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Resumen Ejecutivo

Manejo fiscal de garantias contingentes: tarea pendiente en politica fiscal peruana

Los indicadores disponibles muestran una mejoria significativa de la situacion fiscal en
el Pera en los ultimos afos. Sin embargo, el manejo fiscal de las garantias contingentes
otorgadas por el gobierno sigue siendo débil en muchos aspectos. Uno de estos es la
falta de una metodologia para valorar dichos pasivos. El desarrollo de tal metodologia
permitiria hacer un mejor aprovisionamiento de recursos fiscales para atender la
ejecucion de dichas garantias. Ademas, permitiria reconocer de antemano el verdadero
costo fiscal de las garantias otorgadas en las concesiones, algo que es poco evidente y
que no permite distinguir el real costo de oportunidad de utilizar los fondos en dichos

programas.

Experiencias internacionales muestran la necesidad de una adaptacion del modelo
a las peculiaridades de cada proyecto y economia

Las experiencias internacionales de Chile y Colombia, siendo paises relativamente
cercanos, muestra la importancia de reconocer las idiosincrasias de cada proyecto y
pasivo (o activo) que se valoriza. Sin embargo, algunas lecciones comunes son Tttiles,
como es el uso de modelos de simulacion de Monte Carlo para la generacion de shocks
aleatorios, la ventaja de los modelos estadisticos sobre los modelos econdmicos
estructurales, la necesidad de transparencia respecto del verdadero costo fiscal de las
concesiones y la necesidad de una institucionalidad adecuada para el otorgamiento

eficiente de garantias.

Amplia variedad de metodologias disponibles

Las alternativas metodologicas disponibles para cuantificar los pasivos o activos
contingentes del programa APP dependen de si estos son directos o contingentes. En el
caso de los montos directos, la estrategia es sencilla y consiste simplemente en calcular

el valor presente neto de los mismos.

El caso de los montos contingentes es mas complejo. Cuando existe algiin instrumento
de caracteristicas similares que se transa en el mercado financiero, es posible utilizar la

informacion contenida en tal instrumento para aproximar el valor de la garantia
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contingente. Cuando la garantia depende de una variable subyacente que se transa en
algiin mercado, como es el caso de garantias de cobertura cambiaria o de tasa de interés,
se utiliza la teoria de derivados. Especificamente, se usa la formula de Black-Scholes,

con ciertas especificaciones que dependeran del activo en valoracion.

Cuando el pasivo (activo) contingente depende de un variable subyacente que no es un
activo o instrumento financiero transado en algin mercado entonces la tinica forma de
valorar el pasivo es mediante simulacion. El procedimiento consiste en hacer algun
supuesto sobre el proceso estocastico que sigue la variable subyacente del pasivo. Una
vez que se ha especificado el modelo estocastico es posible generar miles de
trayectorias diferentes de la variable en cuestion utilizando algiin generador de variables
aleatorias. Para esta consultoria se ha escogido el programa Crystal Ball para realizar
dicha simulacion. Los resultados constituyen una distribucion simulada de los valores
futuros de la variable. Para cada trayectoria se puede estimar el flujo de caja que genera
el pasivo contingente para el fisco. O sea, se ha estimado la distribucion probabilistica

de los flujos.

Modelos estadisticos basados en simulacion de Monte Carlo son superiores para el
€aso peruano

Dos grandes categorias para modelar son los modelos econdmicos y los modelos
estadisticos. En el primer caso, los flujos de trafico y demanda se modelan en funcion
de otras variables subyacentes, como el PIB per capita del pais, el precio de los
combustibles y otras variables. En el segundo caso, la evoluciéon del trafico se modela
directamente mediante una tasa de crecimiento esperada y una volatilidad alrededor de
esa tasa de crecimiento. En cierta forma, el modelo estadistico es una forma ‘reducida’

del modelo econdémico.

En este informe se utilizaron exclusivamente modelos estadisticos para modelar los
traficos y la demanda. En estos modelos se requieren Unicamente dos parametros para
cada concesion: la tasa esperada de crecimiento, u, que puede ser distinta para distintos
afios, y la volatilidad en torno a esa tasa, o 0 o°. Para cada modelo de trafico o demanda

entonces se definen estos parametros.
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Existen varias razones para adoptar modelos estadisticos para representar los traficos.
En primer lugar, estos modelos son mas simples de especificar y modelar, por lo cual
son un buen punto de partida para el caso peruano donde recién se empieza a manejar
concesiones por APP. Mas adelante, estos modelos se pueden ir refinando. En segundo
lugar, un modelo econdmico requiere una cantidad de datos y modelos auxiliares que no
se puede conseguir en este momento. En tercer lugar, y tal vez lo mas importante, los
resultados descritos en Banco Mundial (2003) e Irwin (2005) para el caso de Chile,
muestran que tanto los flujos como los valores de los pasivos y activos contingentes no
son muy diferentes cuando se utilizan los modelos estadisticos en comparacion con los

modelos econdémicos.

Como la variable estocastica no es un activo transado en algin mercado, al final se
deben ajustar los flujos simulados del modelo estadistico para proceder a la valoracion

del activo o pasivo contingente en cuestion.

Resultados: pasivos directos son principal fuente de deuda en concesiones
entregadas en Peru

Los resultados de este ejercicio deben interpretarse con cuidado y deben ser
considerados como preliminares ya que algunos parametros del modelo son arbitrarios o
se sustentan en muy poca informacion. La revision de estos parametros debe ser una

actividad permanente del MEF.

Estimamos que existen pasivos directos por cerca de US$ 1,393 millones'. El pasivo
directo mas importante es el del proyecto Interoceanica Sur por cerca de US$ 850

millones.

Aparte de los pasivos directos, que son montos ciertos y conocidos, hay US$ 132.8
millones adicionales de pasivos contingentes. Esta cifra se debe casi en su totalidad al
valor del mecanismo de cofinanciamiento definido para el proyecto de Aeropuertos
Regionales. La garantia de ingresos en el caso de Muelle Sur tiene un valor menor a
USS$ 1 millon, debido a que solo bajo ocurrencias muy improbables del flujo de trafico

se gatilla esta garantia.

' Esta cifra no incluye las PAMO y PAO de aeropuertos, cuyos valores estan considerados en la
valoracion del mecanismo de cofinanciamiento en su conjunto.
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Finalmente, existen activos contingentes derivados de los ingresos por peajes en IIRSA
Norte e Interocednica Sur y la retribucion de ingresos en el caso del Muelle Sur, por

valores de S/. 539 millones, S/. 446 millones, y US$ 20.5 millones, respectivamente.

Las cifras agregadas muestran que hay pasivos por un valor de US$ 1,546 millones, de
los cuales la gran mayoria (US$ 1,393) son pasivos directos, esto es, compromisos de
montos ciertos relacionados con el pago de PAO y PAMO. Por lo tanto, un porcentaje
mayoritario de los pasivos en dolares del Peru relacionados con el programa de APP no

son contingentes, y tienen caracteristicas similares a los pagos por servicio de deuda.
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1. Introduccion

Los indicadores mas clasicos de politica fiscal muestran una significativa mejoria de las
finanzas publicas peruanas durante los ultimos afios. Los ingresos fiscales se han
beneficiado de mejores términos de intercambio, de una aceleracion del crecimiento
econdmico y de medidas destinadas a ampliar la base tributaria y disminuir la evasion’.
Dado un crecimiento relativamente mas acotado del gasto en el mismo periodo, este
incremento en la recaudacion ha permitido una sostenida reduccion del déficit fiscal, el
que paso de niveles cercanos a un 3% del PIB en el afio 2000 a un 0,3% del PIB en
2005. Complementados con el fuerte crecimiento econémico que experimento el pais en
el periodo, estos resultados fiscales permitieron reducir el coeficiente de deuda publica a

PIB desde el 45,7% en el 2000 a un 38,2% en 2005 (MEF 2006).

La reduccion en 7,5 puntos del PIB de la deuda en los ultimos cinco afios es una buena
noticia para las finanzas publicas. Aunque la relacion entre el tamafio de la deuda
publica y la sostenibilidad fiscal no es mecanica, la experiencia acumulada de diversas
crisis financieras en el mundo y evidencia empirica mas genérica al respecto, muestra
que niveles de endeudamiento publico superiores al 40% del PIB dificilmente resultan
sostenibles en el largo plazo para economias con una capacidad limitada para
endeudarse en su propia moneda, e involucran importantes riesgos de corto plazo para
una economia emergente y con capacidad tributaria relativamente baja como la

3
peruana’.

La fortaleza o vulnerabilidad de largo plazo de las finanzas publicas, sin embargo, no
depende solamente del comportamiento que muestre el balance fiscal o el stock de
deuda publica en un periodo particular. En lo que se refiere a la actual realidad del Peru,
resulta importante incorporar al menos cuatro consideraciones mas al analisis, de las
que se derivan necesidades especificas de informacion para una adecuada evaluacion de

la posicion fiscal de mediano y largo plazo. En particular:

> MEF (2006) y FMI (2005).
? Véase, por ejemplo, Kopits (2002), Reinhart et.al. (2003) y FMI (2003).
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1) Mas alla de su positiva evolucion reciente, los niveles absolutos de deuda
publica pueden aun no ser sostenibles en el mediano y largo plazo. Esto subraya
la necesidad de evaluar la sostenibilidad intertemporal de la deuda publica a

partir de los parametros que definen la politica fiscal peruana.

2) El mejoramiento en las cuentas fiscales reciente puede deberse al menos
parcialmente a fenomenos ciclicos que no son necesariamente sostenibles en el
tiempo. Esto indica la necesidad de limpiar los indicadores fiscales de su

componente ciclico para evaluar la posicion estructural de las finanzas publicas.

3) Las cifras de flujo y stock pueden no reflejar operaciones que comprometen
recursos publicos pero que no son contabilizadas como un gasto en el periodo,
afectando asi el balance fiscal, ni como stock en las estadisticas de deuda. Se
requiere identificar la potencial existencia compromisos de este tipo y

cuantificar su impacto futuro en términos de sostenibilidad fiscal.

4) Dentro de estos ultimos, pueden existir compromisos de recursos futuros no
contabilizados cuya realizacién es contingente a eventos no controlables por la
autoridad fiscal. Es necesario identificar compromisos de este tipo, estimar su

probabilidad de ocurrencia y cuantificar su potencial impacto futuro.

Los criterios conceptuales y metodoldgicos para el andlisis clasico de sostenibilidad de
la deuda publica (punto 1) y para la identificacion de los efectos de fendémenos ciclicos
sobre los flujos fiscales (punto 2) se encuentran ampliamente desarrollados en la
literatura y practica internacional, y forman parte integral del actual debate fiscal
peruano’. Mas aun, junto al Marco Macroeconémico Multianual 2007-2011 (MEF
2006) el Ministerio de Economia y Finanzas presenta un conjunto completo de
ejercicios de sostenibilidad de la deuda publica que ademas incluyen pruebas de stress

ante diversos escenarios macroeconomicos futuros.

“Enlo que se refiere a la sostenibilidad de la deuda publica véase Rabanal (2006) o Jiménez (2005). La
importancia que ha adquirido la distincion entre elementos ciclicos y estructurales en el debate fiscal
peruano se refleja, entre otras cosas, en la cantidad y calidad de las presentaciones en el reciente
seminario “Politica Fiscal Contraciclica, Reglas e Instituciones”, MEF, julio 2006.
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El mismo documento, por otra parte, también distingue los componentes ciclicos de los
componentes estructurales en los principales indicadores fiscales de flujo (secciones 5y
3.3, respectivamente). Mas alld de que existen diversas metodologias posibles para
realizar este tipo de ejercicios, la presentacion de esta informacion en los documentos
fiscales refleja buenas practicas en términos de transparencia fiscal, y aporta a una
mejor apreciacion de la actual posicion de politica fiscal peruana y de la sostenibilidad

de las finanzas publicas en el mediano y largo plazo.

Los puntos 3 y 4 detallados mas arriba se refieren, en cambio, a areas de analisis de las
finanzas publicas en que existe mucho menor acuerdo conceptual y metodologico.
Consistentemente, por otra parte, en estos temas se observan importantes diferencias a
nivel aplicado, no so6lo entre paises emergentes sino que también en economias
desarrolladas. Las interrogantes basicas a este respecto se refieren genéricamente a
preguntas acerca de como y cuando deben registrarse, contabilizarse y reportarse los
compromisos asumidos por los gobiernos que no se expresan directamente a través de
titulos de deuda. Estas preguntas se vuelven aun mas complejas cuando estos
compromisos son de monto y/o ocurrencia incierta (pasivos fiscales de monto incierto y
contingentes, respectivamente, de acuerdo a la nomenclatura que se desarrolla mas
adelante), por lo que no s6lo afectan la sostenibilidad fiscal en términos de sus niveles,

sino que ademas generan incertidumbre respecto de los mismos.

Existen muchas formas en que los Estados adquieren compromisos con efectos futuros,
ciertos o contingentes, sobre las finanzas publicas y que no se registran como deuda. La
legislacion de nuevos derechos previsionales para algunos ciudadanos; la firma de un
contrato de largo plazo para la adquisicion de bienes o servicios, o la devolucion
diferida de impuestos a un contribuyente, son todos ejemplos de como el Estado puede
asumir compromisos financieros que no constituyen deuda publica en su definicion
tradicional y que, por no requerir desembolsos corrientes, tampoco se registran como
gasto en la contabilidad de caja. El otorgamiento de una garantia del Estado a la deuda
de un tercero o el aseguramiento de ingresos minimos al operador de un servicio
publico, por otra parte, son ejemplos de compromisos de este tipo cuya exigencia futura

es, ademas, incierta, constituyendo en si mismos una fuente de riesgo fiscal.
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El debate académico a este respecto se enmarca en consideraciones mas globales acerca
de gestion financiera, contabilidad publica, tratamiento del riesgo e incertidumbre en las
finanzas publicas, y transparencia presupuestaria, entre otros elementos, los que tienen
ramificaciones en una diversidad de tematicas fiscales’. Sin embargo, debido a la
creciente importancia que han ido adquiriendo en el mundo las Asociaciones Publico
Privadas (APP) en infraestructura y el fuerte efecto potencial que el uso de este tipo de
mecanismos pueden generar en la sostenibilidad de las finanzas publicas, el debate
aplicado sobre la vulnerabilidad y el riesgo fiscal ha concentrado una parte importante
de su atencion reciente en la identificacion, cuantificacion, contabilizacion y reporte de

los pasivos firmes y contingentes que surgen de este tipo de asociaciones.

