|| U——— |t Oz,

2

Sobre la base de esta ecuacion y la simulacion de Montecarlo se realiza
un numero suficientemente grande de iteraciones cambiando la variable
aleatoria z, a fin de generar distintos valores de X y aproximar su
distribucion probabilistica.

Un ndmero mayor de iteraciones y de simulaciones generara un mayor
nivel de confianza en las estimaciones finales y por ende sobre la funcién
probabilistica.
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Caso practico

« Concesion de una carretera
— Concedente: Ministerio de Transportes y Comunicaciones
— Plazo: 17 anos
— Inicio de operacion: 2011
— Trafico 2010: 10 millones de ejes
— Tasa anual de crecimiento trafico: 3%
— Desviacion estandar tasa: 10%
— Tarifa: US$ 1.5 por eje
— No cofinanciamiento y no garantias financieras
— Garantia No Financiera: IMAG

2011 al 2014 $ 12.75 mill
2015 al 2018 $ 14.25 mill
2019 al 2022 $ 15.00 mill
2023 al 2025 $ 16.50 mill
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Caso practico

oy 4 » Determinacion de los ingresos del proyecto:

Ingreso por Peaje , = [Trafico anual en ejes] *[Tarifa por peaje por eje]

* m Variable estocastica: trafico anual

X =X exp([ﬂ—azJ+o—zj
t t—1 2 t

X4 10 millones de ejes

M 3%

o : 10%

Z, : sera generado aleatoriamente de una distribucion normal estandar,

con media 0 y varianza 1 utilizando una simulacion de Monte Carlo
de 5000 iteraciones
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Caso practico

WESM . Determinacion de la autosostenibilidad del proyecto
Pl(/ngreso por Peaje ,—IMAG ;) < 0]<0.1; para todo t=2011,..,2025)

P [([Trafico anual en ejes] *[Tarifa por peaje por eje] — IMAG) < 0] <0.1

V. Estocastica V. fija V. fija

. * El proyecto es autosostenible si esta diferencia es negativa en
> menos de 10% de los casos de la distribucion durante cada uno de
los 5 primeros anos del proyecto
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Caso practico

Se estimo6 el modelo utilizando una simulacion de Monte Carlo de

5000 iteraciones (Z,).

Sobre la base de los datos simulados el programa aproxima la
distribucion de la variable (ingresos por peaje — IMAG)

Distribucién de Ingresos menos IMAG 2011
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Millones de Nuevos Soles

Valor Promedio

0.120+
0.100+
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96.74%
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valor sea negativo

Probabilidad que el Probabilidad que el valor sea positivo
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Caso practico

« Para mayor certidumbre se realizan 10 simulaciones
para cada uno de los 5 anos.

Probabilidad que la Diferencia entre Ingresos por Peaje e IMAG sea Negatﬂa \
N° de Simulacién

Aio 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Valor Promedio || Varianza
2011 |

Probabilidad 3.26 2.92 3.18 2.78 3.15 2.96 308 311 296 2.63 3.00 0.04
2012

Probabilidad 1.90 1.70 1.80 1.41 1.68 1.43 146 164 1.64 1.67 1.63 0.03
2013

Probabilidad 114 0.80 0.82 070 082 071 056 0.80 0.90 0.77 0.80 V 0.02
2014

Probabilidad 0.51 0.46 0.52 0.46 0.43 0.42 028 042 045 0.46 0.44 l 0.00
2015

Probabilidad 415 418 4.26 3.80 4,08 3.98 376 422 4.01 3.69 \ 4.01 / 0.04

» El proyecto es autosostenible N
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Resultados

firmes y contingentes por cada APP.

K Estos no se registran dentro del stock de
deuda.

* Los firmes se consideran como gasto
corriente de cada uno de los
concedentes y deben incorporarlo en
sus presupuestos de apertura.
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Resultados

» Los pasivos contingentes NO se
contabilizan en los presupuestos de
apertura de cada concedente.

= < Solo cuando se hace efectivo un pago

(M (por ejemplo, se activa la garantia
porque el trafico de la carretera fue muy
bajo) se contabiliza en los gastos.

= Rezago para el pago del IMAG: 2 anos
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Resultados

 La DNEP mantiene un registro del stock
acumulado de los compromisos firmes y
contingentes cuantificables, neto de ingresos,
asumidos por el Sector Publico No Financiero
en los contratos de APPs tanto cofinanciadas
como autosostenibles (calculado a valor
presente asciende a 6,01% del PBI (al
22/12/2010), menor al limite permitido de 7%
del PBI. En este calculo hay tanto pasivos
firmes (PAO y PAMO) y pasivos contingentes
(IMG como algunas carreteras rentables y los
proyectos de saneamiento).
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Resultados

* Los pasivos contingentes (asociados a
Garantias no Financieras de los Contratos de
APPs) ascienden a 3,324 millones de ddlares
al 22 de diciembre del 2010.

» Esto representa el 2.01% del PIB.
« Estan registrados al 100% de su valor.

 Falta aun sincerar estas cifras tomando en
cuenta las probabilidades de ocurrencia.
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Resultados

Desde julio del ano 2006, se han entregado en
concesion 46 proyectos por un monto de inversion
referencial de US$ 5,177 millones.

Desde la aprobacion de la Ley Marco de las APPs se
han entregado 34 proyectos en concesion por un valor
de inversién referencial de US$ 4,273 millones.

Actualmente el gasto de inversion relacionado a las
APPs representa el 30% del gasto de inversion del nivel
nacional.

Se viene promoviendo la participacion en estos
esquemas de los Gobiernos Regionales y Locales.

PIAMEM VIN

Proy pa IImpIdA Fondo Multilateral de |
F' n Estados Mex Memb de IGrup BID




A futuroE

Fortalecer la institucionalidad de la Ley Marco
de APPs (difusion, delimitacion de funciones).

Adecuada seleccion y especificaciones bien
definidas de los proyectos.

Analisis de valor por dinero (optimizar la
rentabilidad de los recursos publicos).

Estandarizacion de documentos.

Reducir los potenciales riesgos de
renegociaciones.

Establecer indicadores de medicion del grado
de avance del proceso de APPs.
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