Lineamientos para la valuaciéon de compromisos contingentes cuantificables y del flujo de
ingresos derivados de la explotacién de los proyectos materia de los Contratos de Asociacion
Publico Privada - Lineamientos para determinar la probabilidad que una garantia no
financiera demande el uso de recursos publicos en el marco de una Asociacion Publico
Privada Autosostenible - Lineamientos que regulan el registro y la actualizacion de los
compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, derivados de Contratos
de Asociacion Publico Privada asi como la implementacién del Registro Nacional de
Contratos de Asociacion Publico Privada

RESOLUCION MINISTERIAL N° 048-2015-EF/52

Lima, 06 de febrero de 2015

CONSIDERANDO:

Que, el articulo 12 del Decreto Legislativo N° 1012, Decreto Legislativo que aprueba la ley
marco de asociaciones publico - privadas para la generacion de empleo productivo y dicta
normas para la agilizacion de los procesos de promocién de la inversidn privada, establece que
el Ministerio de Economia y Finanzas 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 Asociacion Publico Privada; para lo cual, la entidad publica
correspondiente suministrard al Ministerio de Economia y Finanzas la informacion
correspondiente en los términos y condiciones que este Ultimo establezca;

Que, el articulo 55 del Texto Unico Ordenado de la Ley N2 28563, Ley General del Sistema
Nacional de Endeudamiento, aprobado por Decreto Supremo N2 008-2014-EF, establece que la
Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico registra, con fines estadisticos, los
compromisos financieros, firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, del Sector
Publico No Financiero derivados de los contratos suscritos en el marco del proceso de promocién
de la inversién privada y concesiones;

Que, el numeral 18.2 del articulo 18 del Reglamento del Decreto Legislativo N2 1012,
aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF y normas modificatorias, establece que
mediante resolucion ministerial, el Ministerio de Economiay Finanzas aprobara los lineamientos
de valuacién de compromisos contingentes cuantificables y del flujo de ingresos derivados de la
explotacion de los proyectos materia de los contratos de Asociacién Publico Privada;

Que, asimismo, el literal b) del numeral 5.1 del articulo 5 del citado Reglamento, establece
gue mediante resolucién ministerial, el Ministerio de Economia y Finanzas aprobarad los
lineamientos que permitan calcular la probabilidad que una garantia no financiera demande uso
de recursos publicos en el marco de un contrato de Asociacién Publico Privada;

Que, mediante la Cuarta Disposicion Complementaria Final del Decreto Supremo N° 376-
2014-EF, que modifica el citado Decreto Supremo N° 127-2014-EF, se establece que las
entidades del sector publico no financiero deberdn generar y sistematizar la informacion
relevante y demas informacion que resulte necesaria para el andlisis de autosostenibilidad y la
valuacion de compromisos contingentes cuantificables establecidos en el literal b), numeral 5.1.
del articulo 5 y numeral 18.2 del articulo 18 del referido Reglamento. Las resoluciones



ministeriales a que se refieren el literal b), numeral 5.1. del articulo 5 y numeral 18.2. del articulo
18 del referido Reglamento estableceran las disposiciones relativas a la informacién a que se
refiere el parrafo anterior asi como las disposiciones para su aplicacion;

Que, el numeral 18.3 del articulo 18 del Reglamento del Decreto Legislativo N2 1012,
aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF y normas modificatorias, establece que el
Ministerio de Economia y Finanzas, mediante resolucidon ministerial, aprobara los lineamientos
para el registro y la actualizacion de los compromisos firmes y contingentes cuantificables;

Que, mediante la Octava Disposicion Complementaria Final del Decreto Legislativo N°
1012, se crea el Registro Nacional de Contratos de Asociacién Publico-Privadas, cuya
organizacién y contenido, condiciones y procedimientos serdn establecidos por el Ministerio de
Economia y Finanzas; y en el que se incluirdn los contratos suscritos y sus modificatorias, y al
que deberdan reportar obligatoriamente todas las Entidades sujetas a la referida norma, que
hayan suscrito contratos regulados por el Decreto Legislativo N° 1012;

Que, el numeral 34.2 del articulo 34 del Reglamento del Decreto Legislativo N2 1012,
aprobado mediante Decreto Supremo N° 127-2014-EF y normas modificatorias, establece que
las entidades que suscriban contratos de Asociacidn Publico Privada originados por una iniciativa
estatal o iniciativa privada tendran un plazo no mayor de veinte (20) dias habiles, contados a
partir de su suscripcion, para remitir de manera obligatoria al Ministerio de Economia y Finanzas,
la informacion relacionada al proyecto APP; asimismo, el numeral 34.3. del referido articulo 34
contempla la obligatoriedad de las entidades publicas de remitir el texto de la adenda suscrita y
las opiniones favorables de las entidades publicas requeridas conforme al articulo 15 del citado
Reglamento cuando se modifiquen los contratos de Asociacion Publico Privada en un plazo no
mayor de veinte (20) dias habiles contados a partir de la suscripcidn de la adenda;

Que, mediante el articulo 104 del Reglamento de Organizacion y Funciones del Ministerio
de Economia y Finanzas, aprobado por Decreto Supremo N° 117-2014-EF, se establece que la
Direccién de Gestidn de Riesgos de la Direccién General de Endeudamiento y Tesoro Publico,
entre otras funciones, formula y propone politicas, lineamientos, normas, metodologias de
evaluacion, clasificacion y seguimiento de los riesgos contingentes fiscales de naturaleza judicial,
contractual, o derivados de desastres naturales que afecten o puedan afectar a las finanzas
publicas; asimismo, el inciso i) del articulo 145 del referido Reglamento de Organizacion y
Funciones, establece que la Direccidn General de Politica de Promocidn de la Inversién Privada,
entre otras funciones, administra el Registro Nacional de Contratos de Asociaciéon Publico
Privadas;

De conformidad a lo dispuesto en el Decreto Legislativo N° 1012, Decreto Legislativo que
aprueba la ley marco de asociaciones publico - privadas para la generacion de empleo
productivo y dicta normas para la agilizaciéon de los procesos de promocion de la inversién
privada, el Reglamento del Decreto Legislativo N2 1012, aprobado por el Decreto Supremo N°
127-2014-EF y modificatorias, el Reglamento de Organizacién y Funciones del Ministerio de
Economia y Finanzas, aprobado por Decreto Supremo N° 117-2014-EF, y el Texto Unico
Ordenado de la Ley General del Sistema Nacional de Endeudamiento, aprobado por Decreto
Supremo N° 008-2014-EF;

SE RESUELVE:



Articulo 1.- Aprobacion de los “Lineamientos para la Valuacion de compromisos
contingentes cuantificables y del flujo de ingresos derivados de la explotacidn de los proyectos
materia de los Contratos de Asociacion Piblico Privada”

Apruébese los “Lineamientos para la Valuacion de compromisos contingentes
cuantificables y del flujo de ingresos derivados de la explotacion de los proyectos materia de los
Contratos de Asociacion Publico Privada”, a que se refiere el numeral 18.2 del articulo 18 del
Reglamento del Decreto Legislativo N2 1012, aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF,
conforme al Anexo A que forma parte integrante de la presente Resolucion Ministerial.

Articulo 2.- Aprobacidn de los “Lineamientos para determinar la probabilidad que una
garantia no financiera demande el uso de recursos publicos en el marco de una Asociacion
Publico Privada Autosostenible”

Apruébese los “Lineamientos para determinar la probabilidad que una garantia no
financiera demande el uso de recursos publicos en el marco de una Asociacion Publico Privada
Autosostenible” de acuerdo a lo que se refiere el literal b) del numeral 5.1 del articulo 5 del
Reglamento del Decreto Legislativo N2 1012, aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF,
conforme al Anexo B que forma parte integrante de la presente Resolucién Ministerial.

Articulo 3.- Aprobacion de los “Lineamientos que regulan el registro y la actualizaciéon
de los compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, derivados de
Contratos de Asociacién Publico Privada asi como la implementacién del Registro Nacional de
Contratos de Asociacion Publico Privada”

Apruébese los “Lineamientos que regulan el registro y la actualizacion de los
compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, derivados de Contratos de
Asociacidn Publico Privada asi como la implementacion del Registro Nacional de Contratos de
Asociacidn Publico Privada”, de acuerdo a lo previsto en el articulo 12 y la Octava Disposicién
Complementaria Final del Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco de Asociaciones
Publico Privadas para la Generacién de Empleo Productivo y Dicta Normas para la Agilizacién de
los Procesos de Promocién de la Inversién Privada y el numeral 18.3 del articulo 18 de su
Reglamento aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF, conforme al Anexo C que forma
parte integrante de la presente Resolucién Ministerial.

Articulo 4.- Sistematizacion de informacion

4.1 De acuerdo a la Cuarta Disposicion Complementaria Final del Decreto Supremo N2
376-2014-EF, las Entidades del Sector Publico No Financiero que se encuentran dentro del
ambito de aplicacién el Decreto Legislativo N2 1012 deberdn generar y sistematizar la
informacién relevante para realizar el anadlisis de autosostenibilidad y la valuacién de los
compromisos contingentes cuantificables, de acuerdo a lo establecido en los lineamientos
aprobados en el articulo 1y articulo 2 de la presente norma.

4.2 La informacion a que se refiere el numeral anterior deberd considerar, al menos los

siguientes aspectos:

a) La Entidades del Sector Publico No Financiero que cuenten con Contratos de
Asociacion Publico Privada que contengan compromisos contingentes, deberdn
presentar las series estadisticas del Subyacente de dicho compromiso. Estas series
deberan ser registradas en el Mddulo de Contratos de APP en los plazos previstos
en el Anexo C de la presente Resolucién Ministerial;



b) Las Entidades del Sector Publico No Financiero que cuenten con Contratos de
Asociacion Publico Privada que contengan garantias no financieras, deberan
presentar las series estadisticas del Subyacente de dichas garantias no financieras.
Estas series deberan ser registradas en el Médulo de Contratos de APP en los plazos
previstos en el Anexo C de la presente Resolucidén Ministerial;

c) En el Modulo de Contratos de Asociacién Publico Privada al que se hace referencia
en el Anexo C de la presente Resolucion Ministerial, se encontrard publicada la
matriz de correlacion a la que hace referencia el Anexo A y Anexo B de la presente
Resolucién Ministerial.

4.3. La matriz de correlacién sera empleada de acuerdo a los lineamientos aprobados en
el articulo 1y el articulo 2 de la presente norma, una vez que se cuente con toda la informacion
relativa a los Contratos de Asociacién Publico Privada, o gran parte de ella, mientras tanto se
utilizard una matriz unitaria de acuerdo a lo establecido en los lineamientos del Anexo B de la
presente Resolucién Ministerial.

4.4. Las Entidades del Sector Publico No Financiero podran considerar otras variables a
fin de prever las necesidades de informacién para realizar el analisis de autosostenibilidad y la
valuacion de los compromisos contingentes.

Articulo 5.- Asistencia Técnica a las Entidades del Sector Publico No Financiero

El Ministerio de Economia y Finanzas, con la finalidad de absolver las consultas y
promover el desarrollo de capacidades para la aplicacién de los lineamientos a los que se
refieren los articulos 1, 2 y 3 de la presente norma, prestara la asistencia técnica a los
especialistas de las Entidades del Sector Publico No Financiero que en el marco de sus funciones
participan en el desarrollo y gestién de proyectos de Asociacidon Publico Privada. La asistencia
técnica sera brindada a las Entidades del Sector Publico No Financiero que se encuentran en el
ambito de aplicacion del Decreto Legislativo N° 1012.

Articulo 6.- Publicacion

La presente Resolucidon Ministerial y sus respectivos Anexos, seran publicados en el
Diario Oficial El Peruano y en el portal institucional del Ministerio de Economia y Finanzas
(www.mef.gob.pe).

Registrese, comuniquese, publiquese.

ALONSO SEGURA VASI
Ministro de Economia y Finanzas



ANEXO A

Lineamientos para la valuacion de compromisos contingentes cuantificables y del

flujo de ingresos derivados de la explotacion de los proyectos materia de los
Contratos de Asociacion Publico Privada
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Introduccidén

El Gobierno Peruano con la finalidad de reducir la brecha de infraestructura existente y
compatibilizar las necesidades de infraestructura con la disponibilidad de los recursos
publicos, viene impulsando la ejecucién de proyectos a través de Asociaciones Publico
Privadas (APP).

En el marco de los Contratos de APP, las Entidades del Sector Publico No Financiero han
asumido compromisos contingentes con el objeto de mejorar el perfil de riesgo del proyecto
y, de ese modo, incentivar la participacion de la inversion privada. Dichos compromisos
contingentes han sido asumidos mayoritariamente en el sector de transporte y
saneamiento.

Al respecto, a razén de llevar a cabo un registro de dichos compromisos y su valor en
términos monetarios, se presenta los lineamientos para cuantificar los compromisos
contingentes asumidos por el Estado en los Contratos de APP.

Objeto

Obtener el valor monetario de los compromisos contingentes cuantificables asumidos por
el Estado en los Contratos de APP, en concordancia con el numeral 18.2 del articulo 18°
del Reglamento del Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco de las
Asociaciones Publico Privadas para la generacion de empleo productivo y dicta normas
para la agilizacion de los procesos de promocién de la inversién privada, aprobado por el
Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

Ambito de Aplicacién

Los lineamientos expuestos en el presente documento son de aplicacién para la totalidad
de Entidades Publicas sobre las cuales tiene ambito de aplicacion el Decreto Legislativo N°
1012 que aprueba la Ley Marco de las Asociaciones Publico Privadas para la generacion
de empleo productivo y dicta normas para la agilizaciéon de los procesos de promocion de
la inversion privada (en adelante Ley Marco) y el Reglamento del Decreto Legislativo N°
1012, aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

Definiciones
Para efectos del presente documento es de aplicacion el siguiente glosario de términos:

1. BCRP: Banco Central de Reserva del Peru
Componente Fijo (CF): Es el componente de un modelo que posee valores certeros,
los cuales se respaldan en valores establecidos en el Contrato de APP o fuentes que
reflejan la imposibilidad que tengan un comportamiento aleatorio. Se presenta de
manera fija al inicio de la vigencia del Contrato de APP.

3. Componente Fijo Ajustado (CFa): Es el componente de un modelo que resulta de
ajustar los componentes fijos de acuerdo a los ajustes o revisiones establecidas en el
Contrato de APP.

4. Componente Variable (X): Es el componente de un modelo que posee valores
inciertos, los cuales tienen comportamiento aleatorio. En ese sentido, este sera
representado, para un momento del tiempo determinado, como una Variable Aleatoria
con su correspondiente Funcién de Distribucién de Probabilidad, y para un horizonte
de tiempo como un Proceso Estocastico.
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Contrato de APP: Contrato de Asociacion Publico Privada suscrito por Entidad(es)
Publica(s), en el ambito de su competencia.

Diferenciar': Se refiere a tomar diferencias de un Proceso Estocastico, a través de la
diferencia entre el valor actual menos su rezago inmediato anterior.

DGETP: Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico del Ministerio de
Economia y Finanzas.

DGPPIP: Direccion General de Politica de Promociéon de la Inversion Privada del
Ministerio de Economia y Finanzas.

Elasticidad: Representa una funcion que se obtiene de la variacion porcentual de una
variable W, dado la variacion porcentual de la variable Y, siendo la primera una funcion
de la segunda.

Entidad(es) Publica(s): Se entiende por Entidad Publica a todas aquellas entidades
que componen el Sector Publico No Financiero de acuerdo a la definicion prevista en
la Ley N° 30099, Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal,
o0 norma que la modifique o sustituya; la cual participa como contratante o concedente
en un Contrato APP.