El Pert ciertamente no esta ajeno a esta realidad. El dinamico y creciente desarrollo de
mecanismos de APP para la generacion de infraestructura vial, aeronautica, portuaria,
sanitaria y de riego, entre otras, hace fundamental contar con instrumentos que permitan
evaluar y reportar el impacto cierto y el riesgo que genera sobre las finanzas publicas
este tipo de contratos. En efecto, tanto organismos internacionales como el Gobierno
peruano han mostrado una clara preocupacion a este respecto. Pera fue uno de los ocho
paises en el mundo que participé durante 2004 y 2005 en el mayor estudio de casos
pilotos desarrollado hasta ahora el FMI acerca de las APP y sus implicancias fiscales’, y
recientes acuerdos entre la institucion y el gobierno han comprometido avances

especificos a este respecto en el corto y mediano plazo.

La preocupacién del Gobierno peruano al respecto se expresa claramente, ademas, en la
Resolucion Ministerial N° 546-2005-EF/75, la que estipula que “todas las entidades
publicas que... participen como concedentes en el marco de los procesos de promocion
de la inversion publica privada y concesiones, deben identificar y efectuar el registro
contable de los pasivos firmes y contingentes en los contratos que hayan suscrito, con la
finalidad de clarificar su efecto en las cuentas fiscales”. El objetivo fundamental de este

estudio es el disefio de una metodologia que permita cumplir con este mandato.

> Para un analisis méas extenso de los conceptos de riesgo y vulnerabilidad fiscal mas ampliamente
concebidos véase Hemming y Petrie (2000).
¢ FMI (2005b).
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Por otra parte, como acertadamente se sefiala en MEF (2006) (véase el Recuadro 10),
una adecuada identificacidon, cuantificacion y registro de los pasivos firmes y
contingentes de este tipo de operaciones no solo es importante para la evaluacion del
impacto fiscal de los contratos ya suscritos. Esta es, ademas, una base fundamental para
la adecuada toma de decisiones en lo que se refiere a la conveniencia de proveer
infraestructura publica y sus servicios a través de contratos de APP, versus inversion
publica tradicional, y respecto de cuando y cémo puede ser conveniente otorgar

garantias a los agentes privados en estas operaciones.

Este informe revisa algunos elementos de este debate, analiza las principales
caracteristicas de contratos seleccionados de APP efectuados en el Peru a partir de
algunos de estos elementos y propone un esquema para la identificacion,
caracterizacion, cuantificacion, registro y reporte de los principales pasivos firmes y

contingentes asumidos por el Estado en los mismos.

El Capitulo II propone un marco conceptual simple para enmarcar el andlisis
econdmico-financiero de las APP; revisa algunos desarrollos en el marco de las normas
de contabilidad publica, transparencia fiscal y presupuestos que les son aplicables a este
tipo de transacciones e ilustra algunos de estos desarrollos con base en la experiencia
reciente al respecto de Chile y Colombia. Esto representa un valor afiadido respecto de

lo estipulado en los Términos de Referencia de la presente consultoria.

El Capitulo III revisa la experiencia de Chile y Colombia en el registro y valoracion de
los pasivos contingentes de sus programas de APP. Este punto se refiere a la primera
parte del producto a) segin los Términos de Referencia de la consultoria, excepto por la
descripcion detallada de la metodologia chilena, que se realiza mas adelante. La
separacion responde a la vision del equipo consultor de que la experiencia chilena es
relativamente mas util y debe ser desarrollada en mayor detalle, junto con la explicacion

teorica de las metodologias.

El Capitulo IV se discuten normas generales para la identificacion, clasificacion y
cuantificacion de los pasivos fiscales, donde, ademas, se presenta una revision detallada
de la metodologia utilizada para valorar los pasivos contingentes en el caso de Chile. De

esta manera, se completa el pedido de la primera parte del producto a) segin los
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Términos de Referencia de la consultoria y se desarrolla el marco general para

desarrollar el segundo punto del producto a) referido.

En el Capitulo VI se revisan seis contratos de APP en el Pert, se identifican y
caracterizan los pasivos (y activos) fiscales relacionados con cada contrato y se propone
un procedimiento y metodologia para la contabilidad de estos pasivos (activos). Este
capitulo complementa lo realizado en el capitulo anterior para cumplir lo solicitado en

el segundo punto del producto a) segiin los Términos de Referencia de la consultoria.

Este informe final contiene los comentarios de tres talleres realizados con los
funcionarios del Ministerio de Economia y Finanzas, en las fechas 10 de agosto, 16 de
octubre y 17 de octubre de 2006. En el ultimo taller se realizé la capacitacion en el
manejo de las herramientas desarrolladas a los funcionarios designados. Los resultados

de este taller también estan incluidos en el informe.

10
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II.  Asociaciones Publico Privadas y Riesgo Fiscal: aspectos

analiticos y normativos

1. Algunos principios conceptuales

Existe una gran cantidad de definiciones alternativas para describir lo que son las
Asociaciones Publico Privadas. En estudios recientes al respecto el FMI adopta la
definicidn genérica de que son “esquemas a través de los cuales el sector privado provee
infraestructura y servicios de la misma, tradicionalmente provistos por el sector
publico” (FMI 2005a). Esta definicion —similar a la que utiliza la Union Europea— es lo
suficientemente amplia como para enmarcar adecuadamente una gran diversidad de
experiencias de provision de infraestructura por parte del sector privado, pero no
necesariamente ayuda a revelar las preguntas centrales de este estudio. El hecho de que
el sector privado provea infraestructura y sus servicios asociados no es en si mismo un
tema de caracter fiscal. Si cambios tecnoldgicos, institucionales o de otro tipo
posibilitan la incursion espontinea de operadores privados en la provision de
infraestructura y servicios tradicionalmente asociados al sector publico (i.e. telefonia,

puertos, etc.), esto no genera en si mismo un compromiso o riesgo fiscal.

Los compromisos y riesgos fiscales en los esquemas de APP que nos conciernen
provienen de opciones de politica explicitas asumidas por el Estado —y ratificadas en
contratos de largo plazo que enmarcan la relacion con los agentes privados
participantes— disefadas para promover o facilitar la participacion de estos ultimos en
actividades en las cuales no estarian dispuesto a incursionar espontdneamente, ya sea
por los altos riesgos involucrados o la baja rentabilidad privada de los proyectos. Si el
Estado quiere fomentar que operadores privados participen de estos proyectos, por
tanto, tiene que alterar de alguna manera significativa el perfil de riesgo y retorno del
mismo. Aunque, como veremos, la existencia de este tipo de operaciones se basa en que
la APP no es un juego de suma cero, las acciones y compromisos que adopta el Estado
para alterar el perfil del proyecto para un agente privado son la fuente fundamental de
los compromisos y riesgos objeto de este estudio (pasivos ciertos y contingentes de

APPs)

11



Determinacion y aplicacion de la metodologia de valuacion de los pasivos contingentes del Estado

derivados de la suscripcién de los contratos en la modalidad de APP, en el ambito de la descentralizacién

El que el Estado asuma estos compromisos y riesgos no es en si mismo negativo. Un
gobierno cuya Unica funcion objetivo es maximizar el bienestar social y conoce
perfectamente todos los costos y beneficios de una asociacion publico privada (y de
todas sus alternativas), so6lo entrara en un esquema de este tipo si la asignacion global de
riesgos, derechos y responsabilidades que contempla es la que maximiza el beneficio
social proveniente de la infraestructura, dado su costo (o, inversamente, minimiza el
costo social de proveer estos servicios a especificaciones dadas de calidad y cantidad).
Para que los operadores privados estén dispuestos a participar en la APP, por otra parte,
las condiciones de la misma tienen que ser tales que el perfil de riesgo y retorno del

proyecto sea igual o mejor al del mejor proyecto alternativo disponible.

Si se dan estas condiciones una APP solo ocurrird en un esquema de contratos
voluntarios cuando existan ganancias sociales netas de la asignacion de riesgos,
derechos y beneficios que especifica el contrato (versus su mejor alternativa), y estos
beneficios pueden ser distribuidos entre el Estado, los actores privados del esquema y
otros actores sociales —i.e. consumidores de infraestructura— de manera de generar un
resultado Pareto superior a la situacion en que no se produce dicha asociacion. Para que
este resultado pueda ocurrir es necesario que los agentes privados participantes sean
mas eficientes que el Estado en alguna o algunas de las actividades asociadas al disefio,
construccion u operacion de la infraestructura (ya sea por factores tecnolédgicos,
especializacion, acceso a mercados, etc.) y la suma de estas potenciales ganancias en
eficiencia debe ser mayor a los costos de transaccion de disefiar, negociar y monitoreo

el contrato (incluyendo potenciales compensaciones a perdedores).

El mismo razonamiento permite comparar en términos de eficiencia econdmica
formulaciones alternativas de APP en las cuales las responsabilidades se asignan de
manera diferenciada entre las partes. Asumiendo que los costos de transaccion
asociados son los mismos, la estructura de APP socialmente mas eficiente (que
maximiza el valor social del proyecto) es la que resulta cuando las actividades que el
mismo involucra (independientemente o agrupadas en paquetes si existen eficiencias
conjuntas) sean ejecutadas por él o los actores potencialmente mds eficientes en
llevarlas a cabo. La base conceptual de una APP, por tanto, es enteramente equivalente

a la de cualquier transaccion econémica: las ganancias que produce el intercambio.

12



Determinacion y aplicacion de la metodologia de valuacion de los pasivos contingentes del Estado

derivados de la suscripcién de los contratos en la modalidad de APP, en el ambito de la descentralizacién

En una transaccion spot las ganancias del intercambio se realizan en el momento mismo
de la transaccion. Una APP, en cambio, estructura una relacion de largo plazo en que las
ganancias efectivas (conjuntas y para cada uno de los agentes) no se conocen hasta que
la relacion termina. Dado que esta relacion estd afecta en el tiempo a estados de la
naturaleza no anticipables, uno de los determinantes fundamentales de los beneficios
netos de una APP es la capacidad relativa de los agentes que participan de la misma
para gestionar y absorber los distintos riesgos del proyecto. Como indica Irwin (2005),
estas capacidades relativas se descomponen, a su vez, en la capacidad de distintos
agentes para: i) influir en los factores que definen un cierto riesgo (prevenir); ii) influir
en el impacto sobre el proyecto de algiin factor de riesgo (mitigar) y; iii) absorber el

riesgo a menor costo.

La extension a la gestion del riesgo del principio que define las ganancias del
intercambio en una APP (que cada agente desarrolle la actividad en que es
relativamente mas eficiente) sugiere que: i) si uno de los agentes en la APP tiene mayor
control sobre la distribucion o probabilidad de ocurrencia de un fendémeno incierto, ese
agente debiera hacerse cargo de sus consecuencias; ii) si un agente tiene mayor
capacidad de disminuir o mitigar el efecto de un riesgo especifica sobre el balance de
costos y beneficios del proyecto, ese agente debiera hacerse cargo de las consecuencias
del mismo, y; iii) el costo total para el proyecto de la existencia de un riesgo que no
puede ser prevenido ni mitigado, serd menor en la medida en que este le es asignado al
agente para el cual éste tiene un menor costo (por ejemplo, porque tiene mejor acceso a

mecanismos de cobertura que los otros agentes).

En el punto iii), las ganancias resultan de una extension directa del criterio de que el
agente relativamente mas eficiente en algiin componente de la APP debe ser responsable
por el mismo (eficiencia que en este caso se refleja en un menor costo de absorber cierto
riesgo), para minimizar el impacto del riesgo sobre la suma de los beneficios netos para
todos los agentes del proyecto (beneficio social). La relacion entre los criterios de
asignacion de riesgo y los beneficios netos del proyecto descritos por 1) y ii) son algo
mas complejos: en estos casos la asignacion de riesgo no sélo afecta los beneficios del
proyecto (ganancias del intercambio) evaluados estaticamente sino que también afecta
la estructura de incentivos. Una asignacion de los riesgos en que las consecuencias de

los mismos son absorbidas por el o los agentes que tienen la mayor capacidad de
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prevenirlos o mitigarlos estructura incentivos para que el beneficio marginal social de la
prevencion y mitigacion se iguale al beneficio marginal privado de estas actividades
(condicion necesaria para que la suma de esfuerzos individuales de prevencion y

mitigacion sea la que maximice el beneficio social neto esperado del proyecto)

No basta, por tanto, con que cada uno de los participantes tenga asignadas en el contrato
responsabilidades por aquellos componentes en los cuales tienen ventajas comparativas
provenientes, por ejemplo, de la especializacion o el mejor acceso a insumos. Para que
los incentivos promuevan la realizacion de los beneficios provenientes de esta division
de responsabilidades en la operacion del contrato, es critico que la asignacion de

responsabilidades se complemente con una asignacion de riesgos y derechos coherente.

Este analisis entrega una guia y marco conceptual para entender las asociaciones
publico privadas y su estructuracion en un mundo de informaciéon perfecta. Los
contratos de APP, sin embargo, se definen y estructuran en realidades caracterizados por
fuertes carencias de informacidn y estructuras de informacion asimétrica, las que, a su
vez, facilitan problemas de agencia. En particular, el caracter contingente que adoptan
muchos de los compromisos con los que el Estado promueve las APP (redistribuyendo
riesgos y responsabilidades) genera agudas dificultades para cuantificar y contabilizar
acerca de los pasivos (ciertos y contingentes) que involucran las APP. Mas alla de los
problemas técnicos para cuantificar y contabilizar, por otra parte, pueden existir también
incentivos para no informar los costos potenciales de una APP por parte de algunos
agentes publicos con el fin de allegar recursos de un presupuesto limitado a un sector o
proyecto particular, o simplemente soslayar una restriccion presupuestaria global. Las
consecuencias de lo anterior se manifiestan potencialmente en al menos tres

dimensiones relevantes de la gestion publica:

a. Ineficiencia del gasto: Una inadecuada cuantificacion y comprension global de los
costos ciertos y potenciales de una APP para el Estado puede llevar a los agentes
publicos a la seleccion de proyectos ineficientes o a la seleccion de alternativas de

mayor costo relativo (ineficiencia en uso de recursos publicos)

b. Problemas de agencia La asimetria de informacion entre los agentes publicos y la

ciudadania o sus representantes respecto de los potenciales costos de una APP puede
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facilitar el que se adopten proyectos socialmente ineficientes 0 muy costosos a partir de

la maximizacion de objetivos parciales (sectoriales, personales, politicos, etc).

c¢. Inadecuada evaluacion fiscal: Una inadecuada cuantificacion de los costos
(incluyendo sus riesgos) y beneficios de una APP puede llevar a una evaluacion errada

de la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Notese que el punto c), por otra parte, es independiente de los anteriores. El que la
decision de llevar adelante y estructurar de una cierta manera una APP sea acertada
desde el punto de vista de la eficiencia econdmica no significa que ésta no pueda tener
costos para el Estado ni involucrar riesgo fiscal. Una adecuada evaluacion de
sostenibilidad fiscal requiere que estos costos y riesgos sean adecuadamente
cuantificados, contabilizados e informados, independientemente de que su adopcion

haya sido una decision correcta desde la perspectiva de eficiencia econdémica y social.

Este conjunto de consideraciones, sumadas a la creciente importancia que han ido
adquiriendo las APP en el mundo en afios recientes’, ha hecho que gobiernos,
organismos internacionales y analistas desarrollen crecientes esfuerzos por disefiar
metodologias e implementar normas que permitan disminuir la potencial incidencia de
estos problemas. En lo que concierne especificamente al tratamiento de los pasivos
ciertos y contingentes provenientes de las APP, existen al menos cuatro areas relevantes
desde la perspectiva fiscal y presupuestaria en que han habido avances relevantes a este
respecto. El resto de este capitulo presenta algunos desarrollos asociados a la
contabilidad de compromisos y pasivos contingentes, a los estandares de transparencia y
reporte sobre los mismos, y a normas y practicas presupuestarias destinadas a incorporar
los pasivos ciertos y contingentes de las APP en la restriccion presupuestaria. El

capitulo IV aborda mas detalladamente lo que se refiere a su cuantificacion.

2. Contabilidad vy reporte de compromisos por asociaciones publico-privadas

El fuerte desarrollo reciente de las APP ha planteado importantes desafios a la

contabilidad publica. La complejidad de muchas de estas operaciones respecto de las

7 Esto no significa que este tipo de asociaciones sean nuevas. Irwing (2005) hace un fascinante recuento
historico de APP en diversas areas de infraestructura en Europa durante los ultimos dos siglos.
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formas en que estructuran derechos y responsabilidades del Estado y el sector privado
ha cuestionado normas contables tradicionales y generado un activo esfuerzo por definir
parametros y normas especificas a aplicar a estas operaciones. A pesar de estos

esfuerzos, sin embargo, no existen aun estandares universalmente validados al respecto.

Estos esfuerzos se vinculan, por otra parte, con un movimiento paralelo mas amplio de
transicion en muchos paises desde la contabilidad publica de caja hacia criterios de
contabilidad devengada en el sector publico. La contabilidad sobre base devengada y la
contabilidad sobre base de caja responden a dos conceptos distintos sobre qué es lo que
se considera un hecho econdmico. Asi, para la contabilidad sobre base de caja el hecho
economico esta dado por el uso de fondos, en tanto que para la contabilidad sobre base
devengada, el hecho econdémico corresponde al uso de recursos. Esta diferencia es
particularmente relevante al objeto especifico de este estudio considerando que la
contabilidad sobre base caja no registra hechos econémicos que no tienen expresion
monetaria. Este es el caso tipico de los compromisos fiscales, ciertos y contingentes,

que los Estados adoptan en esquemas de APP.

Estas diferencias contables tienen importantes consecuencias en términos de los
incentivos que generan para los agentes publicos y sesgos importantes en el analisis de
sostenibilidad. En términos de incentivos, al no tener que reconocer el verdadero costo
economico de la provision de bienes y servicios publicos para los cuales no se requiere
un desembolso inmediato de recursos, la contabilidad de caja puede sesgar las
decisiones de las instituciones publicas hacia alternativas que no son necesariamente
eficientes en términos econdmicos simplemente porque proyectan los desembolsos de
recursos monetarios hacia el futuro. Las implicancias para las decisiones de inversion
publica son directas si se comparan alternativas que requieren recursos liquidos via
inversion publica tradicional y aquellas que operan sobre la base de compromisos de

recursos futuros del Estado, como son en general las APP.

En términos del analisis de sostenibilidad, un balance fiscal sobre base caja solo define
si un determinado nivel de gasto se puede financiar con ingresos del periodo pero no
dice nada acerca de la sostenibilidad del mismo en el tiempo. En la medida en que el
resultado fiscal se expresa en base caja la contraparte del mismo bajo la linea es la

variacion en el endeudamiento neto, indicador que sélo refleja la forma en que se
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financiaron los flujos liquidos del periodo que exceden los gastos (nuevo
endeudamiento neto o amortizacion neta de deuda publica) pero no dice nada respecto
de compromisos que puede haber adoptado el Estado pero que no involucraron

movimiento de recursos liquidos en el periodo.

Esto no soélo se aplica, por cierto, a los pasivos (o activos) que pueden derivar de una
APP. Existen una gran cantidad de otras operaciones o hechos econémicos que pueden
afectar el patrimonio y sostenibilidad financiera del sector publico y que no
necesariamente implican desembolsos corrientes. Estas razones, entre otras, explican la
creciente tendencia mundial a adaptar la contabilidad presupuestaria desde la base
tradicional de caja a base devengada. Asi, cerca de la mitad de los paises miembros de
la OCDE han adoptado contabilidad en base devengada en algtn grado y desde 1999 los
paises de la Union Europea deben presentar su déficit en base devengada para
propositos de los criterios de Maastricht. El Manual de Estadisticas Fiscales (MEF) de
2001 del Fondo Monetario Internacional (que reemplazé al MEF de 1986, cuyos
estandares estaban en base de caja), por otra parte, también define una metodologia de
registro de los hechos econdmicos que afectan al sector publico sobre base devengada
en que el balance de cierre de un ejercicio debe ser totalmente explicable a partir del

balance de apertura y el conjunto de hechos econémicos ocurridos en el periodo.

En lo que se refiere especificamente a la contabilizacion de las APPs, el movimiento
hacia una base devengada genera importantes preguntas practicas y conceptuales. No es
extrafio, por tanto, que las mismas instituciones que han promovido mas activamente
este movimiento hacia la contabilidad publica en base devengada —el FMI, la
Federacion Internacional de Contadores (IFAC, por sus siglas en inglés) y
EUROSTAT— sean las que han participado mas activamente en los esfuerzos recientes
por definir normas contables especificas para las operaciones provenientes de las APP.
Este esfuerzo se ha centrado fundamentalmente en dos tipos de preguntas: i) ;En qué
contabilidad (la del sector publico o el privado) deben registrase los flujos, activos y
pasivos de una APP? y ii) ;Coémo deben contabilizarse e informarse los pasivos

publicos (ciertos y contingentes) asociados a este tipo de operaciones?

EUROSTAT ha desarrollado recientemente normas especificas para contestar la

primera pregunta a partir de la forma en que se asignan los riesgos en un contrato. En
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particular, la norma de EUROSTAT senala que los flujos asociados a una APP pueden
no considerarse publicos y no registrarse como tales si las condiciones del contrato son
tales que el sector privado se hace cargo del riesgo de construccion y, adicionalmente,
del riesgo de disponibilidad y/o el riesgo de demanda del proyecto®. En la medida que el
Estado se haga cargo o del riesgo de construccion y/o del riesgo de disponibilidad y de
demanda, los flujos, activos y compromisos asociados a la operacion, de acuerdo a esta
norma, deben registrase en la contabilidad publica a partir de la firma del contrato. Dado
que en la mayor parte de los modelos de APP que se implementan en la Union Europea
parte importante del riesgo de construccion y disponibilidad queda efectivamente en el
sector privado, este criterio lleva a que la mayor parte de los activos y pasivos

provenientes de APP en la UE no se registren en la contabilidad publica como tales.

El FMI ha adoptado una postura critica frente a esta norma por la supuesta laxidad que
involucra, sugiriendo, adicionalmente, que cualquier definicion respecto del balance en
que deben registrarse los activos y pasivos provenientes de una APP que se base la
asignacion relativa de los riesgos como criterio genera potenciales incentivos a
estructurar la asignacion de riesgo por razones de tipo contables que pueden contradecir
los criterios de eficiencia (FMI, 2005a). Es dificil, sin embargo, pensar en criterios
contables alternativos que den cuenta de la complejidad de los contratos de APP en un
esquema de contabilidad patrimonial (devengada), por lo que este debate seguramente
continuard por algin tiempo antes de que se puedan adoptar normas generales para
definir cuales APP deben contabilizarse como operaciones publicas en el balance de
activos y pasivos. Mds aun, incluso de existir las mismas, estas aun no serian aplicables

por los paises que presentan su contabilidad presupuestaria sobre base de caja

Estas consideraciones han llevado al FMI a explorar caminos complementarios para
alinear incentivos e informar respecto del impacto fiscal de las APP y que se apoyan,
mas que en la contabilidad en si misma, en normas genéricas de transparencia
presupuestaria. El FMI tiene una tradicion mas amplia a este respecto reflejada en

términos concretos en las normas del Codigo de Buenas Practicas en Transparencia

¥ Para que el riesgo de construccion esté a cargo del privado, éste debe pagar eventuales sobrecostos
producto de atrasos, o fallas en el disefio o construccion; para que el riesgo de disponibilidad esté a cargo
del privado deben existir penalidades efectivas si los servicios no se entregan en los estandares de calidad
definidos y el riesgo de demanda sera del sector privado si es éste el que asume los costos producto de
que la demanda sea menor a la esperada.
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Fiscal, instrumento que ha sido utilizado para la evaluacion de las practicas
presupuestarias de un gran numero de paises a través de ejercicios conocidos como
ROSC (Report on the Observance of Standards and Codes)’ fiscales. El punto 2.1.3 de

este Codigo se refiere a los efectos de las APP.

3. Estandares de Transparencia Fiscal y APP

Tradicionalmente el andlisis de las finanzas publicas y la politica fiscal se ha centrado
en un conjunto relativamente reducido de indicadores que buscan sintetizar la
informacion relevante sobre la posicion y orientaciones de la politica fiscal. Ejemplos
de ello son el balance global, el déficit primario, la necesidad de endeudamiento del
sector publico y la razon deuda/PIB. En base a indicadores como éstos se presenta la
politica fiscal, se efectian proyecciones y evaluaciones, se acuerdan programas
macroecondmicos con organismos financieros internacionales y los agentes econdémicos

formulan sus decisiones.

No obstante, como en el caso de cualquier agregado contable estos indicadores
involucran sacrificar informacion que puede ser 1util para propositos distintos de
aquellos para los que tales indicadores fueron concebidos. Més aun, un énfasis
exclusivo en este tipo de indicadores puede generar oportunidades e incentivos para un
uso oportunista de transacciones e instrumentos fiscales que no son adecuadamente
capturadas por tales mediciones. Por esta razon, desde la época de la crisis asiatica,
varios organismos internacionales han apuntado a promover una mayor transparencia en
la gestidn financiera publica, buscando que los gobiernos generen informacion completa
y detallada sobre el conjunto de sus transacciones, compromisos, obligaciones y
derechos, sean éstos explicitos o implicitos. Tal transparencia permitiria que los
analistas y agentes econdmicos pudieran construir sus propios juicios sobre la evolucion
de las finanzas publicas, usando la informacion apropiada. Desde el punto de vista de
los gobiernos, una mayor transparencia en la gestion financiera publica aumenta la
probabilidad que obligaciones implicitas puedan ser detectadas por los mercados y
descontadas en la evaluacion de riesgos fiscales. Ello permitiria alinear de mejor manera

los incentivos sobre las autoridades y reducir los problemas de agencia que pudieran

? Por sus siglas en Ingles.
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generarse en esquemas de subcontratacion o asociacidon publico-privada que pudieran

verse distorsionados por objetivos ambiguos de parte de los mandantes publicos.

En particular, las experiencias de las crisis de México en 1994 y la crisis asiatica de
fines de los 90 han llevado a poner especial énfasis en la identificacion, cuantificacion y
evaluacion de efectos de obligaciones que puedan no estar adecuadamente registradas
en las cuentas del gobierno central y cuya repentina revelacion pudiera generar un
drastico cambio en la percepcion de riesgo de los mercados con la consecuente

reversion en los flujos de capitales.

Es asi como el Manual de Transparencia del FMI sefiala que “Los documentos
presupuestarios deberan incluir estados de cuentas en los que se describa la naturaleza y
la importancia fiscal de los pasivos contingentes y el gasto tributario del gobierno
central y de las actividades cuasifiscales”'’. El mismo Manual define los pasivos
contingentes como “costos que tiene que pagar el gobierno si sucede algo determinado”,
ofreciendo como ejemplo las garantias publicas. Para este tipo de pasivos, el Manual no
propone necesariamente una cuantificacion de tales pasivos, sino una identificacion de
sus fuentes, los propodsitos de politica publica que se ha buscado en cada caso y una
cuantificacion de las contingencias principales involucradas. En cuanto a qué pasivos
contingentes declarar, se propone considerar todos aquellos casos en que exista una
posibilidad no muy remota de que se dé lugar a un gasto en el futuro o cuando la
probabilidad de ocurrencia sea remota pero el monto en riesgo relativamente elevado.
En relacion a como declarar estos pasivos, se reconoce la inconveniencia de cuantificar
pasivos contingentes en los casos en que ello eleve el riesgo fiscal —por ejemplo, cuando
existe una negociacion con un tercero de por medio—pero se exige informar de las

reservas que se constituyan para hacerles frente.