Espacio Muestral (w): Consiste en el conjunto de todos los posibles resultados
individuales de un experimento aleatorio.

Estacionariedad (en sentido débil): Es una caracteristica de un Proceso Estocastico
y se refiere cuando este Ultimo es estable en media y autocovarianza.

Fecha de Evaluacion (Fg,): Es aquella en la cual se realiza la evaluacion para
determinar la probabilidad de que una garantia no financiera demande el uso de
recursos publicos durante los cinco (05) primeros afios de la vigencia de la garantia.
Fecha de Valuacion (Fy): Es aquella fecha en la cual se realiza la evaluacion para
determinar el valor del compromiso contingente.

Fecha de Verificacion (FV): Es aquella fecha en la cual se realiza la verificacion del
Subyacente sobre el Valor de Activacién. EI compromiso contingente o garantia no
financiera tendra tantas Fechas de Verificaciéon como la cantidad de afios en los cuales
permanece vigente el compromiso o la garantia.

Funcién de Distribucion PERT: Se refiere a una funcion de densidad de probabilidad
de forma concava que posee un nivel maximo, mas probable y minimo. La Variable
Aleatoria se mueve dentro de dicho rango con diferentes niveles de probabilidad.
Funcién de Densidad de Probabilidad (fdp): Funcion que asocia la Variable Aleatoria
a un Espacio de Probabilidad. La Funcién de Densidad de Probabilidad es un término
utilizado para Variables Aleatorias Continuas.

Funcién de Distribucion de Probabilidad Acumulada (fda): Funcion que representa
la probabilidad acumulada entre un rango de valores de la Variable Aleatoria.

Gatillo: Es el evento que activa el compromiso contingente o la garantia no financiera
de un Contrato de APP.

Gatillos basados en pisos: Se refiere a un Gatillo basado en un nivel minimo, que en
caso el valor del Subyacente sea menor a dicho valor minimo se generaria la ejecucion
del compromiso contingente o de la garantia no financiera.

Gatillos basados en techos: Se refiere a un Gatillo basado en un nivel maximo, que
en caso el valor del Subyacente sea mayor a dicho valor maximo se generaria la
ejecucion del compromiso contingente o de la garantia no financiera.

Horizonte Intra-recorrido (H,): Se refiere al horizonte de tiempo que existe en dos
Fechas de Verificacion contiguas.

IMAG: Ingreso Minimo Anual Garantizado.

INEI: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica.

/" Un ejemplo sobre obtener diferencias es la siguiente:
Dada una representacion de tipo Y; = ¢ + Y;_; + &, tomar primera diferencias estara representado por Y; —
Yi_1 = AY; = c + ¢, siendo AY; un proceso estacionario.
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Ley Marco: Decreto Legislativo N° 1012 - Ley Marco de Asociaciones Publico -
Privadas para la generacién de empleo productivo y dicta normas para la agilizacion de
los procesos de promocion de la inversion privada, y sus modificatorias.

Modelo ARIMA: Modelo autorregresivo integrado de medias movil. Se representan
mediante la notacion ARIMA (p, q, z) donde “p” representa el grado autorregresivo, “q”
el grado de integracion y “z” el grado de medias moviles.

Modelo Autorregresivo (AR): Es una representacion de un tipo de Proceso
Estocastico que permite describir ciertos procesos variables en el tiempo. EI modelo
especifica que la Variable Dependiente depende linealmente de sus propios valores
pasados. El modelo ARIMA (p,0,0) es también un modelo AR(p).

Modelo de Medias Moéviles (MA): Es una representacion de un tipo de Proceso
Estocastico que permite describir ciertos procesos variables en el tiempo; el modelo
especifica que la Variable Dependiente depende del impulso aleatorio actual y, en
menor medida de los impulsos aleatorios anteriores. El modelo ARIMA (0,0,z) es
también un Modelo MA(z).

Médulo de Contratos de APP: Mddulo informatico disponible en el portal electronico
del Ministerio de Economia y Finanzas para el registro y actualizacién correspondiente,
sobre la informacion relativa a los compromisos firmes y contingentes cuantificables
netos de ingresos, asi como el registro de toda informacion relacionada a los Contratos
de APP. Para dicho efecto la DGETP brindara el cédigo de usuario y clave en la
oportunidad establecida en la presente Resolucién Ministarial.

Parametros del Proceso Estocastico: Son los parametros que definen el
comportamiento de un Proceso Estocastico.

Perfil de Riesgo del Proyecto: Se refiere al conjunto de particularidades que
caracterizan el riesgo de un proyecto de APP, los cuales estan relacionados con
aspectos basicos como la amenaza, exposicion y vulnerabilidad del mismo.

Proceso Estocastico: Un proceso estocastico es una colecciéon o familia de Variables
Aleatorias ordenadas en el tiempo.

Proceso Estocastico Estacionario (En sentido débil): Es aquel Proceso Estocastico
que es estable en media y autocovarianza.

Proceso Estocastico no Estacionario: Es aquel Proceso Estocastico que no es
estable en media y autocavarianza.

Proceso Estocastico con Raiz Unitaria: Es aquel Proceso Estocastico no
Estacionario.

Procesos Integrados: Son aquellos Procesos Estocasticos no Estacionarios que se
convierten en estacionarios tomando diferencias. Un modelo ARIMA (0,q,0) representa
un Proceso Estocastico que ha sido convertido en estacionario a través de tomar “q”
diferencias de un proceso integrado.

Reglamento de la Ley Marco: Es el reglamento del Decreto Legislativo N° 1012,
aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

Serie Temporal: Es una secuencia de T observaciones ordenadas y equidistantes
cronolégicamente sobre un caracteristica de una unidad observable en diferentes
momentos. En ese sentido, cada una de las observaciones se interpreta como el valor
ejecutado de la Variable Aleatoria.

Stock Acumulado de Compromisos: Se refiere al porcentaje que resulta de la
relacion entre el monto acumulado de compromisos firmes y contingentes
cuantificables, netos de ingresos llevados a valor presente y el Producto Bruto Interno
(PBI) del afio en curso observado en la fecha de valorizacion.

Subyacente (S): Es la variable de la cual se deriva el valor del compromiso contingente
0 garantia no financiera. En el marco de los Contratos de APP, en el caso de los
compromisos contingentes y garantias no financieras, sera aquella variable sobre la
cual se verifica la ejecucion de la contingencia. Asi pues, por ejemplo, el subyacente
puede ser los ingresos del proyecto de APP en el caso de garantias tipo IMAG.



41. Tasa Equivalente del Costo de la Deuda Soberana (TEDS): Es la tasa en dolares
que representa el costo de la deuda soberana a una fecha de corte determinada.

42. Valor de Activacion (VA): Es el nivel limite que al ser rebasado por el Subyacente
genera el derecho a que se ejecute la garantia contractual (Compromiso contingente o
garantia no financiera) definida en el Contrato de APP.

43. Valor del Compromiso Contingente: Es el valor monetario del compromiso
contingente.

44. Variable Aleatoria: Es una funcion que asocia a cada resultado del Espacio Muestral
un numero real.

Marco Conceptual

Los compromisos contingentes que el Estado Peruano asume en el marco de un Contrato
de APP pueden ser diversos. Estos se encuentran vinculados con los riesgos propios del
proyecto de APP, y su consideracion en los Contratos de APP mejora el perfil de riesgo del
mismo. Cada contrato es unico, es decir, tiene caracteristicas particulares, y por tanto sus
riesgos son especificos, por lo que se debe incorporar resguardos que garanticen los
intereses del Estado en la celebracion o ejecucion de los referidos Contratos de APP.

Para identificar los compromisos contingentes en un Contrato de APP, se debe entender el
concepto de riesgo en el marco de un proyecto de APP. En ese sentido, se entiende por
riesgo, la posibilidad de que el proyecto, sus eventos, el impacto y la dindmica de sus
resultados, se presenten de una manera diferente a la anticipada por las partes. El hecho
que los resultados sean diferentes a los previstos, podria conllevar efectos negativos sobre
el flujo de caja del proyecto de APP y por ello afectar la rentabilidad del mismo.

En ese sentido, surge la necesidad de gestionar el riesgo de los proyectos de APP, para
ello en los Contratos de APP, se asignan los riesgos de tal manera que sean asumidos por
la parte que esté en mejor posicién de evaluarlos, controlarlos y administrarlos o por la
parte que disponga de mejores mecanismos y/o instrumentos de proteccion, mitigacion o
de diversificacion. Dicho lo anterior, a fin de identificar los compromisos contingentes, se
debe tener en consideracion lo establecido en el marco legal vigente:

e De acuerdo al numeral 11.2 del articulo 11° del Decreto Legislativo N° 1012, Ley Marco
de APP, los Compromisos Contingentes se definen como:

“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 (...)"

e De acuerdo al literal b), numeral 18.1. del articulo 18° del Reglamento del Decreto
Legislativo N° 1012, se define:

“Los compromisos firmes y contingentes son aquellos explicitamente incluidos en
los contratos de Asociacion Publico Privada, con el fin de considerar riesgos
propios del proyecto.”

Asi pues, previo a la valuacion, se vuelve necesario identificar los tipos de riesgos del
proyecto de APP, como estos estan siendo asignados, cémo esta asignacion conllevara
potenciales obligaciones de pago a cargo del Estado a favor del privado y de qué manera



mejoran el perfil de riesgo del mismo. Los tipos de riesgos que por lo general se encuentran
en un proyecto de APP son los siguientes:

¢ Riesgo de Disefio: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de fallas en el
diseno ofertado por el privado, atrasos en la aprobacion de los expedientes técnicos,
errada supervision y control de los expedientes técnicos.

o Riesgo de Construccion: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de la
variacion de los costos de construccion, retrasos en la culminacion de obras,
incumplimiento de las especificaciones técnicas de la construccion segun expediente
técnico aprobado.

e Riesgo de Operacion y Mantenimiento: Estos pueden ser, entre otros, riesgos
derivados de la variacion de costos operativos y de mantenimiento, retrasos en la
obtencion de permisos y aprobaciones asi como variacién de precio de los insumos.

e Riesgo Financiero: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de la no
consecucioén de financiamiento o deterioro en las condiciones financieras.

o Riesgos por eventos Fuerza Mayor: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados
de desastres naturales, conflictos laborales, huelgas, conflictos sociales que afecten
directamente al proyecto de APP, guerras y vandalismo.

e Riesgo de Mercado: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de cambios
tarifarios, cambios en la demanda, cambios en la oferta y/o en la calidad del servicio.

o Riesgo Ambiental: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de incidentes
ambientales, incumplimiento de normas medio ambientales o lo dispuesto al EIA,
atraso de aprobacion del CIRA.

o Riesgo Politico: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de cambios legales,
ruptura del contrato, situacion econémica internacional.

En ese sentido, un Contrato de APP podria tener uno o varios compromisos contingentes,
ya que un mismo Contrato de APP puede reflejar una asignacion de riesgos que podria
conllevar potenciales, en diversas circunstancias, obligaciones de pago a cargo del Estado
a favor del privado. Asimismo, estas ultimas necesariamente modificaran el perfil de riesgo
del proyecto de APP, ya que limitan o reducen el riesgo que enfrenta el privado ante una
eventual materializacion del mismo.

Finalmente, debido a que no todos los compromisos contingentes son susceptibles de ser
cuantificados (lo que no deberia impedir llevar su registro y monitoreo), se deben identificar
aquellos compromisos contingentes cuantificables y no cuantificables. Esto se debera
realizar, para enmarcarnos en el numeral 18.2 del articulo 18° del Reglamento de la Ley
Marco y proceder a su valuacion.

“18.2 Mediante resolucién ministerial del Ministerio de Economia y Finanzas se
aprobaran los lineamientos de valuacion de compromisos contingentes
cuantificables y del flujo de ingresos derivados de la explotacion de los proyectos
materia de los contratos de Asociacion Publico Privada.”



VI.

La determinacion de los compromisos contingentes cuantificables y su posterior valuacion,
nos indicara el valor del riesgo asumido por el Estado derivado de los Contratos de APP.

Experiencia Peruana en compromisos contingentes cuantificables

El Estado Peruano ha suscrito Contratos de APP que contienen compromisos contingentes
para impulsar la inversién en infraestructura, esto se encuentran principalmente en el sector
transporte y saneamiento.

En el sector transporte, el Estado Peruano ha suscrito contratos que contienen
compromisos contingentes tales como Ingresos Minimos Anuales Garantizados (IMAG),
eventos geoldgicos, emergencias viales, entre otros. En el caso del IMAG su operatividad
basica es la siguiente: Si los ingresos anuales de una APP son inferiores al ingreso minimo
garantizado del afio establecido en el respectivo Contrato de APP, el Estado debera cubrir
la diferencia de acuerdo al procedimiento regulado en el contrato correspondiente.

Por otro lado, la inversion en infraestructura del sector saneamiento también viene
desarrollandose mediante APP. Los Contratos de APP suscritos por el Ministerio de
Vivienda, Construccion y Saneamiento — MVCS (en representacion del Estado) contemplan
compromisos contingentes del Estado, los cuales se activan cuando se alcanza limites
minimos de cuentas que conforman un fideicomiso que administra los pagos al privado.

De los compromisos contingentes cuantificables

La perspectiva que debe ser tomada para la valuacion de compromisos contingentes
cuantificables es una perspectiva financiera, similar a la elaboracién a un modelo
econdmico-financiero; por ende la modelacion para la valuacion del compromiso requerira
la construccion de flujos futuros que consideren el caracter contingente del compromiso,
por lo cual se plantea que la misma sea mediante métodos de simulacién.

De acuerdo a lo indicado en el parrafo anterior, puede deducirse que para la valuacién se
requerira el establecimiento de supuestos, la determinacién de parametros y de variables
que permitiran proyectar los flujos futuros.

Lineamientos

Mediante la aplicacion de los siguientes lineamientos, sera posible determinar el valor
monetario del compromiso contingente. A modo de resumen, se presenta el esquema
general de calculo de dicho valor, para luego proceder a su desarrollo de forma detallada.

Resumen de los lineamientos

La estructura de los lineamientos sera la siguiente:

Paso 1: Analisis del Contrato de APP e identificacion de compromisos
Paso 2: Identificacion, modelacién y proyeccion del Subyacente

Paso 3: Identificacidon, modelacién y proyeccion del Valor de Activacion
Paso 4: Valuacion del compromiso contingente

A continuacioén se desarrolla a modo de resumen cada uno de los pasos indicados:



Consideraciones Generales

La modelacion debe desarrollarse bajo consideraciones generales establecidas en el
presente lineamiento. Estas consideraciones deben ser vigiladas en todo momento para
la modelacion de valuacion del compromiso contingente.

Paso 1: Analisis del Contrato de APP e identificacion de compromisos

En este paso se debe realizar un analisis del Contrato de APP a fin de identificar todos
los compromisos contingentes, lo cual se realiza en base a la definicion de compromisos
contingentes establecida en la Ley Marco y el Reglamento de la Ley Marco. Asimismo,
para cada compromiso contingente identificado en el Contrato de APP debera realizarse
un modelo para su correspondiente valuacion.

Paso 2: Identificacion, modelacién y proyeccion del Subyacente

En este paso se identifica, modela y proyecta el Subyacente del compromiso
contingente. Para ello se indica que el Subyacente es una funcion de diversos
componentes que determinan su valor. En ese sentido, se establece que debe
identificarse, modelarse y proyectarse cada uno los componentes de la funcion que lo
conforman, de tal manera que se obtenga el valor del Subyacente para cada uno de los
afos durante todo el periodo de evaluacion.

Paso 2-A: Proyeccion de Componentes Fijos Ajustados

Estos componentes, que conforman la funcion del Subyacente, deben ser
proyectados; para ello deben identificarse todos los Componentes Fijos y
proceder a ajustarlos de acuerdo a lo contemplado en el Contrato de APP
respectivo.

Asimismo, los Contratos de APP por lo general, contienen ajustes basados en
variables econdémicas tales como indice de precios y tipo de cambio. En ese
sentido, se requiere realizar supuestos sobre el comportamiento de dichas
variables para proceder a su proyeccion e incorporacion en la funcion de ajuste
de los componentes iniciales.

Paso 2-B: Proyeccion de Componentes Variables

Estos componentes de la funcién tienen comportamiento aleatorio, por lo que
para su proyeccion se deben definir Procesos Estocasticos que describan el
comportamiento de cada uno de los Componentes Variables del Subyacente.
Para ello, se debe hacer uso de herramientas estadisticas que permitan
determinar la Variable Aleatoria, el Proceso Estocastico y sus parametros.

Paso 2-C: Construccién y proyeccion del Subyacente

Los resultados de los pasos 2-A y 2-B son incorporados en la funcion que
conforma el Subyacente. Con ello se obtendra el valor, para cada uno de los
anos, del mismo. En ese sentido, al ser el Subyacente una funcion de variables
aleatorias, se tendra que el mismo también sera una variable aleatoria (tiene una
funcion de densidad de probabilidad y funcién de distribucion acumulada) y para
un periodo de tiempo se encontrara representado por un Proceso Estocastico.



Paso 3: Identificacion del flujo de los Valores de Activacion

En este paso se identifica los Valores de Activacion del compromiso contingente. Estos
valores resultan del analisis del Contrato de APP y representan los valores minimos o
maximos que, dependiendo del gatillo, al ser excedidos o no alcanzados,
respectivamente, por el Subyacente conllevaria la activacion del compromiso. Estos
valores son los umbrales sobre los cuales se evalua la funcidn de distribucién acumulada
del Subyacente.

Paso 4: Valuacion del Compromiso Contingente

Para determinar el valor del compromiso contingente, se acota el Subyacente con el
valor de activacion, posteriormente se realizan 10 simulaciones de Montecarlo con
10,000 iteraciones para obtener la funcién de densidad de probabilidad.

En base a la funcién de densidad de probabilidad se extrae el flujo de valor esperado,
el cual luego es llevado a valor presente con la TEDS.

llustracion 1: Esquema de Valuaciéon

(1) Analisis del Contrato e
Identificacion de
Compromisos Contigentes

C1: Compromiso 1

C2: Compromiso 2

— Cj: Compromiso j

Para cada compromiso se
desarrolla un modelo de

Valuacién Cn: Compromiso n

(2) Identificacion,
Modelacién y Proyeccion
del Subyacente

La proyeccion del Su
es un insumo para
determinar el valor del
Compromiso

Consideraciones
Generales

(3) Identificacion del Flujo
correspondiente los
Valores de Activacion

proyeccion del Valor de
Activacion es un insumo
para determinar el valor del
compromiso

(4) Valuacion del

Compromiso Contigente

Asimismo, los lineamientos demarcan dos (2) grandes etapas para la valuacion del

compromiso contingente. Las etapas son las siguientes:

e Etapa de Proceso de Promocion de la Inversion Privada (EPPIP).

e Etapa de Actualizacion (EA).



Para el propdsito de estos lineamientos se considera la EPPIP, a la etapa previa a la
adjudicacion del Contrato de APP; y a EA, a la etapa posterior a la suscripcion del Contrato
de APP. En ese sentido, se propone un esquema de modelacion a ser utilizado en la EPPIP
y un esquema para EA.

Asimismo, los lineamientos desarrollan el esquema de valuacion del Flujo de Ingresos que
correspondan a la Entidad Publica.

Desarrollo de los lineamientos

El detalle de los lineamientos se desarrolla a continuacion:

1. Modelacién de la Valuacién para Etapa del Proceso de Promocién de la Inversiéon
Privada (EPPIP)

1.1. Consideraciones Generales para la Modelacion

Para la valuacién de los compromisos contingentes se debera, en todo momento,
considerar los siguientes aspectos:

a) En cualquier caso, para la estimacion de parametros y la determinacion de
Funciones de Densidad de Probabilidad (fdp) que se utilicen en el modelo se
debera utilizar la mayor cantidad de datos disponibles y la informaciéon mas actual
disponible a la fecha de valuacion. La informacion para dicha estimacion no podra
ser menor a 30 afios. En el caso que no se cuente con informacién disponible se
procedera de acuerdo al Escenario 2 desarrollado en el acapite (ii), literal d),
numeral 1.3. Asimismo, el modelo debe ser construido en intervalos anuales.

b) Lavaluacién debe considerar la construccion de flujos en dolares, los cuales seran
descontados a la TEDS.

c) Es recomendable para una mejor elaboracion del modelo de Valuacion de
Compromisos Contingentes, contar con asistencia técnica de profesionales con
conocimiento en la materia, en concordancia con lo establecido en el Articulo 12°
del Reglamento de la Ley Marco.

d) En cualquier caso, los estimadores (estadisticos) de cualquier parametro que se
requiera calcular deben cumplir con las propiedades estadisticas de carencia de
sesgo, ser eficientes, ser consistentes y suficientes.

1.2. Analisis del Contrato de APP e identificacion de compromisos
contingentes

Previo al desarrollo del modelo de valuacion se debera realizar un analisis del Contrato
de APP e identificar los compromisos contingentes. El analisis debera por lo menos
consistir en lo siguiente:

a) Identificar los compromisos contingentes establecidos en la version final del
Contrato de APP.



b)

c)

d)

1.3.

Se debera realizar un modelo de valuacion para cada uno de los compromisos
contingentes cuantificables identificados de la version final del Contrato de APP.

Se debe realizar una modelacion cuantitativa que dé como resultado el Valor del
compromiso contingente cuantificable (CCC) a la Fecha de Valuacion.

La estructura del modelo para la Valuacion del CCC debera responder a lo
establecido en el Contrato de APP. Es decir, en base a lo establecido en el
Contrato de APP, se debera establecer los parametros, variables y los gatillos?
que conlleven pagos del Estado a favor del privado.

En base al analisis de cada compromiso contingente cuantificable se debera
identificar el Subyacente (S); los Componentes Fijos (CF), Componentes Fijos
Ajustados (CFa) y los Componentes Variables (X); Fecha de Valuacion (Fy);
Valores de Activacion (VA) y Funciones de Densidad de Probabilidad (fdp) de los
componentes. La participacién de estos parametros dentro de la modelacion seran
explicados posteriormente.

Identificacion, modelacién y proyeccion del Subyacente

En este acapite se desarrolla el esquema de modelacién y proyeccion del Subyacente
de un CCC que se identifique en el Contrato de APP. Se procedera de la siguiente
manera:

a)

El Subyacente, por lo general, es una funcién de un conjunto de variables; por
ejemplo, en el caso de un compromiso tipo IMAG, el Subyacente es el ingreso del
proyecto de APP, donde el ingreso es una funcion del precio y demanda (trafico).
En ese sentido, como en el ejemplo anterior, se vuelve necesario identificar los
componentes que determinan el valor del Subyacente para su posterior
proyeccion.

De acuerdo a lo indicado en literal anterior, se puede expresar la funcién implicita
del Subyacente de la siguiente manera:

Sevie = fo(Xkve Xev 0 Xy CFaby, CFagy, o, CFafy ) - (1)
Dénde:
Sev ¢ Es el monto del Subyacente del compromiso contingente
' correspondiente a la Fecha de Verificacion t.
f:(...) 1 Connotacién de funcién en la Fecha de Verificacion t.
Xive : Componente Variable “m” de la funcién que representa el

Subyacente del compromiso contingente correspondiente la
Fecha de Verificacion t. Dichas variables se modelan como una
Variable Aleatoria con su correspondiente Funcion de Densidad
de Probabilidad.

FV,t . Fecha de Verificacion t

7 La ejecucion del gatillo, por lo general, responden a situaciones en las cuales el Subyacente alcanza, segun
corresponda, niveles mayores o menores al Nivel de Ejecucion.



CFapry, : Componente Fijo Ajustado “r" de la funcion que representa el
Subyacente del compromiso contingente correspondiente a la
Fecha de Verificacion t.

Esto expresa que el Subyacente es modelado como una funcién que permita
obtener la proyeccién del monto del Subyacente en las diferentes Fechas de
Verificacion. Asimismo, se puede observar que el Subyacente es una Variable
Aleatoria, ya que es una funcién de uno o varios Componentes Variables (que se
modelan como Variables Aleatorias).

c) En ese sentido, para proceder con la modelacion del Subyacente, se debe
identificar los Componentes Variables, Componentes Fijos, Componentes Fijos
Ajustados que componen la funcion, asi como las Fechas de Verificacion (FV).
Por tanto, bajo la vision que el Subyacente es una funcion de dichos componentes,
surge la necesidad de proyectarlos, para ello, se procedera de la siguiente
manera:

(i) Proyeccion de Componentes Fijos Ajustados

a. Los Contratos de APP, por lo general, contienen montos, indices, niveles,
valores o parametros para algunas de las variables que componen la
funcion del Subyacente; los cuales deberan ser incorporados en el modelo
para la posterior proyeccion. Asi pues, por ejemplo, en caso el Subyacente
sea el nivel de ingresos, y en el Contrato de APP se encuentre definido el
monto del peaje tope inicial, el mismo sera considerado como un
Componente Fijo del modelo. Los Componentes Fijos seran aquellos
establecidos en el Contrato de APP.

b. Los Componentes Fijos se proyectaran de acuerdo a los ajustes o
revisiones reguladas en el Contrato de APP (los contratos, por lo general,
establecen férmulas de ajuste vinculadas a los indices de Precios y Tipo
de Cambio®), la aplicacién del ajuste o revision a los Componentes Fijos
dara como resultado a los Componentes Fijos Ajustados. Asi pues, por
ejemplo, en los casos de precio, tarifa, peaje inicial (u otros similares) se
realizaran los ajustes o revisiones para su proyeccion segun lo establecido
en el Contrato de APP. Asimismo, los Componentes Fijos Ajustados
deberan ser aplicados en sus correspondientes Horizontes Intra-recorrido,

c. De requerirse niveles iniciales de indices de Precios o Tipo de Cambio
(TC) se tomara aquellos niveles observados de las fuentes estadisticas
que correspondan a las fechas establecidas segun el Contrato de APP. En
caso se requiera proyectar indices de Precios o TC para realizar el ajuste
de algun Componente Fijo, se podra utilizar la proyeccion del ultimo Marco
Macroeconémico Multianual vigente a la Fecha de Valuacion; para los
afos posteriores, se debera modelar dichas variables como un Proceso
Estocastico. Para su disefio se empleara informacion estadistica oficial
tales como la publicada por el BCRP o el INEI.

3 Si bien el contrato puede definir los parametros para la Tarifa Inicial y ponderadores para la formula de ajuste,
no se encuentra establecido el recorrido de montos futuros del indice de Precios del Consumidor (IPC),
Consumer Price Index (CPI) y Tipo de Cambio (TC); en ese sentido, estos ultimos deberan ser tratados
como Componentes Variables y como tales ser modeladas como Procesos Estocasticos.



La Funcién de Densidad de Probabilidad (fdp) del crecimiento anual del
IPC se construira de la siguiente manera:

e Se ajustara de acuerdo a los objetivos de politica monetaria
vigentes establecido por el BCRP.

e Sedebera construir como una funcién de densidad de probabilidad
(fdp) tipo PERT con nivel minimo, mas probable y nivel maximo de
1%, 2% y 3%, respectivamente.

e En caso, los objetivos de politica se modifiquen, la fdp tipo PERT
debera adecuarse a estas modificaciones.

e El Proceso Estocastico del crecimiento del IPC sera la coleccion
de variables aleatorias con fdp tipo PERT (obtenida segun lo
indicado en las vifietas anteriores) ordenadas en el tiempo. Este
proceso sera la proyeccion del crecimiento del IPC.

La Funcién de Densidad de Probabilidad del TC se construira de la
siguiente manera:

e Se realizara el método de Bootstrap* de 10,000 iteraciones con la
informacion estadistica del tipo de cambio promedio de los ultimos
15 anos desde la Fecha de Evaluacion.

e En base a la informacion anterior, se determinara el promedio, el
nivel maximo y minimo para cada una de las iteraciones.

e Se calculara el valor esperado de los niveles promedio (E[ve]), el
valor esperado de los niveles maximos (E[vmax]) y el valor
esperado de los niveles minimos (E[min]).

¢ Con los datos obtenidos en la vifieta anterior se construira una fdp
tipo PERT con nivel: minimo E[min], nivel mas probable E[ve] y
nivel maximo E[vmax].

o El Proceso Estocastico del TC sera la coleccién de variables
aleatorias con fdp tipo PERT (obtenido en la vifieta anterior)
ordenadas en el tiempo. Este proceso sera la proyeccion del TC.

d. Los Componentes Fijos Ajustados se deberan modelar en intervalos
anuales, asi como los Procesos Estocasticos del IPC y TC.

(ii) Proyeccidon de Componentes Variables

a. Una vez identificados los Componentes Fijos y los Componentes Fijos
Ajustados indicados en el acapite (i), literal c) del numeral 1.3, se
procedera a identificar los Componentes Variables que conforman el
Subyacente.

b. Los Componentes Variables se deberan modelar como un Proceso
Estocastico de intervalos anuales.

4/ Dicho método puede visualizarse en el documento de trabajo del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
de Colombia denominado “Obligaciones Contingentes. Metodologias del Caso Colombiano”.
http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/creditoydeudapublicos/Riesgo/Informes/ObligacionesC
ontingentesEspaniol.pdf




Se debera identificar si existe informacion historica suficiente para la
modelacion de los Componentes Variables, para ello debe identificarse si
existe informacion pasada y si dicha informacién es mayor a 30 afos. En
dicho caso se considerara que se cuenta con informacion histérica
suficiente y se procedera segun lo establecido en el Escenario 1, caso
contrario se procedera segun lo establecido en el Escenario 2, segun el
detalle siguiente:

Escenario 1: Existe Informacion Historica

Los Componentes Variables que integran el Subyacente seran
modelados como aquel Proceso Estocastico que recoja mejor el
comportamiento pasado y futuro del mismo. Para ello se realizaran los
analisis estadisticos correspondientes. A continuacién se presentaran
dos (2) casos generales:

e Proyeccion de Componentes Variables tipo Trafico, Demanda o
similares.
e Proyeccion de otro tipo de Componentes Variables.

1) Proyeccidn de Trafico, Demanda o similares

Dénde:

Ky

dt

Ot

Para su proyeccion se postula que su comportamiento temporal sea
un Movimiento Browniano Geométrico (MBG) con crecimiento
esperado y; (ecuacion 2). Asimismo, para fines de valuacioén se postula
que dicho proceso sea ajustado por riesgo tal como se muestra en la
ecuacion (3):

dXt = ,UtXtdt + O-tX tdZ tﬁ (2)
dXt = (.ut - A x * O-t)Xtdt + o-tXtdZt\/d_t (3)

Es el Componente Variable del Subyacente del compromiso
contingente correspondiente a la Fecha de Verificacién t.

Es la tasa de crecimiento esperada del Componente Variable
del Subyacente del compromiso contingente correspondiente
al Horizonte Intra-recorrido de las Fechas de Verificacion ty
t-1.

Es el incremento del tiempo correspondiente al Horizonte
Intra-recorrido de las Fechas de Verificacion ty t-1.

Es la volatilidad del crecimiento del Componente Variable del
Subyacente del compromiso contingente correspondiente al
Horizonte Intra-recorrido de las Fechas de Verificacion ty t-.1
Es un choque estocastico correspondiente al Horizonte Intra-
recorrido de las Fechas de Verificacion t y t-1.