Del mismo modo, el Cédigo de la OCDE sobre Mejores Practicas para la Transparencia
Presupuestaria sefiala que “Todos los pasivos contingentes deberian ser informados en
el presupuesto, el informe de medio término y los estados financieros anuales™'.
Asimismo, dicho Cédigo propone que “cuando sea posible, el monto total de los pasivos

contingentes deberia ser informado y clasificado por grandes categorias que reflejen su

YO FMI (2001).
" OECD (2992).
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naturaleza; la informacion histérica sobre defaults para cada categoria deberia ser
informada cuando esté¢ disponible. En los casos en que los pasivos contingentes no

pueda ser cuantificados, ellos deberian listarse y describirse”.

Dado que las APP requieren en la mayoria de los casos de garantias estatales para
viabilizarse, las referencias de los manuales y codigos sobre transparencia fiscal a la
informacion y administracion de pasivos contingentes son especialmente relevantes para

este tipo de operaciones.

4. Normas presupuestarias para alinear incentivos

No obstante la importancia de la transparencia para prevenir el uso de las APP como un
mecanismo para eludir responsabilidades fiscales, tal transparencia puede ser
insuficiente para alinear plenamente la estructura de incentivos sobre las autoridades e
instituciones publicas. Una soluciéon oOptima al problema de incentivos requeriria
incorporar plenamente los costos fiscales, explicitos e implicitos, de las APP en la toma
de decisiones, permitiendo separar con mayor claridad los objetivos financieros que
puedan perseguirse con tales operaciones del mérito de las APP como mecanismo para
lograr una mayor eficiencia en la ejecucion de un proyecto y de compartir los riesgos

involucrados en éste.

Una aproximacion a esta solucion optima puede involucrar combinar una cuantificacion
de costos fiscales y la contencion de éstos dentro de una restriccion presupuestaria. En
particular, los costos fiscales pueden cuantificarse a través del pleno registro de los
subsidios explicitos comprometidos'? y de una estimacion del valor esperado de las
garantias estatales. Por su parte, la restriccion presupuestaria puede obtenerse a partir
del nivel maximo de exposicion al riesgo que esté dispuesto a tomar el gobierno,
definirse como el maximo valor esperado de desembolsos por aplicacion de garantias y
distribuirse en los plazos correspondientes a la extension de las obligaciones

contractuales establecidas con los concesionarios. Alternativamente, puede considerarse

2 Dichos subsidios no deberian ser registrados como deuda, sino como compromisos, equivalentes a las
obligaciones que se establecen con un contratista. Algunos paises clasifican estas obligaciones como
“pasivos no financieros”.
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el valor maximo de las garantias otorgadas y establecerse un limite al total de dichas

garantias vigentes para un periodo determinado.

Bajo un esquema de este tipo los proyectos que involucren una mayor volumen de
subsidios, altas garantias o garantias de mas probable aplicacion pasarian a tener un
mayor costo de oportunidad, cediendo prioridad a proyectos menos riesgosos, salvo que
éstos tuvieran una rentabilidad social considerablemente menor. De esta manera, al
establecer una restriccion presupuestaria intertemporal sobre las obligaciones y pasivos
contingentes generados por una APP, combinada con la evaluacion de la rentabilidad
social de los proyectos involucrados, permitiria una mejor alineacion de los incentivos
al interior del aparato publico, sin tener que esperar a que el mercado descubra, entienda

y califique los riesgos fiscales.
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1.  Experiencia Internacional en la Gestion de APP y sus

compromisos"

1. La experiencia de Chile

a. Descripcion del programa APP en Chile y los pasivos fiscales generados

El sistema de APP chileno comenzé a mediados de los noventa con la concesion de
carreteras y otras obras viales, y hoy incluye aeropuertos, infraestructura de riego e
infraestructura penitenciaria, ademas de otra infraestructura menor. Dependiendo de la
rentabilidad privada de los proyectos y sus perfiles de riesgo estas APP se han apoyado
en compromisos ciertos de pago por parte del Estado (subsidios) y/o en garantias

estatales para cubrir algunos riesgos muy poco manejables por el concesionario.

La mayor parte de las concesiones iniciales involucraron la rehabilitacion, ampliacion,
mantenimiento y gestiéon de infraestructura cuyos flujos proyectados por peajes hacian
rentable la inversion para el concesionario privado, por lo que no involucraban
compromisos de pago (subsidios) ciertos por parte del Estado. Por el contrario, en
muchas de estas concesiones el proceso competitivo de licitacion llevo a que fuera el
concesionario el que comprometiera pagos al Estado por la concesion. Esto no significo,
sin embargo, que no se requiriera reasignar parcialmente algunos de los riesgos
involucrados. Asi, aunque el Estado no comprometid recursos ciertos importantes en
esta primera etapa de las concesiones, si asumio claros pasivos contingentes a través de
dos mecanismos especificamente disefiados para compartir parte del riesgo de demanda

y cambiario entre el concesionario y el Estado.

El principal pasivo contingente del sistema de APP para infraestructura en Chile surge
de la llamada Garantia de Ingreso Minimo (IMG). Este es un mecanismo establecido en
la Ley de Concesiones por el cual el Estado garantiza al operador privado un nivel de
ingreso minimo en unidades de fomento (moneda reajustable por inflacion) para cada

uno de los afios de operacion del proyecto. Es decir, si el valor total de lo recaudado por

3 Este capitulo se refiere a la primera parte del producto a) segun los Términos de Referencia de la
consultoria, excepto por la descripcion detallada de la metodologia chilena, que se realiza mas adelante.
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el concesionario en peajes, tratdndose de una carretera, es inferior al ingreso minimo
garantizado para dicho afio, el Ministerio de Obras Publicas (MOP) debe pagarle la
diferencia en el afio calendario siguiente. Dado que el Estado mantiene su condicion de
actor relevante en la construccion de infraestructura publica y sus decisiones de
inversion pueden afectar la viabilidad de los proyectos, el objetivo de esta garantia es
reducir el riesgo soberano de los proyectos. Estas también han resultado fundamentales
para la estructuracion del financiamiento requerido para la ejecucion de las obras, ya
que reducen el riesgo de los financistas, aunque no el de quien aporta el capital. Esto
ultimo por cuanto el IMG para una obra se establece en cerca del 70% de los ingresos
estimados inicialmente para el proyecto. Como la razén deuda-patrimonio para estos
proyectos es del orden del 70%, esta garantia le permite al concesionario pagar su
servicio de deuda, pero no para remunerar las inversiones propias. En este sentido el

esquema de IMG es indirectamente una garantia de pago de deuda."

La Garantia de Tipo de Cambio (MCC, Mecanismo de Cobertura Cambiaria) consiste
en una opcidon que se ha entregado a algunos concesionarios que obtienen su
financiamiento en moneda extranjera. Cuando el tipo de cambio cae mas de un 10%
respecto del tipo de cambio real a la fecha del contrato, el Estado concurre con la
diferencia de manera que el concesionario, que recibe ingresos en pesos, pueda realizar
el servicio de la deuda en moneda extranjera. Por el contrario si el tipo de cambio se
aprecia por sobre el 10%, el concesionario paga al estado por las ganancias adicionales
obtenidas por este concepto (menor servicio de deuda en pesos). En los ultimos afios,
debido a la apreciacion del tipo de cambio estas garantias se han convertido en un activo

contingente, recibiendo el Estado flujos positivos netos por la operacion de la misma.
b. Practicas contables, de reporte y reglas presupuestarias15

En lo que se refiere a la gestion de estos pasivos, Chile muestra algunos avances
importantes en lo que se refiere tanto a las normas contables y de reporte aplicadas a los
pasivos ciertos y contingentes de los proyectos de APP en infraestructura como al

tratamiento presupuestario de los mismos.

" Ver Gomez-Lobo e Hinojosa (2000) para mayores detalles.
' Para una evaluacion del sistema chileno de concesiones y su tratamiento fiscal, véase FMI (2006).
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Siguiendo las pautas de los cddigos de transparencia fiscal del FMI y la OCDE, Chile
publica anualmente un informe detallado sobre el sistema de concesiones que incluye:
(a) un listado de todos los proyectos concesionados, el valor de la inversion el plazo de
vigencia de la concesion y las garantias otorgadas, (b) una estimacion del valor presente
de los compromisos del sistema de concesiones por concepto de subsidios asi como del
valor esperado y el valor maximo de las garantias estatales comprometidas, y (c) una
proyeccion de las expectativas de flujo de caja de los ingresos minimos garantizados, las
coparticipaciones estatales en los ingresos y las garantias cambiarias. Para estimar el
valor esperado de los pasivos contingentes la Direccion de Presupuestos de Chile utiliza

un modelo probabilistico desarrollado con asistencia del Banco Mundial'®.

Adicionalmente, el Ministerio de Hacienda de Chile reforzo la disciplina en la
administracion del sistema de concesiones estableciendo una restriccion financiera
intertemporal sobre las obligaciones generadas por el sistema de concesiones durante el
periodo 2001-2006. Esta restriccion se aplico llevando un detallado seguimiento de las
bases y contratos de concesion y de sus convenios complementarios y se basdé en una
proyeccion de los niveles maximos de desembolsos del Ministerio de Obras Publicas
por concepto de inversiones directas, subsidios y pago de garantias a lo largo de los 20

afios siguientes.

Finalmente, el gobierno incluy6é normas aplicables al sistema de concesiones en el
proyecto de ley sobre responsabilidad fiscal presentado al Congreso Nacional en 2005.
En particular dicho proyecto establece la obligacion de someter a evaluacion social a
todos los proyectos de inversion concesionables y otorga al Ministerio de Hacienda la
facultad para cobrar por las garantias que otorgue el Fisco e imponer a los ministerios
sectoriales la obligacion de efectuar provisiones en base a la probabilidad de ejecucion
de garantias, incluidas las otorgadas bajo el sistema de concesiones. El proyecto de ley

sobre responsabilidad fiscal fue aprobado por el Congreso chileno en julio de 2006.

c. Estimacion de los pasivos fiscales en Chile

' Direccion de Presupuestos (2005), pp. 76-78 y pp. 166-185. Para una descripcion mas detallada de la
metodologia utilizada en Chile, véase Banco Mundial (2003).
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Antes de presentar en detalle la forma en que se cuantificaron los pasivos y activos
fiscales en Chile, es conveniente revisar primero las metodologias disponibles. Por lo
tanto, una descripcion de la metodologia utilizada en Chile se posterga hasta el siguiente

capitulo.

2. Colombia

La experiencia colombiana con APPs se deriva principalmente de la “incapacidad
estatal para desarrollar todos los proyectos de infraestructura necesarios para el
crecimiento econémico del pais”’. De ahi se han derivado proyectos de inversion
privada en infraestructura vial y portuaria, agua y saneamiento, energia, aeropuertos y
telecomunicaciones. Asi, en Colombia la inversién privada en infraestructura alcanzo
niveles similares a los de la inversion publica hacia finales de la década de 1990. Sin
embargo, el gobierno colombiano reconocid6 que ‘“como consecuencia de las
transformaciones en el sistema de financiacion de los proyectos de infraestructura, se
elevo considerablemente la demanda de garantias. Tanto el Gobierno Nacional como
entidades territoriales otorgaron diversas garantias al sector privado, por ejemplo,
concesiones de vias.”'® Hacia 1997, el valor estimado de pasivos contingentes era de

1.5% del Producto Bruto Interno (PBI).

Como sucede cuando la institucionalidad fiscal relevante para el uso de APPs no esta
desarrollada, “en la mayoria de los casos, el Gobierno (colombiano) garantiz6 riesgos
excesivos debido a una deficiente estructuracion de los proyectos, y falta de politica de
otorgamiento de garantias. La forma presupuestal utilizada era la de vigencias futuras,
como mecanismo general para compromisos presupuestales futuros. Las rigideces del
sistema de presupuestacion de vigencia futura le imponia restricciones al cumplimiento

. r 1
de los pagos cuando se disparaba una garantia.”"”

Esto es una muestra de como las garantias tienden a ser sobreutilizadas debido a la
comodidad politica de no requerir desembolso inmediato y de como las entidades

publicas tienden a concentrar en si mismas la mayoria de los riesgos de la transaccion.

'7 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia (2000).
"* Ibid.
" Ibid.
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Las principales consecuencias de ello son la falta de seguimiento y control de la
exposicion al riesgo de la entidad publica, ausencia de liquidez y costos imprevistos

para las cuentas fiscales del Gobierno central.

En ese contexto, el gobierno colombiano emite la Ley 448 de 1998, cuyos objetivos
eran:

e Transmitir disciplina presupuestal y optimizacion en el uso de las garantias
otorgadas. Con ello se buscaba lograr transparencia en los sistemas de
contratacion, puesto que el valor de la pérdida esperada seria contabilizado y de
conocimiento publico. Ademas, dotaria al sistema de consistencia entre los
costos de las garantias y otras formas de apoyo financiero (subsidios, aportes

directos).

e Estipulacion contractual de los riesgos asociados a los proyectos. Fijar el pago
maximo que la Nacion estd en capacidad de hacer a través de un sistema de

“Soportes” limitados.

e Minimizar las deficiencias de valoracion y apropiacion de recursos dirigidos a
financiar contingencias a través del desarrollo de la metodologia que permita la
valoracion de las obligaciones contingentes para su provision en un Fondo.
Asimismo, se deberia hacer un seguimiento constante de las garantias para cada

entidad y proyecto, lo cual incluiria ajustes a la metodologia de valoracion.

e Obligar a las entidades del Estado a incluir en sus presupuestos de servicio de
deuda los recursos para hacer frente a posibles ejecuciones de garantias.
Ademéds, crear la liquidez necesaria a través de la creacion de un Fondo de
Contingencias Contractuales de las Entidades Estatales en la forma de un
fideicomiso. Las entidades aportantes serian todas las entidades estatales del

. . . . . 120
orden nacional, descentralizada nacional y territorial™.

20 Se someten al Régimen Obligatorio de Contingencias Estatales consagrado por la Ley 448 de 1998 y
por el presente decreto, las siguientes entidades que, en consecuencia, tienen el caracter de aportantes del
Fondo de Contingencias Contractuales de las Entidades Estatales: 1. La Nacion, 2. Los establecimientos
publicos, 3. Las empresas industriales y comerciales del Estado, 4. Las sociedades de economia mixta en
las que la participacion estatal sea de mas del 75%, 5. Las unidades administrativas especiales con
personeria juridica, 6. Las corporaciones autbnomas regionales, 7. Los departamentos, los municipios, los
distritos y el Distrito Capital de Bogota., 8. Las entidades estatales indicadas en los numerales 2, 3,4y 5
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Con la Ley de Responsabilidad Fiscal (Ley 819 de 2003), quedd consignado que los
pasivos contingentes que se generaran con posterioridad a la Ley 448 de 1998, deberian
ser aprobados por la Direccion General de Crédito Publico (DGCP) del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, y se manejaran de acuerdo con lo establecido en dicha ley.
Por otro lado, la valoracion de los pasivos contingentes contraidos con anterioridad a la
vigencia de la ley 448, estard a cargo del Departamento Nacional de Planeacion (DNP),

con base en los procedimientos establecidos por esta entidad.

La reglamentacion colombiana ha establecido una serie de pasos para el manejo de
pasivos contingentes. La Ley 448 de 1998 y su Decreto Reglamentario 423 de 2001
encargaron al Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (CONPES) definir los
lineamientos de politica de manejo de riesgo contractual del Estado en procesos de
participacion privada en infraestructura. Asi, las entidades estatales sometidas al
régimen previsto, deberdn ajustarse a la Politica de Riesgo Contractual del Estado,
conformada por los principios, pautas e instrucciones que determine el Gobierno

Nacional para la estipulacién de obligaciones contingentes a su cargo.

La politica definida por el CONPES se fundament6 en los siguientes principios™":
e Contar con informacion confiable para reducir la percepcion de los riesgos.
e Identificar y asignar de forma clara los riesgos a las partes en los contratos.
e Asignar los riesgos de manera que se minimice el costo de su mitigacion

e Asignar cada riesgo a la parte que mejor lo pueda controlar.

El CONPES es responsable de revisar por lo menos una vez al afio los lineamientos que
determinan la Politica de Riesgo establecida conforme al presente articulo, a fin de

asegurar su adaptacion a la realidad de la contratacion estatal del pais®.

Cuando se trate de contratos a cargo de entidades del orden nacional o descentralizado

del mismo nivel, la dependencia de planeacion del organismo rector del respectivo

de los niveles departamental, municipal y distrital, 9. Las empresas de servicios publicos oficiales y
mixtas definidas en el articulo 14 de la Ley 142 de 1994 en las que el componente de capital publico sea
igual o superior al 75%, 10. Las sociedades publicas.

2 CONPES (2006).

22 Articulo 17, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
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sector administrativo, deberd conceptuar sobre la adecuacion de tales contratos a la
Politica de Riesgo Contractual del Estado establecida por el CONPES. De igual manera,
las dependencias de planeacion de las entidades territoriales deberan emitir concepto
acerca del ajuste de los contratos de dichas entidades y de sus descentralizadas a la

Politica de Riesgo Contractual del Estado sefialada por el CONPES®.

Se defini6 que las etapas en el otorgamiento de garantias serian:

1. Identificacion de riesgos en el proyecto.
il. Asignacion de riesgos entre la entidad estatal y el contratista.
1. Validacién con las politicas del Estado Colombiano para el otorgamiento

de garantias.

iv. Mitigacion de riesgos donde sea posible.
v. Estructuracion de garantias.
Vi. Cuantificacion de riesgos.

Las garantias no se otorgarian con el proposito de convertir el proyecto en “riesgo
cero”, pues se reconoce que el contratista privado siempre debe tener riesgos, sino con
el fin de mitigar aquellos riesgos exdgenos al operador privado. Los criterios de
distribucion de riesgos son tres: debe asumirlo quien controle la variable determinante
del riesgo, quien esté en capacidad de asumirlo, y para quien la obtencion de la

proteccion sea menos costosa.

Segun sefiala el CONPES** “para esto, las entidades estatales deben, en una primera
instancia, identificar los riesgos y analizar si es el sector publico o el privado quién tiene
mejor capacidad de gestion, mayor disponibilidad de informacion y mejor conocimiento
y experiencia para evaluar mas objetiva y acertadamente cada uno de los riesgos de un
determinado proyecto. Adicionalmente, se debe evaluar qué parte estd en mejor
posicion para monitorear, controlar y asumir cada riesgo, y, con base en ello, definir su
asignacion teniendo en cuenta las caracteristicas particulares del proyecto y la

condiciones del pais en un determinado momento”.

2 Articulo 18, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
* CONPES (2001).
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Por lo tanto, las entidades estatales deben contar con estudios de preinversion necesarios
para la concesion, en los cuales se debe contar, entre otros, con informacidon sobre
posibles fuentes esperadas de ingreso (tarifas, peajes, valorizacion, tasas por la
prestacion del servicio, derechos y aportes de recursos publicos, nacionales y
municipales) y de la estructura esperada de costos, los esquemas de operacion y los

aspectos legales y regulatorios que afectan el proyecto.

a. Estimacion del valor presente de la garantia segiin la metodologia de valoracion

y seguimiento de la DGCP.

La normatividad colombiana define el valor de una garantia publica, como el valor
esperado descontado de las erogaciones contingentes determinadas en un contrato. Asi,
se entiende que las garantias son un caso especial de opciones reales, las cuales pueden
ser estimadas siguiendo tres posibles metodologias. Simulacion de Montecarlo, arboles
binomiales, y Black-Scholes. La DGCP es la entidad encargada de adoptar mediante
actos administrativos de caracter general las metodologias aplicables a los contratos
estatales para determinar el valor de las obligaciones contingentes que en ellos se
estipulen”. Para ello la entidad publica un “Manual para la valoracién de pasivos

contingentes”.

El objetivo del modelo es simular el plan de aportes de la entidad al Fondo de

Contingencias Contractuales de las Entidades Estatales.

El Decreto Reglamentario 423 de 2001 establece el procedimiento para la valoracion de

pasivos contingentes asi:

“Toda entidad estatal sometida a las disposiciones de la Ley 448 de 1998 que pretenda
celebrar un contrato en el cual se estipulen obligaciones contingentes, debera —con
antelacion a la apertura de la correspondiente licitacion o a la celebracion del contrato si
no se requiere licitacion— presentar a la DGCP los documentos en los que aparezcan las
obligaciones contingentes que va a asumir, acompaiados de un cronograma que

proyecte las sumas correspondientes a dichas obligaciones durante el plazo del contrato,

2 Articulo 44, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
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asi como el concepto de la autoridad de Planeacion sobre el sometimiento de las
respectivas obligaciones contingentes a la Politica de Riesgo Contractual del Estado. Si
la documentacion se encuentra completa y la DGCP encuentra que el cronograma
propuesto se ajusta a la metodologia de valoracion aplicable, lo aprobara como Plan de
Aportes al Fondo de Contingencias Contractuales de las Entidades Estatales para el
contrato sometido a su consideracion, el cual debera ser registrado ante la Fiduciaria
encargada del Fondo. Cuando el cronograma presentado se aparte de la metodologia
oficial de valoracion de contingencias, la entidad debera proceder a efectuar los ajustes
que indique la Direccion General de Crédito Publico, a fin de que sea aprobado como

9926

Plan de Aportes.

La metodologia de valoracién empleada es la simulaciéon de Montecarlo. El modelo de
valoracion parte del concepto de “Soporte”. Por esto se entiende el “monto méaximo de
recursos a reconocer por la entidad estatal durante el tiempo pactado

contractualmente™’. Las caracteristicas de este modelo son las siguientes:

e Periodo Preestablecido: Depende del rango de tiempo en que se presente la

mayor estrechez del flujo de caja.

e Limite Maximo Definido: Monto maximo que se reconocerd al Concesionario,
para cada uno de los Soportes en cada uno de los periodos de vigencia de la

concesion.

e Activacion: Punto a partir del cual se dispara el Soporte. El valor o porcentaje,

esta definido en el contrato.

El proceso de aplicacion parte de la identificacion de una variable proxi para la variable
materia de la garantia. En el caso de las garantias para concesiones viales, las
contingencias se activan una vez los ingresos esperados caen por debajo del minimo

ingreso pactado. Por ejemplo, se utiliza el crecimiento del PBI como proxi del trafico, o

26 Articulo 49, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
" Direccion General de Crédito Publico, “Pasivos Contingentes - Colombia”. Presentacion de Jaime
Holguin Torres, Subdirector de Riesgo, Septiembre 2005.
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la inflaciéon como proxi de la tarifa. Luego se simula el comportamiento real de las

variables a partir del cual se puede derivar el valor de la garantia.

En el caso del soporte por ingreso, se plantea la funcion de ingresos como dependiente
del flujo de trafico. Esta funcion es estimada siguiendo una metodologia de modelo
estocastico de difusion nominal y simulacion Montecarlo del trafico vial dadas las
proyecciones de los estructuradores del proyecto. Luego, se puede derivar escenarios de

movimiento del flujo de trafico.

Otro caso es el del soporte cambiario, en el cual se plantea que el saldo de la deuda en
USS$ es una funcion de la devaluacion real. Luego, se realiza una simulacion estocastica
por muestreo de tipo Montecarlo, a partir de las variables consideradas estocasticas: la
inflacion local y de Estados Unidos. Asi, se obtiene un margen de devaluacion real

efectivo y se construyen los escenarios de movimiento de la inflacion.

La garantia se establece en los casos que la simulacion arroje unos resultados por debajo
de los garantizados. Si lo simulado estd por encima de lo garantizado, no se aplica una

garantia.

Adicionalmente, se debe realizar una serie de pruebas de robustez de los resultados a

través de las siguientes pruebas™:

e Analisis de sensibilidad.

e (Cambios paramétricos.

e Evaluacion ante panel de expertos en finanzas y valoracion.
e Determinacion del valor en riesgo VAR.

e Pruebas de resultados extremos.

El resultado de este procedimiento es una estimacion del monto del pasivo contingente
con cargo a cada uno de los afios del proyecto, asi como el valor presente del pasivo. De

esta manera, las Entidades Estatales que efectuaran los aportes al Fondo deberan

2 Ibid.
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realizar la valoracion de los pasivos contingentes, proceso que sera aprobado por la

DGCP.

Asimismo, la DGCP est4 encargada de hacer seguimiento de las medidas prudenciales.
En primer término, debe evaluar permanentemente las metodologias de valoracion de
obligaciones contingentes de las entidades estatales. En todo caso, la evolucion de las
metodologias, debera orientarse respetando la finalidad y los objetivos del sistema de

Politica de Riesgo Contractual del Estado®.

En segundo término, debe hacer un seguimiento peridédico al comportamiento de los
riesgos comprendidos en el area de riesgos del Fondo de Contingencias Contractuales
de las Entidades Estatales, a fin de determinar, para cada contrato en particular, la

necesidad de incrementar o disminuir los respectivos aportes.

En caso ocurra que las entidades estatales tengan la intencion de contraer obligaciones
contingentes sobre las cuales la DGCP no haya establecido una metodologia de
valoracion especifica, la entidad deberd exponer cifras de valoracion de dichas
obligaciones conforme a una metodologia adecuada al respectivo proyecto. Dicha
metodologia serd luego analizada y aprobada por la DGCP, de acuerdo a la naturaleza

del contrato y al Plan de Aportes necesario™.

b. Determinacion del Plan de Aportes al Fondo del Presupuesto.

El objetivo fundamental del Fondo de Contingencias Contractuales de las Entidades
Estatales es administrar los recursos aportados por estas, para el eventual pago de
contingencias. Los aportes presupuestales, junto con los rendimientos financieros del
Fondo, sirven para hacer frente a la ejecucion de las garantias. Estos fondos son
administrados y gestionados en un fideicomiso y deben ser invertidos solo en Titulos de

Tesoreria (TES).

Segun el Decreto Reglamentario 423 de 2001, “el Plan de Aportes es el cronograma

obligatorio de los montos que deben transferir las entidades estatales sometidas al

2 Articulo 46, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
3% Articulo 51, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
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presente régimen, al Fondo de Contingencias Contractuales de las Entidades Estatales,
con destino al cumplimiento de las obligaciones contingentes que asuman en los
contratos (de concesion), el cual es resultado de la aplicacion de las metodologias

fijadas por la DGCP para el respectivo sector administrativo™".

Las dependencias encargadas de elaborar y adoptar los proyectos de presupuesto de la
Nacion incluiran los fondos necesarios para hacer frente a las obligaciones contingentes
en los pliegos de cada entidad contratante, incorporando en tal proyecto, las cifras

contenidas en el Plan de Aportes aprobado por la DGCP.

El Plan de Aportes debe estar estructurado de tal manera de crear un activo
compensatorio y con capacidad de asegurar liquidez de acuerdo a la distribucion
temporal de los riesgos del pasivo contingente. De esta manera, se suaviza el perfil del
riesgo y se evita riesgos con costos altos concentrados en un solo periodo, a favor de

una mejor distribucién y menor volatilidad de los riesgos.

En caso la contingencia ocurra en un afio determinado y el monto sea menor al
presupuestado, se ahorra el remanente. En caso el costo de la contingencia sea mayor a
lo presupuestado le entidad publica asume la diferencia. Para todos los efectos
presupuestales, el Fondo se rige por las normas aplicables a las entidades estatales de
caracter financiero. Los aportes realizados al Fondo se entenderan ejecutados una vez
transferidos al mismo y solo podran ser reembolsados a las entidades aportantes cuando

se verifique en forma definitiva la no realizacion de los riesgos previstos.

No obstante, la configuracion del Plan de Aportes en Colombia impide reconocer las
posibles correlaciones entre los riesgos de los distintos proyectos, por lo que el sistema

podria ser ineficiente bajo ciertas condiciones.

Hasta 2004, el pago de las garantias otorgadas en los contratos de infraestructura desde
1996 ha implicado en total un costo cercano al 2% del PIB**. Sin embargo, existe
evidencia que dicha situacion estaria bajo mayor control desde la vigencia de la

normatividad sobre el manejo de pasivos contingentes.