Es un parametro que representa el precio de mercado del
riesgo del Componente Variable del Subyacente.




La solucion para la ecuacion (2) y (3) son las mostradas en las
ecuaciones (4) y (5), respectivamente. La ecuacion (5) sera empleada
para la modelacién:

<Ht_07%+at*z~t) (4)
Xe=Xi1xe

2
ut— A xot _&"‘Ut*zt)
thXt_l*e(( w73 .. (5

Se procedera de la siguiente manera para la estimacion y/o proyeccion
de u,, 0y, )»xyzt :

a) Para estimar los valores de y; se realizara lo siguiente:

(i) Se debe estimar la elasticidad del Componente Variable-PBI
real (¢, pp;) , para lo cual se debera utilizar datos anuales. La
estimacion se realizara mediante métodos de regresion
(Minimos Cuadrados Ordinarios, Estimaciéon por Maxima
Verosimilitud u otros); para ello se utilizara la mayor cantidad
de informacion estadistica disponible de ambas series
temporales, la muestra utilizada no podra ser menor a 30
afios. La informacion del PBI debera provenir de fuentes
estadisticas oficiales tales como las publicadas por el BCRP
o el INEL

(i) Para proyectar p, se requerira informacion proyectada del
crecimiento anual del PBI real (%APBI). En ese sentido, se
procedera de la siguiente manera:

e Se proyectara a través de métodos de simulacion, para
lo cual, el %APBI se modelard& como una Variable
Aleatoria con su respectivo fdp, para proceder a la
calibracion de dicha Variable Aleatoria se tomara
informacion pasada de series estadisticas anuales del
%APBI, reportadas por el BCRP.

e Se construira la fdp tipo PERT de la siguiente manera:

- El nivel minimo sera el resultado del valor minimo
observado del crecimiento anual del PBl de los
ultimos 15 afos desde la Fecha de Valuacion,

- El nivel mas probable serd el resultado del promedio
del crecimiento anual del PBI de los ultimos 50 afios
desde la Fecha de Valuacion.

- El nivel maximo sera el resultado del valor maximo
observado del crecimiento anual del PBl de los
ultimos 15 anos desde la Fecha de Valuacion.




b)

e El Proceso Estocastico del %APBI, sera la coleccion de
variables aleatorias con fdp tipo PERT (obtenida en la
vifieta anterior) ordenadas en el tiempo. Este proceso
sera la proyeccion del %APBI.

(i) La proyeccion del y; anual resultara de la multiplicacion de la
proyeccion del %APBI y la é, pg;, para cada uno de los afios.

El valor de o para cada uno de los afios sera el valor que resulte

de calcular la desviacion estandar del Componente Variable. Para
ello, se debera utilizar la misma cantidad de datos empleados en
el acapite (i), literal a), numeral 1 del presente Escenario 1.

Para estimar el precio de mercado del riesgo (A,) se adoptara el

siguiente modelo:
<E(Rm) - rf>
Ay = p*|—

O-m
Donde:
E(R,) : Es el rendimiento esperado del portafolio de
mercado.
Om Es la desviacion estandar del antes mencionado
rendimiento
Dx . Es el coeficiente de correlacion entre el
rendimiento del mercado vy la variacién del
Componente Variable del Subyacente.
TF . Tasa de libre riesgo

Para estimar (A;) se podra seguir dos (2) caminos, mostrados a
continuacion:

(i) En caso de la correlacién (py), se correlacionara el
rendimiento del mercado y la variacion del Componente
Variable. Se utilizaran datos mensuales con un horizonte
minimo de 5 afos de datos. La serie estadistica del
rendimiento de mercado que se utilizara para la
correlaciéon seran los rendimientos mensuales del indice
S&P500.

(i) Alternativamente, debido a que » xo; es equivalente a
B *(E(Ry) —17), se podra utilizar las metodologias
empleadas para determinar coeficiente beta (8)%, el cual
se obtiene de la regresion (mediante Minimos Cuadrados
Ordinarios, Estimacion por Maxima Verosimilitud u otros)
entre la variacion del Componente Variable y los
rendimientos del mercado. Para ello se utilizara datos




mensuales con un horizonte minimo de 5 afios de datos.
El rendimiento de mercado que se utilizara para la
estimacion del beta seran los rendimientos mensuales del
indice S&P500. En este caso la ecuaciéon (5) quedara
expresada de la siguiente manera:

2
(O ) I
Xe=Xi1%e

Esta seria la nueva formulacion a ser empleada para la
proyeccién de X; .

Los valores a utilizarse para E(Ry,), o, Y It se encontraran
publicados en el Modulo de Contratos APP. Asimismo, se
encontraran publicados los rendimientos mensuales del indice
S&P500.

d) El valor de Z, sera modelado como un choque estocastico. Su
construccion se expone posteriormente en literal d), acapite ii),
numeral 1.3.

Una vez obtenidos ut,at,Xx,ﬁth seran incorporados, segun
corresponda, en la ecuacion (5) o (6) para la proyeccion de X;.

Por otro lado, en caso el Componente Variable posea un
comportamiento temporal que se ajusta a un Proceso Estocastico
diferente al Movimiento Geométrico Browniano se procedera de tal
manera que se seleccione aquel Proceso que recoja mejor el
comportamiento pasado y futuro de la serie temporal en evaluacion.
Asimismo, para la seleccién del Proceso Estocastico debera realizarse
las pruebas estadisticas correspondientes exigidas en el literal a),
numeral 2) del presente Escenario 1. Ademas, el Proceso Estocastico
debera ajustarse por riesgo de la siguiente manera:

X, = f(..) x e Mo
O alternativamente

X, = f(..) » e P (EED-Ts)
X; . Es el Componente Variable del Subyacente del

Compromiso Contingente correspondiente a la
Fecha de Verificacion t.

f(.) : Denota la funcidon de densidad de probabilidad
(fdp) que representa el Componente Variable en
evaluacion.

e ¥t . Expresién que contiene el ajuste por riesgo.

e P(E®y-7) : Expresion que contiene el ajuste por riesgo.

5/ E| beta mide la volatilidad de un activo relativo a la variabilidad del mercado.



2) Proyeccion de otro tipo de Componentes Variables

a) En el caso de otros Componentes Variables que componen el
Subyacente, se procedera a modelarlos como un Proceso
Estocastico. Para ello se determinara la Funcién de Distribucion
de Probabilidad de dicho Componente Variable. Para definir dicha
distribuciéon, como minimo, se deberan realizar las pruebas de
bondad de ajuste siguientes: a) Prueba Chi-Cuadrado, b) Prueba
Anderson-Darling y c) Prueba Kolmogorov-Smirnov®; en base a
estas pruebas se verificara la mejor distribucion teorica.

b) El Proceso Estocastico de dicho Componente Variable sera la
coleccion de variables aleatorias, con fdp obtenida en el literal
anterior, ordenadas en el tiempo. Este proceso sera la proyeccién
de dicho Componente Variable.

c) Asimismo, en caso de Subyacentes diferentes a ingresos, como
por ejemplo, compromisos contingentes cuyo Subyacente es el
nivel de costos, se procedera a modelarlos como un Proceso
Estocastico. Asimismo, debera considerarse a dicho Subyacente
como una funcidn de Componentes Fijos Ajustados vy
Componentes Variables, donde estos Ultimos deberan ser
modelados como aquel Proceso Estocastico que mejor se ajusta
a su comportamiento.

Escenario 2: No existe Informacion Histérica

a) En el caso que no exista informacién histérica, es decir, cuando
no haya informacion pasada del Subyacente o la informacion
disponible sea menor a 30 afos; entonces el Componente
Variable del Subyacente (de ser trafico, demanda o similares) se
modelard como un MBG.

En otro caso, deberan ser modelados como aquel Proceso
Estocastico que mejor se ajusta a su comportamiento.

Para estimar los parametros necesarios (u;,o;, Axyﬁ) para

definir el comportamiento del MBG o, de ser el caso, definir el
Proceso Estocastico se debe recurrir a un conjunto de opiniones
de expertos y/o estudios que se hayan realizado para evaluar el
proyecto de APP. La conformacion del grupo de expertos se
presenta posteriormente.

%/ Dichas pruebas estadisticas pueden visualizarse en el documento de trabajo del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia denominado “Obligaciones Contingentes. Metodologias del Caso Colombiano”.
El vinculo de referencia:
http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/creditoydeudapublicos/Riesgo/Informes/ObligacionesC
ontingentesEspaniol.pdf




b) En caso de poseer informaciéon menor de 30 afios, pero mayor a
10 afios, se deberan estimar los parametros (u;,o;, » y B)con

la informacion disponible, los cuales deberan ser comparados con
los resultados del literal anterior. Si los resultados no difieren
considerablemente, se utilizaran los parametros estimados en el
presente literal.

c) Encaso de poseer informacién menor a 10 afios se debera seguir
lo indicado en el literal a) del presente Escenario 2.Los resultados
obtenidos en el literal a) deberan ser comparados con los
parametros correspondientes a otros Contratos de APP; en caso
los resultados difieran considerablemente de los parametros
correspondientes a los Contratos de APP, se deberan-utilizar los
parametros de aquel Contrato de APP que mas se aproxime a las
caracteristicas del proyecto de APP en evaluacion.

d) Asimismo, en caso de proyectos de APP donde no se cuente con
datos pasados sobre el Componente Variable del Subyacente, se
utilizara como dato inicial del Componente Variable (X,) aquel
resultado del estudio de demanda o trafico realizado en la etapa
de promocion inversion privada. Dicho X, debera ser modelado
como una Variable Aleatoria uniforme cuyo valor oscile entre el
80%"y el 100% de su valor.

e) Después de realizado lo indicado en el literal anterior, se
procedera, en lo que corresponda, de la misma forma que el
Escenario 1.

d) Para un proyecto de APP determinado, Z, representa un choque estocastico que
se aplica en el Horizonte Intra-recorrido de las Fechas de Verificacion t y t-1. El
valor de Z, es un elemento que pertenece a la matriz Z (matriz de choques
aleatorios correlacionados entre si), y dicha matriz es el resultado de pre-
multiplicar la matriz L (matriz triangular inferior que resulta de aplicar la
factorizacion de cholesky a la matriz de correlacion C) y una matriz @ (matriz de
choques aleatorios independientes entre si). Asi pues se puede representar esta
operacion de la siguiente manera:

Znxt =Lnxn*Onxr

Donde

— T
Can - Lan*Lan

I Enlos proyectos que aun no estan en operacion, para los cuales no existe informacion respecto a los
ingresos, usualmente sélo se utilizan las estimaciones de demanda. Para estos proyectos se debe
compensar el sesgo optimista de las estimaciones de demanda con base en la evidencia de otros
proyectos en operacion



Lo anterior indica que la matrices Z y 8 son matrices con tamafio de n filasy T
columnas, mientras que las matrices L y C son matrices de tamafo de n filas y n
columnas. Asimismo, indica que C es el resultado de pre-multiplicar la matriz
triangular inferior L con su transpuesta; y Z es resultado de pre-multiplicar la
matriz triangular inferior L con la matriz 0.

Por tanto, la matriz Z tendra n x T elementos, donde cada uno de ellos pertenece
a un proyecto de APP i y ubicado en una Fecha de Verificacion t. La siguiente
tabla muestra con mayor detalle como estaria conformada la matriz Z.

Horizonte Temporal entre la Fecha de Valuacion hasta el final del Contrato APP en Evaluacion

Proyecto 1 Z11 Z1t 21,1

Proyecto 2

Proyecto 3

Proyecto 4

Proyecto i Zit

Numero de Proyectos APP Adjudicados

Proyecto (n -

5)

Proyecto (n

-4)

Proyecto (n -

3)

Proyecto (n -

2)

Proyecto (n -

1

Proyecto (n) Znn Znt Znr

Asi pues, como puede observarse en la tabla superior, la matriz posee n x T
elementos y cada uno de ellos esta vinculado a un proyecto de APP y una Fecha
de Verificacion. Por ejemplo, el elemento [Z;;] es el choque estocastico que se
aplicara al Horizonte Intra-recorrido de las Fechas de Verificacion t y t-1 para el
proyecto de APP i.

De manera analoga, la matriz @ sera una matriz del mismo tamafo pero a
diferencia de la matriz Z sus elementos no son un resultado sino que cada
elemento es un numero aleatorio simulado a partir de una distribucién normal
estandar. Por ejemplo, el elemento [8; ] es un numero aleatorio simulado a partir
de una distribucién normal estandar que se aplicara al Horizonte Intra-recorrido
de las Fechas de Verificacion t y t-1 para el proyecto de APP i.

Horizonte Temporal entre |la Fecha de Valuacidn hasta el final del Contrato APP en Evaluacion

1 2 t n T
Proyecto 1 011 01t 0,1
Proyecto 2
Proyecto 3
Proyecto 4
Proyecto i Gi,t

Proyecto (n - 5)

Proyecto (n -4)

Proyecto (n - 3)

Proyecto (n - 2)

Numero de Proyectos APP Adjudicados

Proyecto (n-1)

Proyecto (n) 9n,1 gn.t gn,T




Finalmente, la matriz C tendra n x n elementos, donde cada uno de ellos
representa la correlacion estimada en el Componente Variable del Subyacente del
Contrato APP iy el Componente Variable del Subyacente del Contrato APP j.

Horizonte Temporal entre la Fecha de Valuacion hasta el final del Contrato APP en Evaluacién

Proyecto 1 Proyecto 2 Proyecto j | Proyecto (n - 1)| Proyecto (n)

Proyecto 1 €1,1 C1j €1n

Proyecto 2

Proyectoi Cij

Adjudicados

Proyecto (n-1)

Numero de Proyectos APP

Proyecto (n) Cn,21 Cn,j Cnn

En ese sentido, como se puede ver para determinar el valor de Z, se debe
considerar el hecho que los shocks que afectan el trafico o demanda de cada
proyecto de APP estan correlacionados entre si®. Para lograr ello, se debera
introducir un factor de correlacion entre los shocks no relacionados 6,. Esto nos
indica que las variables aleatorias normales que se introducen en la matriz 0
deberan estar correlacionadas entre si. Por tanto, para obtener los choques
correlacionados entre si es necesaria la construccion de una matriz de
correlaciones entre los choques de cada proyecto de APP.

Para definir el tamafio de la matriz de correlaciones C se considerara N al niumero
de Contratos APP que se encuentran suscritos, incluyendo el proyecto de APP
que se encuentra en evaluacion.

La estimacion de las correlaciones entre el Componente Variable del Subyacente
del Contrato de APP evaluado y los Componentes Variables de los Subyacentes
de los Contratos de APP que se encuentran suscritos deberan ser propuestos por
el Organismo de Promocién de la Inversion Privada, en base a las series
estadisticas de los Componentes Variables publicados en el Médulo de Contratos
de APP referido en el Anexo C “Lineamientos que regulan el registro y la
actualizacion de los compromisos firmes y contingentes cuantificables netos de
ingresos derivados de Contratos de Asociaciéon Publico Privada asi como la
implementacion del Registro Nacional de Contratos de Asociacién Publico
Privada”, previo a ello debera verificarse que no exista una correlacién espuria
entre las variables, de ser asi, esta correlacion sera cero (0). Posteriormente, las
series estadisticas del Componente Variable del Subyacente de cada Contrato de
APP vy las correlaciones de la matriz deberan ser actualizadas por la Entidad
Publica en los plazos regulados en el Anexo C antes sefialado. Las correlaciones
entre los otros Contratos de APP que se encuentran suscritos seran aquellos que
se encuentran publicados en el Modulo de Contratos APP.

Una vez obtenida la matriz de correlaciones se procedera a factorizarla a través
del empleo de la factorizacion de cholesky para descomponer esta matriz y
obtener una matriz L triangular inferior y su transpuesta.

8 Esto se debe a que los movimientos generales de la actividad econémica probablemente afecten a todos los
proyectos en cierta magnitud.



e)

C=LLT

Donde:
C : Matriz de Correlaciones entre los proyectos de APP
L : Matriz Triangular Inferior

Mientras no se encuentre publicada la matriz de correlaciones (C) en el Modulo
de Contratos APP, se empleara en su lugar una matriz identidad (1).

Con esta matriz se puede obtener la correlacion deseada pre-multiplicandola al
vector de numeros aleatorios normales independientes que se vayan generando.
La especificacion matematica es la siguiente:

Z =10
Donde:
Z : Matriz de shocks aleatorios correlacionados entre si
0 : Matriz de shocks aleatorios independientes entre si

La matriz 6 sera, como ya fue indicado, una matriz (N, T) en el cual N representa
el nimero de Contratos de APP que se encuentran suscritos (incluido el que se
encuentra en evaluacion) y T representa el nimero de afios desde la Fecha de
Valuacion hasta el final del Contrato de APP del proyecto en evaluacion.

Por tanto, cada elemento de la matriz Z sera el resultado de lo siguiente:

n

Zjj = Z liw * 6w,

w=1
Donde

Z;j  Eselelemento de la matriz Z ubicado en la fila iy columna j
l;w - Eselelemento de la matriz L ubicado en la fila i y columna w
0y, : Es el elemento de la matriz ® ubicado en la fila w y columna j

Asi pues, el valor de Z, sera aquel elemento de la matriz Z ubicado en la fila del
proyecto en evaluacion y la columna correspondiente a la Fecha de Verificacion t.

Después de determinados y proyectados los Componentes Fijos, Componentes
Fijos Ajustados y Componentes Variables que componen el Subyacente, de
acuerdo a lo establecido en el literal c) del numeral 1.3, se procedera a construir
el Subyacente y a proyectarlo durante todo el periodo de vigencia del proyecto.
En ese sentido, por ejemplo, en caso el Subyacente sea el nivel de ingresos (como
en el caso de un compromiso tipo IMAG), se procedera a construir el Subyacente
mediante la multiplicacion de la proyecciones de peaje y trafico (Precio*Cantidad).



1.4. Identificacién del Flujo de Valores de Activaciéon

El modelo de valuacion requiere definir el flujo de Valores de Activacion los cuales
pueden ser diferentes para cada periodo de tiempo, son utilizados como limites que
acotan el Subyacente para su posterior valuacion. En ese sentido, podemos
representar el flujo de Valores de Activacién de la siguiente manera:

VApy 1, ... VApy e, .}

Donde:
VApy+ . Monto del Valor de Activacién correspondiente en la Fecha de
' Verificacion t.
{..} . Denota la estructura de un flujo ordenado en un horizonte de tiempo.

Para proceder a la valuacion se requiere definir el flujo de Subyacente acotado por el
flujo de los Valores de Activacion. Esto se representa de la siguiente manera:

o Gatillos que se definan en base a Pisos
{max (0,VApy,1 - SFV,l) s MAX (0,VApy, — SFV,t)’ )

e Gatillos que se definan en base a Techos

{MAX(0,Spy1 —VApy 1), ..., MAX(0,Spy e — VApy ), ..)}

Donde:
VApy+ . Monto del Valor de Activacion correspondiente en la Fecha de
' Verificacion t.
Sev ¢ Monto del Subyacente en la Fecha de Verificacion t.
MAX(..) : Funcion que denota elegir el maximo entre los argumentos

Como se puede observar, esta comparacion implica que se identifiquen fechas en las
cuales deben realizarse estas comparaciones (Fechas de Verificacion), ya que la
ejecucion del compromiso no solo responde a que se rebase un nivel el Valor de
Activacién sino que este haya ocurra en un fecha prefijada en el contrato.

Por lo expuesto anteriormente, surge la necesidad de identificar y proyectar los Valores
de Activacion para cada uno de las Fechas de Verificacion.

Ahora bien, los Contratos de APP indican estos montos, asi como los periodos en que
se realizarian las verificaciones antes mencionadas. En ese sentido, los montos de los
Valores de Activacion seran aquellos indicados explicitamente en el Contrato de APP.
Asi pues, por ejemplo, en el caso de los IMAGs, los Valores de Activaciéon seran el
flujo de IMAGs otorgado en el Contrato de APP.



1.5. Valuacién del Compromiso Contingente

Para proceder a la valuacion del compromiso contingente se debe obtener los valores
del compromiso para las diferentes Fechas de Verificacion, tal como se representa a
continuacion:

Gatillos que se definan en base a Pisos
Veye = MAX(O, VApy: — SFV,t)
Gatillos que se definan en base a Techos

Veve = MAX(O' Skve — VAFV,t)

Donde

Valor del compromiso contingente correspondiente a la Fecha de

Verificacién t.

VApy, - Monto del Valor de Activacion del compromiso contingente
’ correspondiente a la Fecha de Verificacion t.

VFV,t

Sev ¢ Es el monto del Subyacente del compromiso contingente en la Fecha
’ de Verificacion t.
MAX(...) : Funcion que denota elegir el maximo entre los argumentos

Se procedera de la siguiente manera:

a)

b)

Se realizaran diez (10) simulaciones de Montecarlo con diez mil (10,000)
iteraciones. Derivado de este ejercicio se tendra un Proceso Estocastico {VFV_t}
para cada simulacion. Se tomara el flujo constituido por el valor esperado de cada
{E(VFV,t)}de cada simulacion y se determinara el promedio de dichos valores

esperados obteniéndose un flujo que denominaremos {I_/FVI}, donde I_/FVI =
i E(VEy,e)
10

El flujo resultante {va_t} deberad ser incorporado en el registro de los
Compromisos Firmes y Contingentes de acuerdo a lo regulado en el Anexo C
“Lineamientos que regulan el registro y la actualizacion de los compromisos firmes
y contingentes cuantificables netos de ingresos derivados de Contratos de
Asociacion Publico Privada asi como la implementacion del Registro Nacional de
Contratos de Asociacién Publico Privada”

El flujo resultante {I_/Fy,t} sera descontado a la TEDS, con lo cual se llevara a valor
presente en la Fecha de Valuacion.

Modelacion de la Valuacion para Etapa de Actualizacién (EA)

La actualizacion del Valor del compromiso contingente debera realizarse en los plazos
previstos en el numeral 3 del Anexo C “Lineamientos que regulan el registro y la
actualizacion de los compromisos firmes y contingentes cuantificables netos de



ingresos derivados de Contratos de Asociacion Publico Privada asi como la
implementacion del Registro Nacional de Contratos de Asociacion Publico Privada”.

De conformidad al literal g) numeral 5.1.1 del ANEXO C, para proceder a la
cuantificacion del compromiso contingente se deberan seguir los pasos del numeral 1
del presente Anexo.

En caso de contar con informacion menor a 30 afios, la aplicaciéon del literal a) del
Escenario 2 podra realizarse con un conjunto de opinion de expertos de la misma
Entidad Publica; asimismo, no es de aplicacion para ello lo indicado en el numeral 4.

Valuacion del Flujo de Ingresos que correspondan a la Entidad Publica

3.1.

3.2.

3.3.

3.4.

Seran los montos dinerarios que percibira la Entidad Puablica, que se derivan
exclusivamente de la explotacion del proyecto de APP. Los ingresos tienen
denominaciones tales como retribucion, reintegro, participacion, entre otras.

En ese sentido, se deberan identificar los ingresos que obtendra la Entidad
Publica derivados de un derecho contemplado en el Contrato de APP. Dichos
ingresos se encuentran, por lo general, en funcion a los ingresos del proyecto.
Por tanto, deberan ser calculados considerando los flujos ajustados por riesgos.

Los ingresos de la Entidad Publica pueden encontrarse, directa o indirectamente,
en funcion a los ingresos del proyecto de APP, ya que pueden ser resultado de
las utilidades, beneficios de dicho proyecto. En ese sentido, previo a la
determinaciéon de la valuacion del ingreso de la Entidad Publica, se debera
ajustar por riesgo dichos conceptos.

En caso los ingresos de la Entidad Publica se encuentren en funcion del
Subyacente (por ejemplo, ingresos del proyecto), se utilizara el Subyacente
proyectado del numeral 1. Asi pues, supongamos que el ingreso de la Entidad
Publica es una retribucion (k%) de los ingresos del proyecto, se calcularia el flujo
de ingresos de la siguiente manera:

IEpy; = k% * E(Spy t))

Donde
IEpy ¢ : Ingresos de la Entidad Publica correspondiente a la
' Fecha de Verificacion t.
E(Spv.t) : Valor Esperado del Subyacente correspondiente a la

Fecha de Verificacion t.
Con ello se obtendra el flujo de ingresos de la Entidad Publica {IEpy ;}.

Asimismo, en caso de conceptos diferentes a retribucién, se podra recoger la
proyeccion ajustada por riesgo obtenidas de la modelacién econémico-financiera
desarrollada en el proceso de promocion de inversién privada que utilizé para
definir los parametros del Contrato de APP o del resultado de la construccion del
Subyacente desarrollada en el numeral 1) del presente Anexo.



3.5. Elregistro y actualizacion de los ingresos de la Entidad Publica, debe realizarse
en los plazos previstos en el Anexo C “Lineamientos que regulan el registro y la
actualizacion de los compromisos firmes y contingentes cuantificables netos de
ingresos derivados de Contratos de Asociacion Publico Privada asi como la
implementacién del Registro Nacional de Contratos de Asociacién Publico
Privada”

Conformacién del Grupo de Expertos

En el caso del Escenario 2 expuesto en el acapite (iii), literal b) del numeral 3.3, los
criterios para desarrollar el conjunto de opiniones de expertos seran los siguientes

4.1. Los expertos a quienes se les requerira opinion, seran profesionales con 10 afios
de experiencia minima, continua y reciente en el area especifica y en el sector del
proyecto en la que ofreceran su opinion.

4.2. Haber participado en, por lo menos, tres (3) trabajos (Consultorias) en proyectos
de infraestructura que forme parte de una Asociacion Publico Privada como
especialista en el area especifica y en el sector del proyecto en la que ofreceran
Su opinion.

4.3. Se debera consultar como minimo a cuatro (4) expertos. Dicho grupo debera estar
conformado por:

- Jefes de proyectos del area tematica del proyecto.

- Consultores técnicos del area tematica del proyecto.

- Asesores financieros y de analisis de riesgos.

- Otros profesionales con conocimientos en el area tematica del proyecto.

4.4. La Entidad Publica debera prever que el grupo de expertos convocados tenga, en
conjunto, la experiencia que se requiera para poder obtener la informacion
necesaria.

4.5. Se deberan llevar a cabo talleres donde los expertos consultados deberan emitir
su opinién de manera personal, esos talleres se desarrollaran con el propésito
especifico de recabar la informacion necesaria.



ANEXO B
Lineamientos para determinar la Probabilidad que una garantia no financiera
demande el uso de recursos publicos en el marco de una Asociaciéon Publico Privada
Autosostenible
(Analisis de Autosostenibilidad)
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Iv.

Introduccion

El Gobierno del Peru con la finalidad de reducir la brecha de infraestructura en el Perq,
compatibilizar las necesidades de infraestructura y la disponibilidad de los recursos
publicos, viene impulsando la ejecucion de proyectos a través de Asociaciones Publico
Privadas (APP).

Uno de los mecanismos para incentivar la participacion privada en el marco de Contratos
de APP, ha sido el otorgamiento de garantias no financieras por parte del Gobierno
Nacional.

Al respecto, de acuerdo a lo establecido en el marco legal vigente es necesario, para la
clasificacion de la APP, contar con lineamientos para determinar la probabilidad de
activacion de las garantias no financieras otorgadas por el Estado en los Contratos de APP.

Objeto

Determinar la probabilidad de que una garantia no financiera demande el uso de recursos
publicos en concordancia con los criterios definidos en el acapite ii, literal a) del articulo 4
de la Ley Marco y el literal b), numeral 5.1 del articulo 5 del Reglamento de la Ley Marco,
aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

Ambito de Aplicacién

Los lineamientos expuestos en el presente documento son de aplicacion para la totalidad
de Entidades Publicas sobre las cuales tiene ambito de aplicacion el Decreto Legislativo N°
1012 y su Reglamento, aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

Definiciones

Para efectos del presente documento es de aplicacion el Glosario de Términos que se
encuentra detallado en el anexo A.

Marco Conceptual

Las garantias no financieras que el Gobierno del Peru entrega en el marco de un Contrato
de APP pueden ser diversas. Estas se encuentran vinculadas con los riesgos propios del
proyecto de APP, y su consideracion en los Contratos de APP mejora el perfil de riesgo del
mismo. Cada Contrato de APP es unico, es decir, tiene caracteristicas particulares, y por
tanto sus riesgos son especificos, por lo que, se deben incorporar resguardos que
garanticen los intereses del Estado en la celebracion o ejecucion de los referidos Contratos
de APP.

Para identificar las garantias no financieras en un Contrato de APP, se debe entender el
concepto de riesgo” en el marco de un proyecto de APP. El hecho que los resultados sean
diferentes puede conllevar efectos negativos sobre el flujo de caja del proyecto de APP y
afectar la rentabilidad del mismo; en ese sentido, surge la necesidad de gestionar el riesgo

/" Ver acapite V del Anexo A de la presente Resolucién Ministerial.



del proyecto de APP, para ello los Contratos de APP asignaran los riesgos de tal manera
que sean asumidos por la parte que esté en mejor condicion de evaluarlos, controlarlos y
administrarlos; o por la parte que disponga de mejor acceso a los instrumentos de
proteccion, mitigacion o de diversificacion.

Dicho lo anterior, a fin de identificar las garantias no financieras, se debe tener en
consideracion lo establecido en el marco legal vigente. De acuerdo al literal b) del articulo
10 de la Ley Marco de APP, las garantias no financieras se definen como:

“Son aquellos aseguramientos estipulados en el contrato que se derivan de riesgos
propios de un proyecto de APP.”

Por otro lado, el literal b) del numeral 5.1 del articulo 5° del Reglamento de la Ley Marco
establece una condicién para que un proyecto de APP sea clasificado como autosostenible:

“Las garantias no financieras a que se refiere el numeral ii) del literal a) del articulo 4°
de la Ley tendran probabilidad minima o nula cuando la probabilidad del uso de
recursos publicos no sea mayor al diez por ciento (10%) para cada uno de los primeros
cinco (05) afios de vigencia de la cobertura de la garantia prevista en el contrato.”