*! Articulo 8, Decreto Reglamentario 423 de 2001.
32 Pérez, Navas, y Salazar (2004).
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La Ley 819 de 2003 (Ley de Responsabilidad Fiscal), obligd al Gobierno Nacional a
presentar un "Marco Fiscal de Mediano Plazo" antes del 15 de junio de cada vigencia
fiscal que contenga una relacion de los pasivos contingentes que pudieran afectar la
situacion financiera de la Nacion. En el altimo, “Marco Fiscal de Mediano Plazo 2006,

los resultados de las estimaciones son:

e Para el valor esperado (que significa que el evento que implica la realizacion
del pago tiene una probabilidad de ocurrencia del 50%) se estima un valor
presente neto equivalente 1.08 billones de pesos o 0.3% del PBI para el
periodo entre 2006 y 2016.

e Para el valor en riesgo (que significa que el evento que implica la realizacion
del pago tiene una probabilidad de ocurrencia del 99%) se estima un valor
presente neto equivalente 2.03 billones de pesos o 0.7% del PBI para el

periodo entre 2006 y 2016.
Las concesiones viales que se han tenido en cuenta para las estimaciones se presentan
en el Cuadro 1. Debe recordarse que aquellas anteriores a 1998 son valorizadas por el

DNP.

Cuadro 1: Pasivos contingentes por concesiones viales

Contratos firmados antes de julio de 1998 Contratos firmados depués de julio de 1998
Bogota - Villavicencio Bricefio - Tunja - Sogamoso
Bogota (Puente El Cortijo) - Liberia - La Punta - El Vino Bogota - Girardot
Cartagena - Barranquilla Pereira - La Victoria
Desarrollo del Oriente de Medellin y Valle del Rionegro Rumichaca - Pasto - Chachagui

Los Patios - La Calera - Guasca - El Salitre - Sopé - Bricefio
Malla Vial del Meta
Santa Marta - Paraguachon

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2005 y 2006

El “Marco Fiscal de Mediano Plazo 2005 ofrecié un detalle mayor de los costos
anuales, segin el Cuadro 2. Noétese que, segun el documento de 2006, los pasivos
contingentes realizados en 2005 ascendieron a 120 mil millones de pesos, lo cual se
compara con un calculo de 148.4 miles de millones de pesos segun lo presupuestado por

valor esperado (con 50% de probabilidad) para aquel afio.
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Cuadro 2: Pasivos contingentes - Concesiones viales
(millones de pesos)

Afio Valor esperado 50% de]Valor en riesgo 99% de
probabilidad probabilidad
2006 149,600 383,981
2007 149,400 363,505
2008 150,500 346,368
2009 150,000 334,738
2010 151,000 309,140
2011 151,000 304,728
2012 151,900 294,798
2013 151,000 281,226
2014 78,900 158,162
2015 84,100 162,139

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo 2005
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IV. La Cuantificacion de Pasivos y Activos Publicos: alternativas

metodologicas®

1. Resumen de experiencias internacionales

Las experiencias internacionales revisadas, tanto el caso de Colombia como el de Chile,
tienen la intencidén de servir como referencias para la aplicacion para el caso peruano.
Sin embargo, se debe advertir desde el comienzo que la aplicaciéon de metodologias de
valuacion es un proceso que debe tomar muy en cuenta la idiosincrasia de cada proceso,
no solo en términos del marco institucional del pais, sino en términos de las
peculiaridades del sector en el cual se ha otorgado la garantia y otras caracteristicas del
proceso de concesion. Antes de seguir adelante con la descripcion general de las
metodologias, el siguiente cuadro presenta un resumen de las principales caracteristicas
de los sistemas colombiano y chileno, destacando los elemento de cada uno que pueden

ser utiles o no.

Area Chile Colombia
Instrumentos e Garantias de ingreso minimo. e Uso de “soportes” limitados
utilizados o Garantias de tipo de cambio para fijar el maximo de pago a
mayormente e Mecanismos para compartir| ser otorgado.

ganancias y compensar pérdidas.

Herramientas de
transparencia

fiscal

Informe anual detallado sobre el

estado del proceso de concesiones en

Contabilidad presupuestaria vy

publicacién de montos de gasto.

Institucionalidad

fiscal

el pais.
Establecimiento de una restriccion
financiera intertemporal sobre las

obligaciones generadas por el sistema
de concesiones durante el periodo
2001-2006.

e Seguimiento permanente de
las medidas prudenciales, con
de

metodologias de valoracion.

evaluacion las

¢ Fondo Unico para aprovisionar

los riesgos de todos los

proyectos.

Metodologia de

valuacion

Simulacion de Montecarlo y valoracién

de opciones via Black-Scholes.

Simulacién de Montecarlo

33 Este capitulo completa el pedido de la primera parte del producto a) segun los Términos de Referencia
de la consultoria en lo que se refiere a la metodologia de valuacion utilizada en Chile, y desarrolla el
marco general para desarrollar el segundo punto del producto a) referido.
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2. El tratamiento de pasivos contingentes: la mirada conceptual

Para una gestion adecuada de los riesgos fiscales generados por un programa de
Asociacion Publico-Privado, como el que opera en Per(i, es conveniente caracterizar
primero los distintos tipos de pasivos fiscales que un gobierno puede enfrentar en este
tipo de iniciativas.>* Por pasivo fiscal se entiende cualquier compromiso, politica,
clausula contractual o programa publico que pueda generar (con alguna probabilidad)
un flujo de caja negativo para el fisco en el futuro. Si el flujo de caja es positivo para el

fisco, entonces el instrumento contrato o mecanismo se denomina un activo fiscal.

Pasivos (activos) explicitos e implicitos

Una primera distincion dice relacion con el grado de formalidad de los compromisos
asumidos. Estos pueden ser explicitos, por ejemplo cuando estan estipulados en una ley
o contrato, o implicitos, cuando no existe un compromiso formal de parte del fisco de
cubrir los riesgos, pero por razones politicas o morales existe una probabilidad alta de

que dichos compromisos seran asumidos por el Fisco bajo ciertas condiciones.

La deuda publica es un pasivo explicito. En este caso, existe un compromiso formal de
parte del fisco de pagar dicha deuda, y —con la excepcion de la incertidumbre respecto
al tipo de cambio en el caso de la deuda externa o la tasa de interés si ésta es variable—
el monto de servicio de la deuda, asi como las fechas de pago, se conocen con perfecta
precision en la actualidad. Todas las garantias, subsidios u otros pagos comprometidos

en un contrato de APP son pasivos explicitos.

Los pasivos implicitos son por su naturaleza mas dificiles de caracterizar. Cualquier
compromiso futuro que esté garantizado por una expectativa politica o social (por
ejemplo, los ‘derechos adquiridos’ por un grupo de la sociedad) pero que no estén
formalizados en una ley o contrato, son pasivos implicitos. Por ejemplo, las inversiones
en reponer infraestructura en casos de fuerza mayor (catastrofes naturales no cubiertos

por seguros, por ejemplo). Si bien los pasivos implicitos pueden tener importantes

* La clasificacion de los pasivos contingente se basa en Polackova (1998).
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consecuencias fiscales, en general no es fécil identificar estos pasivos ex ante ni
tampoco resulta posible cuantificar los riesgos asumidos. Siguiendo las practicas
internacionales, en este estudio s6lo se consideran los pasivos y activos explicitos del

programa de APP en el Peru.

Pasivos (activos) directos o contingentes

Una segunda distincion dice relacion con el grado de certidumbre sobre los flujos
fututos. Estos pueden ser a todo evento, caso en que el pasivo en cuestion se denomina
directo, o puede ser condicional a la ocurrencia de algun evento o al valor de una
variable subyacente, en cuyo caso se denomina como un pasivo contingente. En los
programas tipo APP suelen darse garantias de trafico o de cobertura cambiaria. Como
los flujos de caja de estos pasivos dependen de la evolucion de una variable subyacente
(trafico o nivel del tipo de cambio), estos esquemas son pasivos contingentes que estan
dentro de la clase de instrumentos llamados derivados (‘derivative’ o ‘contingent

claims’ en Inglés).”

Una deuda en moneda nacional y a una tasa de interés fija es un pasivo directo, ya que
los servicios de esta deuda y su fecha de pago se conocen con certeza. Una deuda
denominada en moneda extranjera en cierta forma se asemeja a un pasivo contingente,
ya que el valor de la deuda (en moneda nacional) depende de la evolucion del tipo de
cambio, sin embargo convencionalmente estos pasivos se tratan como si fueran directos.
Como se discutird mas adelante, la distincion entre un pasivo directo y uno contingente
es relevante al momento de optar por una metodologia de valoracion. Mientras que un
pasivo directo se puede valorar facilmente —como el valor par de una deuda, por
ejemplo— la valoracion de un pasivo contingente es mas complejo y requiere utilizar la

teoria de valoracion de derivados.

3. Opciones de cuantificacion

a. ;Qué se quiere cuantificar?

%3 Un derivado es cualquier activo o instrumento financiero cuyos pagos dependen de la evolucion en el
tiempo de una o varias variables subyacentes. Las opciones o los contratos futuros son ejemplos de
derivados.
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Antes de presentar las alternativas metodoldgicas para valorar los pasivos o activos
fiscales, es necesario discutir brevemente los objetivos que motivan el esfuerzo de
cuantificacion. Como se discutié previamente en este informe, la valoracion y registro

de los pasivos (activos) contingentes de un programa de APP tiene varios objetivos.

Primero, esta el objetivo de la gestion financiera de corto, mediano y largo plazo del
fisco. Como tradicionalmente estos pasivos no se incorporan en la contabilidad publica,
tener una estimacion de los flujos esperados de pagos relacionados con estos pasivos es
esencial para poder planificar el manejo presupuestario de corto plazo del sector
publico. Por ejemplo, incorporando los pagos esperados del siguiente afio en el
presupuesto nacional. Las estimaciones de los flujos también sirven para evitar
problemas de liquidez en el mediano y largo plazo. Relacionado con esto, algunos
paises —como Colombia— han creado un fondo de contingencia para poder hacer

frente a los pagos futuros generados por los pasivos contingentes.

Un segundo objetivo tras la cuantificacion de los pasivos contingentes es la de
modificar los incentivos de los organismos publicos para que éstos no otorguen
garantias en demasia y consideren los costos fiscales futuros que éstas generan. Asi, se
busca corregir los incentivos que tienen las instituciones publicas en la actualidad para
otorgar garantias en lugar de utilizar otros instrumentos mas directos para promover
proyectos de inversion tipo APP; incentivos que surgen como consecuencia del
tratamiento presupuestario actual de los pasivos contingentes, donde los beneficios de
otorgar garantias se perciben en el presente mientras que sus costos se postergan

(invisiblemente) hacia el futuro.

3% Es importante sefialar que la creaciéon de un fondo de contingencia no es la tnica forma de enfrentar los
problemas de caja que pueden generar los pasivos contingentes. De hecho, lo mas probable es que no sea
la estrategia de minimo costo ya que dicho fondo no considera la covarianza de los flujos relacionados
con los pasivos contingentes de un programa de infraestructura con los otros activos y pasivos del sector
publico. Lo 6ptimo es tener una estrategia global de planificacion financiera para el fisco que realice un
manejo optimo de los riesgos financieros considerando el portafolio total de activos y pasivos. Por este
motivo en Chile no se generd un fondo de contingencia para los pasivos contingentes del programa de
concesiones. Si bien se estiman los flujos relacionados con estos pasivos, su manejo se enmarca dentro de
la planificacion presupuestaria global del fisco. La regla del superavit estructural de 1% del PIB con que
se determina el gasto publico cada afio se considera suficiente para hacer frente a estos pagos en el futuro.
De hecho, el parametro de 1% de superavit se justifica como el monto requerido para eventuales pagos
relacionados con pasivos contingentes en infraestructura y de pensiones.
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Tercero, y muy relacionado con el objetivo anterior, la cuantificacion y registro de los
pasivos contingentes busca maximizar los beneficios sociales de los proyectos
realizados. Al considerar los costos que implica otorgar garantias, se podra realizar un
analisis mas completo de los costos y beneficios sociales totales de las distintas
alternativas de disefio y ejecucion de los proyectos. Por ejemplo, si para realizar un
proyecto mediante un esquema APP hay que otorgar muchas garantias, de tal forma que
el concesionario privado asume muy pocos riesgos en el proyecto, entonces puede que
al final sea mas rentable socialmente realizar el proyecto en el sector publico. En otras
palabras, los costos de las garantias deben incorporarse en una evaluacion de

‘Comparador Publico’ (o ‘Value for Money’) de un proyecto APP.

Asociado a estos tres objetivos hay distintas preguntas cuantitativas que se pueden hacer
con respecto a los pasivos contingentes. Por ejemplo, ;/cudntos recursos aprovisionar
para hacer frente a las necesidades financieras futuras por los flujos que van a generar
estos pasivos? (El valor esperado de los flujos? En cuyo caso existe una probabilidad de
0,5 de que los requerimientos efectivos de caja en el futuro sean superiores a los
recursos aprovisionados. ;O el valor que so6lo con una probabilidad o serian
insuficientes para realizar los pagos futuros? Como en el caso Colombiano, donde el
aprovisionamiento es el flujo del percentil 90%-95% mas alto de ocurrencia. Si esta son
las preguntas relevantes, entonces es importante tener una proyeccion futura de los

flujos y su distribucion de probabilidades.