Asi pues, previo a la evaluacion de la condicion de autosostenibilidad de la Asociacion
Publico Privada, es necesario identificar los tipos de riesgos a los cuales se encuentra
expuesto el proyecto de APP, la asignacion de dichos riesgos en el Contrato de APP, si tal
asignacion involucra el otorgamiento de garantias no financieras por parte del Estado y
cuantificar la probabilidad de activaciéon de dichas garantias. Por lo general, los tipos de
riesgos que se encuentran en un proyecto de APP son, entre otros, los siguientes:

e Riesgo de Disefio: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de fallas en el
diseno ofertado por el privado, atrasos en la aprobacion de los expedientes técnicos,
errada supervision y control de los expedientes técnicos.

e Riesgo de Construccién: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de la
variacion de los costos de construccion, retrasos en la culminacion de obras,
incumplimiento de las especificaciones técnicas de la construccion segun expediente
técnico aprobado.

e Riesgo de Operacion y Mantenimiento: Estos pueden ser, entre otros, riesgos
derivados de la variacion de costos operativos y de mantenimiento, retrasos en la
obtencién de permisos y aprobaciones asi como variacion de precio de los insumos.

e Riesgo Financiero: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de la no
consecucion de financiamiento o deterioro en las condiciones financieras.

e Riesgos por eventos Fuerza Mayor: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados
de desastres naturales, conflictos laborales, huelgas, conflictos sociales que afecten
directamente al proyecto de APP, guerras, vandalismo.

e Riesgo de Mercado: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de cambios
tarifarios, cambios en la demanda, cambios en la oferta y/o en la calidad del servicio.

e Riesgo Ambiental: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de incidentes
ambientales, incumplimiento de normas medio ambientales o lo dispuesto al EIA,
atraso de aprobacién del CIRA.

e Riesgo Politico: Estos pueden ser, entre otros, riesgos derivados de cambios legales,
ruptura del contrato, situacion econdémica internacional.




VI.

En ese sentido, un Contrato de APP podria contemplar una o varias garantias no
financieras, ya que un mismo Contrato de APP puede reflejar una asignacion de riesgos
que estipule varios aseguramientos que se derivan de riesgos propios del proyecto de APP.

Lineamientos

Mediante la aplicacion de los siguientes lineamientos, sera posible determinar la
probabilidad de que una garantia no financiera demande el uso de recursos publicos. A
modo de resumen, se presenta el esquema general de calculo de dicha probabilidad, para

luego proceder a su desarrollo de forma detallada.

Resumen de los lineamientos

La estructura de los lineamientos contiene una serie de pasos a seguir (Ver llustracion 1):

Paso 1: Analisis del Contrato de APP e identificacion de garantias no financieras
Paso 2: Identificacion, modelacion y proyeccion del Subyacente

Paso 3: Identificacidon del Flujo de Valores de Activacion

Paso 4: Caélculo de la Probabilidad de demandar el uso de recursos publicos

A continuacioén se desarrolla a modo de resumen cada uno de los pasos indicados:
Consideraciones Generales

La modelacion debera desarrollarse bajo consideraciones generales establecidas en el
presente lineamiento. Estas consideraciones deberan ser vigiladas en todo momento para
la modelacién de la garantia no financiera.

Paso 1: Analisis del Contrato de APP e identificacion de garantias no financieras

En este paso se debera realizar un analisis del Contrato de APP a fin de identificar todas
las garantias no financieras, la misma que se realiza en base a la definicion establecida en
la Ley Marco. Asimismo, para cada garantia no financiera identificada, se debera realizar
un modelo para el célculo de la probabilidad de demandar el uso de recursos publicos.

Paso 2: Identificacion, modelacion y proyeccion del Subyacente

En este paso se identifica, modela y proyecta el Subyacente de la garantia no financiera.
Para ello se indica que el Subyacente es una funcién de diversos componentes que
determinan su valor. En ese sentido, se establece que debe identificarse, modelarse y
proyectarse cada uno los componentes de la funcion que lo conforman, de tal manera que
se obtenga el valor del Subyacente para cada uno de los afios durante todo el periodo de
evaluacion. Para realizar lo anterior se debera seguir lo siguiente:

Paso 2-A: Proyeccion de Componentes Fijos Ajustados
Estos componentes, que conforman la funcién del Subyacente, deben ser

proyectados; para ello deben identificarse todos los Componentes Fijos y proceder
a ajustarlos de acuerdo a lo establecido en el Contrato de APP respectivo.



Asimismo, los Contratos de APP, por lo general, contienen ajustes basados en
variables econémicas tales como indice de precios y tipo de cambio. En ese sentido,
se requiere realizar supuestos sobre el comportamiento de dichas variables para
proceder a su proyeccidon e incorporacion en la funcion de ajuste de los
Componentes Fijos.

Paso 2-B: Proyeccion de Componentes Variables

Estos componentes de la funcién tienen comportamiento aleatorio, por lo que para
su proyeccion se deberan definir Procesos Estocasticos que describen el
comportamiento de cada uno de los componentes variables que conforman el
Subyacente. Para ello, se debe hacer uso de herramientas estadisticas que
permitan determinar la Variable Aleatoria, el Proceso Estocastico y sus parametros.

Paso 2-C: Construccion y proyeccion del Subyacente

Los resultados de los pasos 2-A y 2-B son incorporados en la funcion que conforma
el Subyacente. Con ello se obtendra el valor para cada uno de los anos, del mismo.
En ese sentido, al ser el Subyacente una funcion de variables aleatorias se tendra
que el mismo también sera una variable aleatoria (tiene una funciéon de densidad
de probabilidad y funcion de distribucién acumulada) y para un periodo de tiempo
se encontrara representado por un Proceso Estocastico.

Paso 3: Identificacion del flujo de los Valores de Activacion

En este paso se identificaran los Valores de Activaciéon de la garantia no financiera. Estos
valores resultan del andlisis del Contrato de APP y representan valores minimos o maximos
que al ser excedidos o0 no alcanzados, respectivamente, por el Subyacente conllevaria la
activacion de la referida garantia. Los Valores de Activacion son los umbrales sobre los
cuales se evalua la funcion de distribucion acumulada del Subyacente.

Paso 4: Calcular la probabilidad de que el Subyacente exceda o no alcance el Valor de
Activacién

Para calcular la probabilidad de que el Subyacente exceda o no alcance el Valor de
Activacién, se realizaran 10 simulaciones de Montecarlo con 10,000 iteraciones para
obtener la Funcién de Distribucion de Probabilidad Acumulada (fda). Sobre dicha funcién
se verificara la probabilidad que el Subyacente exceda o no alcance el Valor de Activacion,
segun corresponda.



llustracion 1: Esquema para el Calculo de Probabilidad

(1) Analisis del Contrato e
Identificacion de Garantias
No Financieras

G1: Garantia No Finan 1

G2: Garantia No Finan 2

Para cada garantia se desarrolla
un modelo un Andlisis de
Autosostenibilidad

Gj: Garantia No Finan j

Gn: Garantia No Finan n

(2) Identificacion,
Modelacion y Proyeccion
del Subyacente

La proyeccion del Su
es un insumo para
determinar la probabilidad
de activacién

Consideraciones
Generales

(4) Probabilidad de
Demandar el Uso de
Recursos Publicos

(3) Identificacién del Flujo
correspondiente a los
Valores de Activacion

proyeccion del Valor de
Activacién es un insumo
para determinar la
probabilidad de activacion

Desarrollo de los Lineamientos

El detalle de los lineamientos se desarrolla a continuacion:

1. Consideraciones Generales para la Modelacién

En todo momento, para la modelacion se consideraran los siguientes aspectos:

1.1. En cualquier caso, para la estimacion de parametros y determinacién de Funciones
de Densidad de Probabilidad (fdp) que se utilicen en el modelo, se debera utilizar
la mayor cantidad de datos disponibles y debera utilizarse la informacion mas actual
disponible a la fecha de evaluacién. La informacién para dicha estimacion no podra
ser menor a 30 afios. En el caso que no se cuente con informacion disponible, se
procedera de acuerdo al Escenario 2 desarrollado en el acéapite (iii), literal b) del
numeral 3.3 del presente lineamiento. Asimismo, el modelo debe ser construido en

intervalos anuales.




1.2. Es recomendable para una mejor elaboracion del Andlisis de Autosostenibilidad,
contar con asistencia técnica de profesionales con conocimiento en la materia, en
concordancia con lo establecido en el Articulo 12° del Reglamento de la Ley Marco.

1.3. En cualquier caso, los estimadores (estadisticos) de cualquier parametro que se

requiera calcular deben cumplir con las propiedades estadisticas de carencia de
sesgo, ser eficientes, ser consistentes y suficientes.

2. Andlisis del Contrato de APP e identificacién de garantias no financieras

Previo al desarrollo del modelo de evaluacion se debe realizar un analisis del Contrato de
APP e identificar las garantias no financieras. El analisis debera por lo menos consistir en
lo siguiente:

2.1. Debe identificarse las garantias no financieras establecidas en la version final del
Contrato de APP.

2.2. Para cada una de las garantias no financieras identificadas en la version final del
Contrato de APP se debera realizar un modelo de cuantificacion de probabilidad de
activacion.

2.3. La estructura del modelo debe responder a lo establecido en el Contrato de APP.
Es decir, en base a lo establecido en el Contrato de APP, se debera establecer los
parametros, variables y los gatillos? que conllevaran el uso de recursos publicos.

2.4. En base al andlisis de cada garantia no financiera, se debera identificar el
Subyacente (S); los Componentes Fijos (CF), Componentes Fijos Ajustados (CFa)
y los Componentes Variables (X); Tiempo de Vigencia de la Garantia No Financiera
(Ty); Fecha de Evaluacion (Fg,) y Fechas de Verificacion (FV); Valores de Activacion
(VA); Funciones de Densidad de Probabilidad (fdp) de los componentes.

3. Identificacion, modelaciéon y proyecciéon del Subyacente

En este acapite se desarrolla la modelacion y proyeccion del Subyacente de una
garantia no financiera. Se debera entender que la estructura es aplicable para la
garantia no financiera que se identifique en el Contrato de APP y de acuerdo a la
definicion establecida en la Ley Marco, por lo que se procedera de la siguiente manera:

3.1. El Subyacente, por lo general, es una funcidon de un conjunto de variables; por
ejemplo, en el caso de una garantia tipo IMAG, se tiene que el Subyacente es el
ingreso del proyecto de APP, donde el ingreso es una funcion del precio y demanda.
En ese sentido, como en el ejemplo anterior, se vuelve necesario identificar los
componentes que conforman la funcién que define al Subyacente para su posterior
proyeccion.

2 La ejecucion del gatillo, por lo general, responden a situaciones en las cuales el Subyacente alcanza, segun
corresponda, niveles mayores o menores al Valor de Activacion.



3.2. De acuerdo a lo indicado en numeral anterior, se puede expresar la funcién implicita
del Subyacente de la siguiente manera:

SFV,t = ft(X}UV,t' XIZFV,U o XFv s CFa}gV’t, CFa,%V,t, v, CFapy ) - (1)
Dénde:

Sev ¢ Es el monto del Subyacente de la garantia no financiera
correspondiente a la Fecha de Verificacion t.

f:(...) : Connotacién de funcién en la Fecha de Verificacion t.

Xive : Componente Variable “m” de la funcion que representa el
Subyacente de la garantia no financiera correspondiente a la
Fecha de Verificacion t. Dichas variables se modelan como una
Variable Aleatoria con su correspondiente Funcion de Densidad
de Probabilidad.

FV,t . Fecha de Verificacion t

CFapry, : Componente Fijo Ajustado “r" de la funcion que representa el

Subyacente de la garantia no financiera correspondiente a la
Fecha de Verificacion t.

Esto expresa que el Subyacente es modelado como una funcién que permita
obtener la proyeccion del monto del Subyacente en las diferentes Fechas de
Verificacion. Asimismo, se puede observar que el Subyacente es una Variable
Aleatoria, ya que es una funcion de uno o varios Componentes de Variables
(variables que se modelan como Variables Aleatorias).

3.3. En ese sentido, para proceder a la modelacion del Subyacente, se debe identificar
los Componentes Variables, Componentes Fijos y Componentes Fijos Ajustados
que componen la funcion, asi como las Fechas de Verificacion (FV). Por tanto, bajo
la visiébn que el Subyacente es una funciéon de dichos componentes, surge la
necesidad de proyectarlos, para ello, se procedera de la siguiente manera:

a) Proyeccién de Componentes Fijos Ajustados

(i) Los Contratos de APP, por lo general, contiene montos, indices, niveles,
valores o parametros para algunas de las variables que componen la
funcion del Subyacente; los cuales deberan ser incorporados en el modelo
para la posterior proyeccion del Subyacente. Asi pues, por ejemplo, en
caso el Subyacente sea el nivel de ingresos, y en el Contrato de APP se
encuentre definido el monto del peaje tope inicial, el mismo sera
considerado como un Componente Fijo del modelo. Los Componentes
Fijos seran aquellos establecidos en el Contrato de APP.

(i) Los Componentes Fijos se proyectaran de acuerdo a los ajustes o
revisiones reguladas en el Contrato de APP (los contratos, por lo general,
establecen férmulas de ajuste vinculadas a los indices de Precios y Tipo
de Cambio®), la aplicacién del ajuste o revision a los Componentes Fijos

3 si bien el contrato puede definir los parametros para la Tarifa Inicial y ponderadores para la formula de

ajuste, no se encuentra establecido el recorrido de montos futuros del indice de Precios del Consumidor



dara como resultado a los Componentes Fijos Ajustados. Asi pues, por
ejemplo, en los casos de precio, tarifa, peaje inicial (u otros similares) se
realizaran los ajustes o revisiones para su proyeccion segun lo establecido
en el Contrato de APP. Asimismo, los Componentes Fijos Ajustados
deberan ser aplicados en sus correspondientes Horizontes Intra-recorrido.

(i) De requerirse niveles iniciales de indices de Precios o Tipo de Cambio
(TC) se tomaran aquellos niveles observados de las fuentes estadisticas
que correspondan a las fechas establecidas segun el Contrato de APP. En
caso se requiera proyectar el indices de Precios o TC para realizar el
ajuste de algun Componente Fijo, se podra utilizar, la proyeccion del
ultimo Marco Macroecondmico Multianual vigente a la Fecha de
Evaluacion; para los afios posteriores, se debera modelar dichas variables
como un Proceso Estocastico. La fuente estadistica utilizada para su
disefio deberan provenir de fuentes estadisticas oficiales tales como
BCRP o el INEI.

La Funcion de Densidad de Probabilidad (fdp) del crecimiento anual del
IPC se construira de la siguiente manera:

e Se ajustara de acuerdo a los objetivos de politica monetaria
vigente establecido por el BCRP.

e Se debera construir como una funcién de densidad de probabilidad
(fdp) tipo PERT con nivel minimo, mas probable y maximo de 1%,
2% y 3%, respectivamente.

e En caso, los objetivos de politica se modifiquen, la fdp tipo PERT
debera adecuarse a estas modificaciones.

e El Proceso Estocastico del crecimiento del IPC sera la coleccion
de variables aleatorias con fdp tipo PERT (obtenidas en las vifietas
anteriores) ordenadas en el tiempo. Este proceso sera la
proyeccion del crecimiento del IPC.

La Funcién de Densidad de Probabilidad del TC se construira de la
siguiente manera:

e Se realizara el método de Bootstrap* de 10,000 iteraciones con la
informacion estadistica del tipo de cambio promedio de los ultimos
15 afios desde la Fecha de Evaluacion.

o En base a la informacion anterior, se determinara el promedio, el
nivel maximo y minimo para cada una de las iteraciones.

e Se calculara el valor esperado de los niveles promedio (E(ve)), el
valor esperado de los niveles maximos (E(vmax)) y el valor
esperado de los niveles minimos (E(min)).

(IPC), Consumer Price Index (CPI) y Tipo de Cambio (TC); en ese sentido, estos ultimos deberan ser
tratados como variables y como tales ser modeladas como Procesos Estocasticos.

*/ Dicho método puede visualizarse en el documento de trabajo del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de
Colombia denominado “Obligaciones Contingentes. Metodologias del Caso Colombiano”.
http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/creditoydeudapublicos/Riesgo/Informes/ObligacionesC
ontingentesEspaniol.pdf




(iv)

e Con los datos obtenidos en la vifieta anterior se construira una fdp
tipo PERT con nivel: minimo E(min), nivel mas probable E(ve) y
nivel maximo E(vmax).

e El Proceso Estocastico del TC sera la coleccion de variables
aleatorias con fdp tipo PERT (obtenido en la vifieta anterior)
ordenadas en el tiempo. Este proceso sera la proyeccion del TC.