Por otro lado, se podria preguntar por el ‘valor’ de la garantia. Esto es, ;a que precio se
transaria en un mercado competitivo este pasivos contingente? Por ejemplo, si la
responsabilidad de hacer frente a una garantia se pudiera transferir, por ejemplo a una
empresa de seguros, ;qué precio tendria que pagarle el fisco a esta empresa para
transferir este compromiso futuro? Lo importante de destacar es que el ‘precio’ o ‘valor’
de una garantia no es igual al valor presente de los flujos de caja esperados.’’ Por lo
tanto, no basta con estimar estos flujos para poder contestar las preguntas anteriores;
que por lo demads son las preguntas relevantes si lo que se quiere hacer es afectar los

incentivos y maximizar los beneficios sociales de un programa de concesiones

7 Esto se clarifica mas adelante cuando se discutan las metodologias de valoracion de pasivos
contingentes.
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El punto general de esta discusion es que existen diversos objetivos tras la
cuantificacion y registro contable de los pasivos contingentes. Para alguno de estos
objetivos, la estimacion de los flujos de caja y su distribucion de probabilidades es lo
mas relevante, mientras que para otros objetivos la valoracion o precio de estos pasivos
es lo relevante. Como todos estos objetivos son importantes, en general sera optimo
generar ambos tipos de informacion (flujos y valoracidon). Sin embargo, como no
siempre se requiere la informacion de flujos para valorar un pasivo contingente, se debe
hacer un esfuerzo especial para generar toda esta informacién. Por lo tanto, a
continuacion, en la discusion metodologica, se distingue entre los procedimientos para
estimar los flujos futuros relacionados con un pasivo contingente y luego, como una

actividad separada, los procedimientos para estimar el valor del pasivo en cuestion.

b. Alternativas metodoldgicas

Las alternativas metodoldgicas disponibles para cuantificar los pasivos o activos
contingentes del programa de APP dependen de si estos son directos o contingentes. A

continuacion se examina cada caso.

b.1. Pasivos (o0 activos) directos

Los pasivos (o activos) directos son los mas faciles de tratar. Como éstos no dependen
de la evolucion de otras variables subyacentes, se pagan a todo evento. Por lo tanto, el
monto y fecha de cada pago se puede determinar con relativa precisién.® Luego, para
valorar estos flujos se calcula el valor presente de los mismos. La tasa de descuento que
debe aplicarse a estos flujos es la tasa promedio de endeudamiento del sector publico
(en la moneda en que estan denominados los flujos) o, alternativamente, la tasa libre de

riesgo del pais.

Por ejemplo, si en un contrato de concesion, el Estado se comprometié a realizar unos
pagos fijos al concesionario de F; en cada uno de ¢ afios, entonces los flujos son los F;

de cada afo, y el valor actual del ‘stock’ de este pasivo es:

¥ Con la salvedad del riesgo de tipo de cambia en caso que los pasivos (activos) estén denominados en
una moneda extranjera. Convencionalmente, en estos casos no se toma en cuenta el riesgo cambiario y se
registra el pasivo (activo) en la moneda en que esta denominado.
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L
V= t
Z(1+r)f’

1=1
donde r es la tasa de endeudamiento o libre de riesgo del pais.
b.2. Pasivos contingentes

El caso de los pasivos contingentes es mas complejo. Los flujos que generan estos
pasivos (activos) dependen de la evolucion de otras variables subyacentes, como el
nivel de trafico en el caso de una garantia de ingreso, o el tipo de cambio, en el caso de

una garantia cambiaria.

Cuando un pasivo (pasivo) depende del nivel de otra variable aleatoria tiene las mismas
caracteristicas de los instrumentos financieros denominados como ‘derivados’. Por otro
lado, cuando los flujos se gatillan por ciertos eventos (por ejemplo, en un mecanismo
contractual que garantiza el ingreso sobre el 70% del flujo inicial estimado de trafico —
como el caso Chileno— el fisco solo tendra que hacer un pago si el trafico cae por
debajo del limite establecido) entonces el pasivo (activo) tiene las mismas
caracteristicas de los instrumentos financieros llamados ‘opciones’. En estos casos se

puede utilizar la teoria de valoracion de derivados y opciones.

A continuacién se describe las alternativas metodoldgicas para cuantificar los pasivos

contingentes.
c. Métodos que utilizan informacién de mercado™

Ciertas garantias pueden valorarse tomando la informacion del precio de mercado de
ciertos activos. Por ejemplo, en el caso de la deuda, si esta se transa en un mercado
secundario y si ademds coexiste deuda con garantia y deuda sin garantia, entonces la

diferencia en el precio de mercado de esta deuda entre aquella que esta garantizada y

% La discusion de esta seccion se basa en Mody and Patro (1996).
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aquella que no estd garantizada seria una estimacién del valor de la garantia. Un

ejemplo de la aplicacion de esta metodologia se encuentra en Hsueh y Kidwell (1988).

Hay variantes del método anterior cuando la informacion es incompleta. Por ejemplo,
puede que al momento de realizar el andlisis aun no hay deuda garantizada, pero se
quiere estimar el valor de introducir un programa de garantias. En este caso, se puede
tomar el precio de la deuda no garantizada del mercado secundario y compararla con el
valor presente de los servicios de esta deuda descontando estos flujos a una tasa libre de
riesgo. El valor presente del servicio de deuda a la tasa libre de riesgo es una estimacion
del precio que tendria la deuda si ésta contara con una garantia total, por lo que la
diferencia entre este valor y el precio de la deuda no garantizada en el mercado
secundario es una estimacion del valor de una garantia sobre esta deuda. Merton (1990)
aplica esta aproximacion para calcular el valor de una posible garantia a 10 bonos

corporativos.

Otra variante es la que aplican algunas agencias del gobierno de Estados Unidos, como
la Commodity Credit Corporation (CCC), el Export-Import Bank (Eximbank), y la
Agency for International Development (AID), para evaluar el riesgo de ciertas
operaciones con otros paises. En este caso, cada pais se clasifica dentro de una categoria
de clasificacion de riesgo (analoga a la clasificacion de riesgo que realizan las agencias
privadas de clasificacion, como Moody’s o Standard and Poor’s). Luego, se aplica a
cada pais una prima por riesgo igual al promedio historico de la prima por riesgo de
bonos comerciales en la categoria en que fue clasificado el pais. Esta prima por riesgo,
mas la tasa libre de riesgo, se utiliza como la tasa de descuento para calcular el valor
presente de los pagos de servicio de deuda. El valor de la garantia se estima como la
diferencia entre el valor presente de los flujos de servicio de deuda descontados a la tasa
libre de riesgo (tasa de los bonos de la Tesoreria) menos el valor presente calculado con

la tasa libre de riesgo mas la prima por riesgo del pais.

La ventaja de los métodos anteriores es que utilizan informacién de mercado, lo cual es
mas objetivo que una valoracion que depende de los criterios y supuestos de un analista
individual. Sin embargo, estos métodos tienen una aplicabilidad muy restringida.
Requieren que los pasivos (titulos de deuda, por ejemplo) sean transados en un mercado

secundario, para lo cual requieren ser productos estandarizados. Ademas, se requiere
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que no existan clausula especiales en estos contratos que le confieran caracteristicas de
opciones y, en algunos casos, que la garantia otorgada sea completa (de lo contrario, la

tasa libre de riesgo no es la adecuada para valorar la deuda con garantia).

En general, las garantias y otros pasivos fiscales que se otorgan en el marco de un
programa APP no tienen las propiedades que permiten su valoracion por métodos de
mercado. En muchos casos, estos pasivos tienen caracteristicas de opciones (los flujos
se gatillan con la ocurrencia de algin evento aleatorio), rara vez seran transados en un
mercado secundario y son de estructura y disefio no estandar. Esto ultimo implica que
tampoco existen datos historicos que permitan estimar la probabilidad de ocurrencia de
los distintos eventos relacionados con estas garantias. Por estos motivos, los métodos de

mercado no tienen mucha aplicabilidad en el presente estudio.

d. Métodos que utilizan las formulas analiticas de la teoria de derivados

Cuando los flujos que generan el pasivo (activo) fiscal dependen del valor de otra
variable subyacente, es un pasivo (activo) contingente. Estos pasivos o activos se
pueden valorar utilizando la teoria de derivados. Cuando la variable subyacente es un
activo o instrumento financiero transado en algun mercado y, en consecuencia existe un
precio de mercado para dicha variable, se puede utilizar alguna variante de la formula
Black-Scholes de valoracion. Esto sirve, por ejemplo, para valorar una garantia de

cobertura cambiaria o de tasa de interés.

Cuando la variable subyacente de un derivado es un activo que se transa en alglin
mercado, es posible construir un portafolio de diversos activos y cuyo retorno sea libre
de riesgo. Este resultado de arbitraje permite obtener una ecuacion diferencial cuya

solucidn es la valoracion del derivado o sea la formula Black-Scholes.

Existen muchas variantes de la formula Black-Scholes, dependiendo de las
caracteristicas del activo o pasivo que se quiere valorar. Entra las alternativas estan las

‘put options’, ‘call options’, y muchas otras mas.** En general, esta metodologia no se

0 Ver por ejemplo Hull (1997).
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puede aplicar mecanicamente a los contratos de APP. Por el contrario, se deben seguir

los siguientes pasos:

a. Primero se debe estudiar el activo o pasivo en cuestion y sus caracteristicas.
Generalmente sera necesario reformular el pasivo como un portafolio de

instrumentos financieros o opciones conocidas;

b. Segundo, se debe hacer algin supuestos sobre el proceso estocastico que
sigue la variable subyacente del pasivo, y estimar su media y volatilidad

segun datos historicos;

c. Finalmente, se pueden aplicar las formulas financieras de tipo Black-Scholes

para su valoracion.

Estos pasos y la metodologia en general se ilustraran mas abajo con el ejemplo del

gjercicio de valoracion que se utilizo en el caso Chileno.

Un asunto que se debe tener en cuenta es que cuando se aplica alguna férmula de Black-
Scholes no es necesario tener una estimacion de los flujos futuros que genera el pasivo
contingente, basta con tener la informacion del valor inicial de la variable subyacente y
algunos parametros del proceso estocastico la caracteriza (media y volatilidad, por
ejemplo). Por lo tanto, si el analista quiere informacion sobre los flujos futuros de caja y
su distribucion de probabilidades serd necesario estimar estos flujos en forma

complementaria al ejercicio de valoracion.

e. Métodos de simulacion de Monte Carlo

Cuando el pasivo (activo) contingente depende de un variable subyacente que no es un
activo o instrumento financiero transado en algin mercado —por ejemplo una garantia
de trafico, donde la variable subyacente es el nivel de trafico— entonces la inica forma

de valorar el pasivo es mediante simulacion.

Al igual que en el caso anterior, el procedimiento consiste en hacer algiin supuesto

sobre el proceso estocastico que sigue la variable subyacente del pasivo. Por ejemplo,
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cuando el pasivo es una garantia de demanda o trafico, se requiere especificar un
modelo de trafico o demanda para proyectar dicha variable hacia el futuro. Supongamos

que se especifica el proceso estocastico como:

Xt :f(Xt—l’lth’O-t)

donde X; es el valor de la variable en el periodo #, X, ; es el valor de la variable en el
periodo ¢ — I, y es el crecimiento esperado de la variable en el periodo ¢, y o es la

volatilidad (desviacion estandar) de la variable X.*!

Una vez que se ha especificado el modelo estocastico es posible generar 1.000 o mas
trayectorias diferentes de la variable en cuestion utilizando algin generador de variables
aleatorias.*” Los resultados constituyen una distribucion simulada de los valores futuros
de la variable. Para cada trayectoria se puede estimar el flujo de caja que genera el
pasivo contingente para el fisco. El resultado es un conjunto de 1.000 o mas trayectorias

del flujo de caja. O sea, se ha estimado la distribucion probabilistica de los flujos.

Con la informacion anterior se puede calcular el flujo de caja esperado (promedio) para
el fisco en cada periodo, o cualquier otro estadigrafo. Por ejemplo, ordenando las
trayectorias de cada periodo entre las de menor a mayor flujo de caja, es posible calcular
el flujo de caja que con probabilidad a no sera superado. Por ejemplo, supongamos que
el fisco quiere aprovisionar suficientes recursos tal que solo en un 5% de los casos el
monto a pagar sea superior al monto aprovisionado. Si para un periodo se realizaron
1.000 simulaciones, y éstas se ordenan de menor a mayor flujo de caja para el fisco,
entonces si se toma el valor del flujo de caja de la simulacion 950, s6lo en un 5% de las

veces (50 simulaciones) el flujo efectivo sera superior a este monto.

Lo descrito anteriormente sirve para obtener una distribucion de flujos de caja. Sin
embargo, el procedimiento para valorar el pasivo contingente es un poco mas complejo.

En primer lugar, es importante clarificar que el valor del pasivo no equivale al valor

*! Esta especificacion no es completamente general. En primer lugar, asume una propiedad Markoviana,
en el sentido de que el valor de la variable en t, s6lo es funcién del valor de esta variable en el periodo
inmediatamente anterior, no del valor en otros periodos pasados. Por otro lado, asume que dos parametros
(media y volatilidad) son suficientes para caracterizar el proceso estocastico.

2 Existen software, como Cristal Ball, para hacer esto en forma muy simple en Excel.
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presente de los flujos promedio calculados anteriormente. El problema radica en
determinar la tasa de descuento apropiada para dicho calculo. Se esperaria que mientras
mas riesgo (volatil) fuera el pasivo contingente, mayor deberia ser su valor (precio). Sin
embargo, esto implicaria que mientras mayor es el riesgo, menor tendria que ser la tasa
que se aplica para descontar los flujos, lo cual no es un procedimiento estandar en

finanzas.

La forma correcta de valorar el pasivo en estos casos es calcular primero los flujos de
caja ajustados por riesgo y luego descontar el flujo ajustado promedio utilizando la tasa
libre de riesgo.* La intuicion para este procedimiento es que al ajustar los flujos se esta
estimando el ‘equivalente cierto’ de cada flujo. Esto es, aquel flujo cierto (sin riesgo)
que deja a los inversionistas indiferente entre este flujo cierto y los flujos originales
riesgosos. Luego, como son flujos ‘equivalentes ciertos’ se pueden descontar a la tasa

de interés libre de riesgo.

En la practica, para ajustar los flujos se debe tomar el proceso estocastico original y
ajustar la tasa de crecimiento por un factor que mide el precio de mercado del riesgo en

la variable X:

Xt zf(Xt—lwut _ﬁ’XO-mO-t)'

Luego, se generan 1.000 o mas simulaciones de este proceso estocastico, se calculan los
flujos de caja asociados y se descuenta el promedio de flujos de cada periodo a la tasa

libre de riesgo.

El parametro Ay mide el precio del riesgo que exigiria el mercado para mantener activos
financieros denominados en la variable X'y se puede estimar utilizando alguna teoria de
valoracion de activos, como la Arbitrage Pricing Theory (APT) o el Capital Asset

Pricing Model (CAPM).

Una ilustracion de la aplicacion de las técnicas de simulacién para valorar un pasivo

contingente se presenta a continuacion.