Los Componentes Fijos Ajustados se deberan modelar en intervalos
anuales, asi como los Procesos Estocasticos del IPC y TC.

b) Proyecciéon de Componentes Variables

Una vez identificados los Componentes Fijos y Componentes Fijos
Ajustados indicados en el literal a) del numeral 3.3, se procedera a
identificar los Componentes Variables que componen el Subyacente.

Los Componentes Variables se deberan modelar como un Proceso
Estocastico de intervalos anuales.

Se debera identificar si existe informacién histérica suficiente para la
modelacién de los Componentes Variables, para ello debe identificarse si
existe informacién pasada y si dicha informacion es mayor a 30 afios. En
dicho caso se considerara que se cuenta con informacion histérica
suficiente y se procedera segun lo establecido en el Escenario 1, caso
contrario se procedera segun lo establecido en el Escenario 2, segun el
detalle siguiente:

Escenario 1: Existe Informacion Historica

Los Componentes Variables que integra el Subyacente seran
modelados como aquel Proceso Estocastico que recoja mejor el
comportamiento pasado y futuro del mismo. Para ello se realizara los
andlisis estadisticos correspondientes. A continuacién se presentara
tres (3) casos generales:

e Proyeccion de Componentes Variables tipo Trafico, Demanda o
similares

e Proyeccion de otro tipo de Componentes Variables

e Proyeccion de Componentes Variables mediante Método
Alternativo

1) Proyeccidn de Trafico, Demanda o similares

Para su proyeccion se postula que su comportamiento temporal sigue
un Movimiento Browniano Geométrico (MBG) con crecimiento
esperado y; (ecuacion 2):




dXt = ,thXtdt + O-tXtdZ tm (2)

Dénde:

X: : EselComponente Variable del Subyacente de la garantia no
financiera correspondiente a la Fecha de Verificacion t.

K, - Eslatasa de crecimiento esperada del Componente Variable
del Subyacente de la garantia no financiera correspondiente
al Horizonte Intra-recorrido entre las Fechas de Verificacion t
y t-1.

dt : Es el incremento del tiempo correspondiente al Horizonte
Intra-recorrido entre las Fechas de Verificacion t y t-1.

o; . Eslavolatilidad del crecimiento del Componente Variable del
Subyacente de la garantia no financiera correspondiente al
Horizonte Intra-recorrido entre las Fechas de Verificacion t y
t-.1.

Z: . Es el choque estocastico correspondiente al Horizonte Intra-
recorrido entre las Fechas de Verificacion t y t-1.

Xy : Es el valor inicial del Componente Variable. Sera el valor

observado del Componente Variable en el periodo anterior a
la primera Fecha de Verificacion.

La solucion para la ecuacion (2) se muestra a continuacion:

(o) o
Xe=X1%xe

Se procedera de la siguiente manera para la estimacion y/o proyeccion
deu,, 0.,y Z, :

a) Para estimar los valores de y; se realizara lo siguiente:

i. Se debe estimar la elasticidad del Componente Variable-PBI
real (¢, pp;) , para lo cual se debera utilizar datos anuales. La
estimacion se realizar& mediante métodos de regresion
(Minimos Cuadrados Ordinarios, Estimacion por Maxima
Verosimilitud u otros); para ello se utilizara la mayor cantidad
de informacién estadistica disponible de ambas series
temporales, la muestra utilizada no podra ser menor a 30
anos. La fuente estadistica utilizada para su disefo deberan
provenir de fuentes estadisticas oficiales tales como BCRP o
INEI.

ii. Para proyectar y, se requerira informacién proyectada del
crecimiento anual del PBI real (%APBI). En ese sentido, se
procedera de la siguiente manera:

e Se proyectara a través de métodos de simulacion, para
lo cual, el %APBI se modelara como una Variable
Aleatoria con su respectivo fdp, para proceder a la




calibracion de dicha Variable Aleatoria se tomara
informacion pasada de series estadisticas anuales del
%APBI, reportadas por el BCRP.

e Se construira la fdp tipo PERT de la siguiente manera:

- El nivel minimo sera el resultado del valor minimo
observado del crecimiento anual del PBl de los
ultimos 15 anos desde la Fecha de Evaluacion,

- El nivel mas probable sera el resultado del promedio
del crecimiento anual del PBI de los ultimos 50 afos
desde la Fecha de Evaluacion.

- El nivel maximo sera el resultado del valor maximo
observado del crecimiento anual del PBl de los
ultimos 15 anos desde la Fecha de Evaluacion.

o El Proceso Estocastico del %APBI; sera la colecciéon de
variables aleatorias con fdp tipo PERT (obtenida en la
vifieta anterior) ordenadas en el tiempo. Este proceso
sera la proyeccion del %APBI.

iii. La proyeccion del y; anual resultara de la multiplicacion de la
proyeccion del %APBI y la &, pg;, para cada uno de los afios.

b) Elvalorde o . para cada uno de los afios sera el valor que resulte

de calcular la desviacion estandar del Componente Variable. Para
ello, se debera utilizar la misma cantidad de datos empleados en
el acapite (i), literal a), numeral 1 del presente Escenario 1.

c) El valor de Z, sera modelado como un choque estocastico. Su
construccién se realiza de la misma manera como lo establecido
en el d), acapite (ii) del numeral 1.3 del ANEXO A.

Una vez obtenidos u; ,0, y Z, seran incorporados en la ecuacion (3)
para la proyeccion de X;.

Por otro lado, en caso el Componente Variable posea un
comportamiento temporal que se ajusta a un Proceso Estocastico
diferente al Movimiento Geométrico Browniano se procedera de tal
manera que se seleccione aquel Proceso que recoja mejor el
comportamiento pasado y futuro de la serie temporal en evaluacion.
Asimismo, para la seleccién del Proceso Estocastico debera realizarse
las pruebas estadisticas correspondientes exigidas en el literal a),
numeral 2) del presente Escenario 1.

2) Proyeccién de Otro Tipo de Componentes Variables

a) En el caso de otros Componentes Variables que componen el
Subyacente, se procedera a modelarlos como un Proceso
Estocastico. Para ello se determinara la Funcién de Distribucion




de Probabilidad de dicho Componente Variable, para lo cual como
minimo, se debera realizar las pruebas de bondad de ajuste
siguientes: a) Prueba Chi-Cuadrado, b) Prueba Anderson-Darling
y ¢) Prueba Kolmogorov-Smirnov®; en base a estas pruebas se
verificara la mejor distribucion tedrica.

b) El Proceso Estocastico de dicho Componente Variable sera la
coleccion de variables aleatorias, con fdp obtenida en la vifieta
anterior, ordenadas en el tiempo. Este proceso sera la proyeccion
de dicho Componente Variable.

c) Asimismo, en caso de Subyacentes diferentes a ingresos, como
por ejemplo, garantias no financieras cuyo subyacente es el nivel
de costos, se procedera a modelarlos como un Proceso
Estocastico. Asimismo, debera considerarse a dicho Subyacente
como una funcién de Componentes Fijos Ajustados vy
Componentes Variables, donde estos Uultimos deberan ser
modelados como aquel Proceso Estocastico que mejor se ajusta
a su comportamiento.

3) Proyeccién de Componentes Variables mediante Método
Alternativo

a) En caso el Componente Variable no se ajuste a los Procesos
mostrados en los numerales anteriores se podra proceder, de
forma alternativa, de la siguiente manera:

i. ElProceso Estocastico que se seleccione para el Componente
Variable sera aquel que recoja mejor el comportamiento
pasado y futuro de la misma. Para ello se realizara los analisis
estadisticos y econométricos correspondientes que permitan
identificar qué proceso tiene mejor ajuste para dicha variable.

ii. Se debera comprobar la Estacionariedad de la serie historica
del Componente Variable mediante las diferentes pruebas de
estacionariedad (o también denominadas prueba para la
detencion de la presencia de raiz unitaria en la serie historica)
tales como prueba de DickeyFuller aumentado, de
DickeyFuller GLS, de Phillips-Perron, de Kwiatkowski-Phillips-
Schimdt-Chin, de Elliot-Rothenberg-Stock y de Ng-Perron.

iii. En caso de evidenciarse, del andlisis acapite anterior que la
serie histérica del Componente Variable presenta
Estacionariedad se procedera de la siguiente manera:

5/ Dichas pruebas estadisticas pueden visualizarse en el documento de trabajo del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico de Colombia denominado “Obligaciones Contingentes. Metodologias del Caso Colombiano”.
El vinculo de referencia:
http://www.minhacienda.gov.co/HomeMinhacienda/creditoydeudapublicos/Riesgo/Informes/ObligacionesC
ontingentesEspaniol.pdf




e EI Componente Variable del Subyacente (X;) sera
modelado como modelo ARIMA. Para el desarrollo del
modelo ARIMA se debera utilizar datos de periodicidad
anual, y los datos utilizados para la estimacion de los
parametros de dicho modelo no podran ser menores a 50
afnos.

e En base al resultado de la vifieta anterior se procedera a
realizar la proyeccion anual del Componente Variable del
Subyacente.

e Para la proyeccion del Componente Variable, se realizara
la simulacién de Montecarlo en base al modelo ARIMA
obtenido en las vifietas anteriores.

De manera alternativa, en caso de verificarse que el
Componente Variable del Subyacente es Estacionario, de
acuerdo al analisis realizado en el acapite iii anterior, se podra
utilizar de manera enunciativa, pero no limitativa, con las
adaptaciones correspondientes, el modelo de Vasicek, modelo
Cox-Ingersoll-Ross, modelo exponencial de Vasicek, modelo
Black-Derman-Toy, modelo Blak-Karasinki, entre otros.

Para la seleccion del modelo deben realizarse las pruebas
estadisticas correspondientes, que sustenten la asignacion del
modelo. Los parametros de dichos modelos deberan ser
calculados con la mayor cantidad de datos disponibles a la
Fecha de Evaluacion.

En caso de evidenciarse, del analisis realizado en el acapite ii,
que la serie histérica no es estacionaria se procedera de la
siguiente manera:

e En base a la serie histérica del Componente Variable del
Subyacente (X;) se confeccionara la serie histérica que
contenga la variacibn porcentual de la Variable
Subyacente (AlnX,).

e La variacion porcentual de la Variable Subyacente (AlnX;)
sera modelado como modelo ARIMA. Para el desarrollo
del modelo ARIMA se debera utilizar datos de periodicidad
anual y los datos utilizados para la estimacion de los
parametros de dicho modelo no podran ser menores a 50
anos.

e En base al resultado de la vifieta anterior se procedera a
realizar la proyeccion anual deAlnX,.

e La proyeccion del Componente Variable (X;) se podra
obtener mediante una conversion.
Considere que el modelo que representa a
AlnX, = ARMA (p,q) = c + Zle AlnX;_p, + Z:'I=1 €t—q »
por tanto, mediante conversion se tiene que
X, =X, * e(C+Zf=1AlnXt_p+Z?=1et_q)_




e Para la proyeccion de X,, se realizara mediante simulacion
de Montecarlo y en base a lo obtenido en la vifieta anterior.

En cualquier caso, estos modelos deberan introducir el efecto de las
de la Matriz de Correlaciones con las cuales se construye el Z;,
indicado en el literal ¢) del numeral 1) del Escenario 1

Escenario 2: No Existe Informacion Histérica

1) En el caso que no exista informacion histérica, es decir, cuando
no haya informacion pasada del Subyacente o la informacion
disponible sea menor a 30 afios; entonces el Componente
Variable del Subyacente (de ser trafico, demanda o similares) se
modelara como un MBG. En otro caso, deberan ser modelados
como aquel Proceso Estocastico que mejor se ajusta a su
comportamiento

Para estimar los parametros necesarios (u; y o;) para definir el
comportamiento del MBG o, de ser el caso, definir el Proceso
Estocastico se debe recurrir a un conjunto de opiniones de
expertos y/o estudios que se hayan realizado para evaluar el
proyecto de APP. La conformacion del grupo de expertos se
presenta posteriormente.

2) En caso de poseer informacién menor de 30 afios, pero mayor a
10 afios, se debera estimar los parametros (u; y o;), los cuales
deberan ser comparados con los resultados del numeral anterior.
Los resultados no deberan diferir considerablemente, sino se
utilizaran los parametros estimados en el presente numeral.

3) En caso de poseer informacion menor a 10 afios se debera seguir
lo indicado en el numeral 1) del presente Escenario 2. Los
resultados obtenidos en el numeral 1) deberan ser comparados
con estudios anteriores correspondientes a otros Contratos de
APP, en caso difieran considerablemente del resultado de otros
estudios se debera utilizar los parametros del estudio de aquel
Contrato de APP que mas se aproxime a las caracteristicas del
proyecto de APP en evaluacion.

4) Asimismo, en caso de proyectos de APP que no se posean datos
pasados sobre el Componente Variable del Subyacente, se
utilizara como el dato inicial del Componente Variable (X,) aquel
resultado del estudio de demanda o trafico realizado en la Etapa
de Promocion Inversion Privada. Dicho X, debera ser modelado
como una Variable Aleatoria uniforme cuyo valor oscile entre el
80%" y el 100% de su valor.

5 Enlos proyectos que aun no estan en operacion, para los cuales no existe informacién respecto a los ingresos,
usualmente sélo se utilizan las estimaciones de demanda. Para estos proyectos se debe compensar el sesgo
optimista de las estimaciones de demanda con base en la evidencia de otros proyectos en operacion.



5) Después de realizado lo indicado en los literales anteriores, se
procedera de la misma forma que el numeral 1) del Escenario 1.

3.4. Después de determinados y proyectados los Componentes Fijos , Componentes
Fijos Ajustados y Componentes Variables que componen el Subyacente, de
acuerdo a lo establecido al numeral 3.3, se procedera a construir el Subyacente
y a proyectarlo durante todo el tiempo de vigencia del proyecto de APP.

4. Identificacion del Flujo de Valores de Activaciéon

El modelo requiere definir el flujo de Valores de Activacion, los cuales pueden ser
diferentes para cada periodo de tiempo y son utilizados como limites que acotan el
Subyacente para determinar la probabilidad de demandar el uso de recursos publicos.
En ese sentido, podemos representar el flujo de Valores de Activacion de la siguiente

manera:
{VAFV,l, e, VApy g, .. }
Donde:
VA ¢ : Monto del Valor de Activacién correspondiente en la Fecha de
' Verificacion t.
{..} . Denota la estructura de un flujo ordenado en un horizonte de tiempo.

En base a lo anterior, se debe proceder a obtener la probabilidad de demandar el uso
de recursos publicos. Esto se puede representar de la siguiente manera:

{PT‘Ob(SFV'l < VAFVJ), . PT‘Ob(SFV't < VAFV,t): . }

Donde:
VApy ¢ . Monto del Valor de Activacion en la Fecha de Verificacion t
Seve :  Monto del Subyacente en la Fecha de Verificacion t.
Prob(..) : Denota una funciobn que determine la probabilidad que

Srve < VApyy:

Como se puede observar, esta comparacion implica que se identifiquen fechas en las
cuales deben realizarse estas comparaciones (Fechas de Verificacion), ya que la
ejecucion de la garantia no solo responde a que se rebase un nivel el Valor de
Activacion sino que este haya pasado en un fecha prefijada en el Contrato de APP.

Por lo expuesto anteriormente, surge la necesidad de identificar los flujos de los
Valores de Activacion para cada uno de las Fechas de Verificacion.

Ahora bien, los Contratos de APP indican estos montos, asi como los periodos en que
se realizarian las verificaciones antes mencionadas. En ese sentido, los montos de los
Valores de Activacion seran aquellos indicado explicitamente en el Contrato de APP.



Asi pues, por ejemplo, en el caso de los IMAGs, los Valores de Activacion sera el flujo
de IMAGs otorgado en el Contrato de APP.

5. Calculo de Probabilidad de demandar el uso de recursos publicos

Se debe proceder a verificar si la garantia no financiera tiene una probabilidad minimo
o nula de demandar el uso de recursos publicos, de acuerdo a los establecié en literal
b), articulo 5 del Reglamento de la Ley Marco.

“Las garantias no financieras a que se refiere el numeral ii) del literal a) del articulo
4° de la Ley tendran probabilidad minima o nula cuando la probabilidad del uso de
recursos publicos no sea mayor al diez por ciento (10%) para cada uno de los
primeros cinco (05) afios de vigencia de la cobertura de la garantia prevista en el
contrato.”

En ese sentido, se debe identificar la fecha de inicio de vigencia de la garantia no
financiera, para luego verificar si durante los préximos 5 afios existe una probabilidad
minima o nula de demandar el uso de recursos publicos.

Una vez realizado lo indicado en el parrafo anterior, se proyectara el Subyacente y se
realizara diez (10) simulaciones de Montecarlo con diez mil (10,000) iteraciones. Con
ello se realizard, para cada una de las simulaciones, en los primeros 5 afios de vigencia
de la cobertura, la siguiente comparacion:

Gatillos que se fdaS(VAFV,t) = PT'Ob(SFV't < VAFV,t) <10%
definan en base a
Pisos
Gatillos que se 1-— fdaS(VAFV,t) = PTOb(SFV't = VAFV,t) <10%
definan en base a
Techos
Donde
fdas(VAgy,) : Funcion de distribucion de probabilidad acumulada de S
en el nivel VAgy ..
VApy : Monto del Valor de Activacion del Compromiso

Contingente correspondiente a la Fecha de Verificacion t.

Es el monto del Subyacente del Compromiso Contingente en la

Fecha de Verificacion t.

Prob(...) . Denota una funcién que determine la probabilidad que
Seve < VApy, 0 Spy e = VAgy ., S€gUN cOrresponda.

SFV,t

En caso de verificarse que el promedio de las probabilidades obtenidas de las diez (10)
simulaciones de Montecarlo es menor al 10%, entonces se puede concluir que la
garantia no financiera tiene probabilidad minima o nula de demandar el uso de
recursos publicos.



6. Conformacién del Grupo de Expertos

En el caso del Escenario 2 expuesto en el acapite (iii), literal b) del numeral 3.3 los
criterios para desarrollar el conjunto de opiniones de expertos seran los siguientes

o Los expertos a quienes se les requerira opinion seran profesionales con 10 afios
de experiencia minima, continua y reciente en el area especifica y en el sector del
proyecto de APP en la que ofreceran su opinion.

e Haber participado en, por lo menos, tres (3) trabajos (Consultorias) en proyectos
de infraestructura que forme parte de una Asociacién Publico Privada (APP) como
especialista en el area especifica y en el sector del Proyecto en la que ofreceran
Su opinion.

e Se debera consultar como minimo a cuatro (4) expertos. Dicho grupo debera estar
conformado por:

- Jefes de proyectos del area tematica del proyecto de APP.

- Consultores técnicos del area tematica del proyecto de APP.

- Asesores financieros y de analisis de riesgos.

- Otros profesionales con conocimientos en el area tematica del proyecto de
APP.

o La Entidad Publica debera prever que el grupo de expertos convocados tenga, en
conjunto, la experiencia que se requiera para poder obtener la informacion
necesaria.

e Sedebera llevar a cabo talleres donde los expertos consultados deberan emitir su
opinidbn de manera personal, esos talleres se desarrollaran con el propdsito
especifico de recabar la informacién necesaria.



ANEXO C

Lineamientos que regulan el registro y la actualizaciéon de los compromisos
firmes y contingentes cuantificables, netos de ingresos, derivados de
Contratos de Asociacion Publico Privada asi como la implementacion del
Registro Nacional de Contratos de Asociaciéon Publico Privadas
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Introduccidén

El Gobierno peruano con la finalidad de reducir la brecha de infraestructura
existente en el Peru, compatibilizar las necesidades de infraestructura y disponer
de los recursos publicos, viene impulsando la ejecucién de proyectos bajo la
modalidad de Asociacion Publico Privada (APP).

En ese sentido, en los ultimos afios se han incrementado los compromisos firmes
y contingentes en el marco de los Contratos de APP de las Entidades del Sector
Publico No Financiero participantes, por lo que su magnitud fundamenta el
desarrollo de los lineamientos con el fin de que se registren dichos compromisos
en un moédulo web asi como el registro de toda la informacién relacionada al
Contrato de APP conforme con el articulo 12° y la Octava Disposicion
Complementaria Final del Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco
de las Asociaciones Publico Privadas para la generacién de empleo productivo
y dicta normas para la agilizacion de los procesos de promocion de la inversion
privada respectivamente.

Objeto

Mediante la aplicacién de los siguientes lineamientos sera posible que se
registren y actualicen los compromisos firmes, compromisos contingentes
cuantificables e ingresos en el Moédulo de Contratos de APP, en concordancia
con el articulo 55° del Texto unico Ordenado de la Ley N° 28563, Ley General
del Sistema Nacional de Endeudamiento, aprobado por Decreto Supremo N°
008-2014-EF, articulo 12° del Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley
Marco de las Asociaciones Publico Privadas para la generacién de empleo
productivo y dicta normas para la agilizacion de los procesos de promocion de la
inversion privada y el numeral 18.3 del articulo 18° del Reglamento del Decreto
Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco de las Asociaciones Publico
Privadas para la generacion de empleo productivo y dicta normas para la
agilizacion de los procesos de promocién de la inversion privada, aprobado por
el Decreto Supremo N° 127-2014-EF.

Asimismo, se hara posible que se incorpore en el Registro Nacional de Contratos
de Asociacion Publico Privadas toda la informacion relacionada al Contrato de
APP, conforme con lo indicado en la Octava Disposicion Complementaria Final
del Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco de las Asociaciones
Publico Privadas para la generacion de empleo productivo y dicta normas para
la agilizacion de los procesos de promocion de la inversion privada.

Ambito de aplicacién

Los lineamientos expuestos en el presente documento son de aplicaciéon para la
totalidad de Entidades Publicas sobre las cuales tiene ambito de aplicaciéon el
Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco de las Asociaciones
Publico Privadas para la generacion de empleo productivo y dicta normas para
la agilizacion de los procesos de promocion de la inversion privada y el
Reglamento del Decreto Legislativo N° 1012 que aprueba la Ley Marco de las



Asociaciones Publico Privadas para la generacién de empleo productivo y dicta
normas para la agilizacion de los procesos de promocion de la inversion privada,
aprobado por el Decreto Supremo N° 127-2014-EF..

Iv. Definiciones

Para efectos del presente documento es de aplicacion el Glosario de Términos
que se encuentra en el Anexo A.

V. Lineamientos

5.1.

Del registro y la actualizacion de los compromisos firmes y contingentes
cuantificables netos de ingresos derivados de Contratos de APP

5.1.1. Parametros y variables

Las Entidades Publicas, para el apropiado registro y actualizacion de la
informacién respecto de los compromisos firmes y contingentes cuantificables,
netos de ingresos; deberan tener en cuenta los parametros y variables
previstos en el Contrato de APP, que permitan una adecuada estimacion de los
mismos; de acuerdo a lo siguiente:

a)

Considerar el horizonte de tiempo respecto del cual aun quedan
compromisos pendientes de pago o ingresos pendientes de cobro
correspondientes a la Entidad Publica, conforme a lo establecido en el
Contrato de APP.

Los montos de los compromisos firmes cuantificables, de acuerdo al
numeral 11.1 del Articulo 11° de la Ley Marco, seran aquellos establecidos
en el Contrato de APP por concepto de pago o retribucion por Inversion,
por operacién y mantenimiento, entre otros (PAO, PAMO, RPI, RPMO,
PME, PAMPI, PRM u otras denominaciones), sobre los cuales se
realizaran los ajustes, de ser el caso, de acuerdo a lo indicado en los
Contratos de APP.

La informaciéon actualizada, respecto de los compromisos firmes vy
contingentes cuantificables, debera considerar la aplicacién del Impuesto
General a las Ventas, de corresponder.

Cuando corresponda determinar la proyeccion de los ingresos recaudados
por tarifa, peaje, precio, u otros similares cobrados a los usuarios, a efectos
de realizar la deduccion a los compromisos cuantificables, la Entidad
Publica debera tratarlo como un Subyacente y por tanto debera proyectarlo
de acuerdo como se explica en el Anexo A de la presente resolucion
ministerial.



e)

En caso de Contratos de APP que establezcan ingresos por diferentes
servicios, se procedera de la misma manera en el literal d), considerando
las proyecciones de demanda y tarifas por cada servicio.

Para el caso de la proyeccién de los ingresos que corresponda a la Entidad
Publica (por concepto de retribucion, reintegro de cofinanciamiento u otras
denominaciones similares, segun sea el caso), debera tenerse en cuenta
la forma de determinacion establecida en el Contrato de APP; y de ser el
caso, lo establecido en el Anexo A de la presente resolucion ministerial.

Los montos de los compromisos contingentes cuantificables seran aquellos
establecidos en el Contrato de APP (por concepto de Ingreso Minimo Anual
Garantizado, Demanda Minima Garantizada, u otras denominaciones), y
su cuantificacion se realizara siguiendo lo establecido en el Anexo A de la
presente resolucidon ministerial.

5.1.2. Seguimiento del Stock Acumulado de Compromisos

a)

b)

La DGETP, a través de la Direccion de Gestion de Riesgos, debera
realizar el seguimiento de la informacién ingresada por las Entidades
Publicas referida a los flujos de compromisos firmes y contingentes
cuantificables, netos de ingresos, y debera descontarlos usando como tasa
de descuento, la Tasa Equivalente del Costo de la Deuda Soberana
(TEDS) en dolares disponible a la fecha de actualizacion; luego de lo cual
debera determinar cual es el porcentaje.

Flujos Netos descontado s
PBIi

SAC = x100%

SAC: Stock Acumulado de Compromisos.

Flujos Netos Descontados: Se refiere al flujo de compromisos firmes
y contingentes cuantificables netos de
ingresos llevados a valor presente con la
Tasa Equivalente del Costo de la Deuda
Soberana.

PBIli:  Producto Bruto Interno (PBI) proyectado
del ano en curso, obtenido del Marco
Macroecondmico Multianual elaborado
por el Ministerio de Economia vy
Finanzas.

El seguimiento del Stock Acumulado de Compromisos debera evaluarse
dentro del calculo del limite del stock de compromisos que hace referencia
el articulo 13° de la Ley Marco.



5.1.3. Oportunidad para el registro y actualizacion de la informacion
respecto de los compromisos firmes y contingentes cuantificables

a) Elregistro y actualizacion de la informacién respecto de los compromisos
firmes, compromisos contingentes cuantificables e ingresos, segun
corresponda, asumidos en los Contratos de APP, debe ser realizada por la
Entidad Publica semestralmente. Las fechas de actualizacion seran el 30
de junio y 31 de diciembre de cada afo fiscal respectivamente, y la
informacién debera seringresada en el Médulo de Contratos de APP como
maximo dentro de los 30 dias calendarios siguientes a dichas fechas.

b) Adicionalmente, tratandose de Contratos de APP que sean suscritos con
posterioridad a la entrada en vigencia de la presente Resolucion
Ministerial, las Entidades Publicas deberan registrar la informacion
respecto de los compromisos firmes y contingentes cuantificables, netos
de ingresos, para efectos del seguimiento del Stock Acumulado de
Compromisos correspondiente, en el plazo maximo de veinte (20) dias
habiles después de haberse suscrito el Contrato de APP.

c) Asimismo, cualquier modificacion de los compromisos firmes o
contingentes, debera ser informada al Ministerio de Economia y Finanzas,
en el plazo maximo de veinte (20) dias habiles después de ser aprobada
entre las partes.

5.2. Del Registro Nacional de Contratos de APP

a) Las Entidades Publicas que han suscrito contratos bajo la modalidad de
Asociacion Publico Privada deben remitir al Ministerio de Economia y
Finanzas la siguiente informacion:

(i) Contrato de APP y las opiniones favorables

(ii) Bases del Concurso
(iii) Modelo Econdmico Financiero e Informe técnico que lo sustente
(iv) Informe de identificacién y asignacion de Riesgos

(v) Actas de apertura de sobres y de adjudicacion de la buena pro
(vi) Declaratoria de Interés (en caso de Iniciativas Privadas)

b) La informacion detallada en el literal precedente, debe ser remitida al
Ministerio de Economia y Finanzas, dentro de los siguientes veinte (20)
dias habiles de haber suscrito cualquier Contrato de APP bajo el amparo
de la Ley Marco.

c) Tratandose de modificaciones a los Contratos de APP, las Entidades
Publicas tendran un plazo no mayor a veinte (20) dias habiles contados
a partir de la suscripcion de la adenda para remitir obligatoriamente al
Ministerio de Economia y Finanzas, la siguiente informacion:
i) Texto de la adenda suscrita

i) Opiniones favorables
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) La informacion referida en los literales a) y c) del presente numeral
debera ser remitida en formato digital a las instalaciones del Ministerio
de Economia y Finanzas con un Oficio dirigido al Director General de
Politica de Promocién de la Inversion Privada. Dicho oficio debera
identificar la documentacion incluida en el soporte digital. Todos los
documentos seran remitidos en formato PDF, a excepcion del modelo
econdémico financiero que debera ser remitido en formato hoja de
calculo.

) La informacién que se incorpore en el Registro Nacional de Contratos
de APP, formara parte del Médulo de Contratos de APP. La informacion
referida a las evaluaciones econdmica financieras mantendra su
caracter confidencial.

La incorporacion de informacion al Registro de Contratos de APP, no
implica otorgar validez y eficacia al Contrato de APP ni validacién de los
aspectos sustanciales del mismo.

5.3. Moddulo de Contratos de APP

a)

A partir del 09 de febrero de 2015, se implementara en el Portal Electrénico
del Ministerio de Economia y Finanzas (www.mef.gob.pe), el moédulo
informatico denominado “Moédulo de Contratos de APP”, a través del cual,
la Entidad Publica, para efectos del registro y actualizacion de la
informacién, ingresara la informacién respecto de los compromisos firmes
y contingentes cuantificables, netos de ingresos, en la oportunidad
establecida en la seccion 5.1.3. del presente lineamiento. Dicho médulo
contendra también la informacién incorporada en el Registro Nacional de
Contratos de APP.

Para tal efecto, mediante oficio suscrito por el titular del pliego dirigido a la
DGETP, las Entidades Publicas solicitaran dentro de los treinta (30) dias
habiles de publicada la presente Resolucién Ministerial, las claves de
acceso al Modulo de Contratos de APP, con indicacién del nombre del
Contrato de APP en el que participa asi como la direccion de correo
electronico a la que se le remitird la clave de acceso y demas
comunicaciones pertinentes. Dicha direccién de correo electronico debe
encontrarse activa y ser preferentemente de caracter institucional.

En base a la informacion remitida, la DGETP comunicara mediante correo
electrénico, el usuario y la clave para el acceso al Médulo de Contratos de
APP, ademas de las instrucciones para el registro y la actualizacion de la
informacioén correspondiente.

Cabe senalar que toda la informacién incorporada al Registro de Contratos
de APP no implica otorgar validez y eficacia al Contrato de APP, ni a los
compromisos firmes y contingentes netos de ingresos, ni la validacion de
los aspectos sustanciales del mismo.