* Una fundamentaciéon mas rigurosa para este procedimiento se encuentra en el capitulo 13 de Hull
(1996).
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f. Tlustracién del uso de las metodologias de valoracién al caso de Chile™

El gobierno chileno solicité en 2001 una asesoria al Banco Mundial para desarrollar una

metodologia de estimacion de los pasivos contingentes asociados a la concesiones de

infraestructura. En su primera fase esta se restringio solo a las concesiones viales

tomando en cuenta los eventuales flujos producto de las dos principales garantias que

entrega el estado a los Concesionarios: a) Ingresos Minimos Garantizados (IMG) y que

involucran coparticipacion de ingresos y b) Mecanismo de Cobertura Cambiaria

(MCC).

De forma abreviada y siguiendo la discusion precedente, la modelizacion implica los

siguientes pasos:

La representacion de las provisiones contractuales que, para las variables
activadoras dadas, como ingresos por trafico, determinan la cantidad de
cualquier pago previsto en las distintas garantias a realizar en una fecha dada
de acuerdo a los documentos que forman parte del contrato de concesion y

sus modificaciones.

La formulacién de modelos estocasticos de los ingresos por trafico y el tipo
de cambio (es decir, modelos con tendencias y uno o mas elementos

aleatorios) que pueden utilizarse para las proyecciones.

La combinacion de los dos primeros elementos en una simulacion de Monte
Carlo para obtener estimaciones de las distribuciones de probabilidad de los
pagos futuros, a partir de las pueden derivarse los valores esperados y otras

medidas.

La valoracion de los pagos esperados, haciendo los ajustes apropiados para
tener en cuenta su cronologia y caracteristicas de riesgo. Para las garantias de

ingresos por trafico, esto exige aplicar otra simulacion paralela; para las

* Esta seccidn estd basada en Banco Mundial (2003) y Irwin (2005).
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garantias de tipo de cambio, se usa la formula de Black —Scholes para valorar

opciones.

Los resultados de este ejercicio son aproximados. Algunas simplificaciones en la
modelizacion de los contratos y de la aproximacion inherente en la simulacion de Monte
Carlo contribuyen a una cierta imprecision de los resultados, pero el origen principal de
la imprecision es la incertidumbre sobre la evolucion de las variables estocasticas y

sobre los ajustes apropiados para el riesgo.

El ejercicio para el caso Chileno considero 20 concesiones viales.

f.1. Garantia de ingreso minimo

Se probaron tres modelos estocésticos de ingresos por trafico que, en orden de menor a
mayor complejidad, son: a) modelo estadistico, b) modelo econémico agregado y c)

modelo econémico desagregado.

El modelo estadistico es una ‘forma reducida’ de un modelo de trafico y hace supuestos
acerca de como evolucionan en el tiempo estos ingresos, sin modelar las variables
subyacentes (como actividad econémica o precios de combustibles) que pueden afectar
los niveles de trafico. Se especifican directamente las tasas esperadas de crecimiento y
volatilidad de los ingresos. También se consideré un factor de correlacion entre los

ingresos correspondientes a las distintas carreteras.

El modelo econémico agregado es un poco mas desagregado que el anterior y modela la
dinamica de los ingresos en funcion de la evolucion del PIB y el precio de la gasolina.
Para esto se requiere especificar modelos estocasticos para la evolucion en el tiempo del
PIB y del precio de la gasolina, y contar con estimaciones de las elasticidades de los

ingresos respecto a la actividad econdmica y el precio de los combustibles.

El modelo econémico desagregado es como el agregado, pero desagrega aiin mas por
categoria de trafico (autos, camiones, etc.) en cada concesion. Este modelo requiere
modelar los niveles de trafico y peajes por categoria del trafico y, para cada uno de

ellos, especificar una elasticidad respecto del PIB y del precio de la gasolina.
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Los resultados empiricos no variaron significativamente entre los tres modelos y por
simplicidad se trabajo principalmente con el modelo estadistico, el cual se detalla a

continuacion.

El modelo estadistico asume que el ingreso por trafico sigue un movimiento browniano

geométrico. Matematicamente,

dX;, = X, dt+ 0, X, dZ; Nt donde:

X, es el ingreso por trafico en la concesion i del periodo ¢,
u; es la tasa de crecimiento esperada de los ingresos por trafico en la concesion i
dt es un incremento del tiempo

o, es la volatilidad del crecimiento del trafico en la concesion i

Z es una variable aleatoria normal estandar.

El modelo anterior es en tiempo continuo. Su equivalente en tiempo discreto y en

; 45
periodos anuales es:

o2 -
Xi,f = Xi,f*l exp lLl] _TZ+O-fZi,f .
Para que los ingresos por trafico simulados tengan la estructura de correlacion deseada
entre carreteras, el modelo se asegura de que los shock aleatorios (losZ,,de cada

ecuacion) estén apropiadamente correlacionados usando una técnica conocida como

factorizacion de Cholesky.

Para realizar las simulaciones primero se generan 1.000 shocks aleatorios estandar
normal para cada periodo (1.000 generaciones de Z,, para cada i y 7). Con estos valores,

y utilizando el modelo estadistico parametrizado se estiman 1.000 trayectorias de

ingresos para cada concesion, las cuales se traducen a su vez en 1.000 trayectorias de

5 Para derivar esta ecuacion de la anterior se utiliza el Lema de Ito.
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flujos de caja segun las condiciones que contienen las garantias de ingreso minimo y los

acuerdos de coparticipacion de ingresos.

Para parametrizar los modelos estadisticos se supusieron tasa de crecimiento de cada
concesion consistente con las tasas de crecimiento de los ingresos que arrojaba el
modelo econdmico agregado (suponiendo una tasa de crecimiento del PIB segun la
estimacion del Ministerio de Hacienda). La volatilidad se estim6 en base a informacion
histérica de traficos. Para aquellas concesiones que ain no entraban en operacion, los
ingresos iniciales eran solo una estimacion de las autoridades. En estos casos, la
volatilidad de los flujos se aumentd en 0,2 para tomar en cuenta que el punto de partida

de los ingresos también era incierto.

Mediante el procedimiento anterior se obtienen las estimaciones de las distribuciones de
probabilidad de los pagos hechos y recibidos por el gobierno, incluyendo el valor
esperado (promedio) de estos flujos. Esto en si mismo no dice el valor de las garantias y
acuerdos de coparticipacion de ingresos; lo que se obtiene es informacion sobre cuanto

el Fisco debe esperar pagar en el futuro.

Si el mercado consistiera en inversionistas neutrales al riesgo, el valor de los ingresos
por trafico y otras garantias podria ser encontrado descontando el pago esperado por la
tasa libre de riesgo apropiada. La mayoria de los inversionistas tienen, sin embargo,
aversion al riesgo, asi que el descontar por la tasa libre de riesgo no proporciona la

mejor estimacion del valor de los diversos instrumentos.

Las garantias y los acuerdos de coparticipacion de ingresos son derivados, en el sentido
que su valor depende del valor de la variable o variables subyacentes (ingreso por
trafico en el modelo estadistico, PIB y el precio de la gasolina en los modelos
economicos). Como el ingreso por trafico y el PIB no son activos negociables, la

valoracion es conceptualmente mas compleja y hay que realizarla por simulacion.
Como se discutio en la seccion precedente, se deben ajustar los flujos de caja por riesgo

y luego descontarlos a la tasa libre de riesgo. Esta es la ruta tomada por las técnicas de

valoracion de opciones, que se utiliza en este caso.
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Si el ingreso por trafico sigue un movimiento browniano geométrico con crecimiento

esperado y,, el proceso ajustado por riesgo apropiado para el ingreso por trafico es:

dX, =(u, - Axo)X,dt + o, X,dZ,dt

donde 1, es un parametro que representa el precio de mercado del riesgo del ingreso

por trafico.

Estimar el valor de 1 es problemdatico y requiere la adopcion de un modelo de
valoracion de activos, tal como el modelo de valoracion de activos financieros (CAPM),

esto es:

donde R,, o,,y px son, respectivamente, el rendimiento esperado del portafolio de

m?>
mercado, la desviacion estandar de ese rendimiento y el coeficiente de correlacion entre
el exceso de rendimiento en el mercado (el rendimiento de mercado menos la tasa libre

de riesgo) y el ingreso por trafico.

Para py se utiliz6 una estimacion de la correlacion entre datos histéricos de trafico
mensual y el exceso de retorno del mercado accionario (retorno del mercado accionario
menos la tasa libre de riesgo). El resultado fue de 0,2. Para R, —r se asumi6 un valor de
7% en base a la literatura internacional sobre premio por riesgo.*® Para o, se utilizo

una estimacion del mercado doméstico de 0,25. El resultado final fue una estimacion de

A, de 0,06.

Con estos parametros se generaron 1.000 nuevas trayectorias de ingresos y flujos de
caja. El valor promedio de cada periodo de estos nuevos flujos se descontaron a la tasa

libre de riesgo para obtener un valor del pasivo contingente.

¢ Si bien se utilizé informacién doméstica del premio por riesgo de mercado para estimar la correlacion
del trafico con el retorno del mercado, esta serie era muy corta y volatil para utilizar el premio por riesgo
doméstico en la otra parte de la formula.
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f.2. Mecanismo de cobertura cambiaria

Debido a que el dolar estadounidense es un activo negociable, las garantias de tipo de
cambio se pueden valorar usando las técnicas de valoracion de opciones que son mas

directas que aquellas discutidas en el contexto de las garantias de ingreso por trafico.

La Garantia de Cobertura Cambiaria se modela como: a) dar al concesionario una
opcidn de compra en dolares con un precio de ejercicio 10% superior al tipo de cambio
en el momento del acuerdo (de modo que el inversionista recibe un pago si el valor del
dolar medido en UF se aprecia mas de un 10%) y b) recibir del concesionario una
opcidn de venta en dolares con un precio de ejercicio 10% inferior al tipo de cambio en
el momento del acuerdo (de modo que el gobierno recibe un pago si el valor del dolar

en UF se deprecia mas de un 10%).

Estas opciones se pueden valorar usando una variante del modelo de Black-Scholes.
Especificamente, el valor en el periodo ¢ de la garantia de tipo de cambio FG de una
concesion determinada es la suma de los valores de una serie de opciones de compra y

de venta emparejadas con diversas fechas de madurez (indexadas por i):

C,y P, son los valores de Black-Scholes en el periodo ¢ de las opciones de compra y de

venta referentes al pago del servicio de la deuda que se hara en el periodo i. S; es el

monto del servicio de la deuda en i. Las formulas especificas de C,y P,se presentan la

pagina 263 de Hull (1996) y dependen del tipo de cambio en ¢, la volatilidad del tipo de

cambio y la tasa libre de riesgo.

El procedimiento anterior permite obtener una valoracion del pasivo (activo)
contingente pero no una estimacion de los flujos de caja que genera este mecanismo.
Para modelar los flujos de caja, se supone que el tipo de cambio sigue un movimiento
browniano geométrico. El crecimiento esperado en este proceso depende de la

depreciacion o apreciacion esperada del tipo de cambio. Una posibilidad es simplemente
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asumir que este valor es igual a la diferencia entre la tasa de interés en moneda local
(UF) y los tipos de interés libres de riesgo en dodlares. En ese caso, el proceso seguido

por el tipo de cambio es
de = (r,s — ryg Je,dt + oe, JdiZ donde:

e es el tipo de cambio US$/UF.
Este modelo no precisa de otra informacion que la que se necesita para la valoracion.

Con este modelo parametrizado se pueden generar simulaciones y de ahi estimar el pago

en cada periodo para cada trayectoria del tipo de cambio.
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V.  Pasivos contingentes en Peru: caracterizacion de los pasivos
fiscales relacionados con el programa de Asociacion Publico-

Privada en Pera?*’

1. Descripcion del programa de Asociacion Publico-Privada en Peru

Desde comienzos de los afios 90 que Pert aplica un esquema de Asociacion Publico
Privada para el desarrollo de infraestructura y otros servicios publicos, generalmente
bajo un esquema de concesion. Durante los ultimos afos, se han licitado diversos
proyectos bajo esta modalidad en el sector de transporte terrestre, infraestructura

portuaria y aeroportuaria, agua y saneamiento, entre otros.

Segun el FMI (2005b), el Estado Peruano est4d asumiendo a través de los contratos APP
diversos pasivos fiscales cuyas consecuencias futuras para las sostenibilidad fiscal son
importantes de considerar y cuantificar. Un avance importante en este sentido es la
informacion contenida en MEF (2006) donde se registran los compromisos del Estado
por participacion en procesos de Asociacion Publico Privada, en particular los
compromisos asumidos por PAO y PAMO.* Si bien esta presentacién va en la
direccion correcta en cuanto a reconocer y cuantificar los pasivos fiscales asumidos por
el Estado en el marco del programa APP, es justamente el proposito del presente estudio
proponer una cuantificacion mas sistematica tanto de los pasivos como de los activos

fiscales asumidos en estos contratos.

En este capitulo se revisan 6 contratos de APP en el Perti, se identifican los pasivos (o
activos) fiscales involucrados, se caracterizan dichos pasivos (activos) segin la
clasificacion discutida en el capitulo anterior para luego terminar con una propuesta

metodologica para su valoracion.

*7 Este capitulo complementa lo realizado en el capitulo anterior para cumplir lo solicitado en el segundo
punto del producto a) segiin los Términos de Referencia de la consultoria. De hecho, este capitulo servira
como base para la aplicacion de la metodologia al caso peruano.

*8 Véase Cuadro 26 de MEF (2006).
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Antes de proseguir es importante discutir el tratamiento de los Convenios de Estabilidad
Juridica. Estos convenios, que tienen caricter de contrato-ley, permiten a un
inversionista garantizar las condiciones impositivas, laborales, acceso al mercado de
divisas y otras condiciones vigentes al momento de suscribir el contrato. Si bien el
ambito de aplicacion de los Convenios de Estabilidad Juridica es mas amplio que el
programa de APP, generalmente estos convenios se otorgan a las inversiones al amparo

del programa APP por la extension total del plazo de cada concesion.

En el Apéndice 1 se presenta una descripcion mas detallada de estos convenios. Desde
el punto de vista del presente estudio, estos convenios no necesariamente generan
pasivos fiscales en la medida que el propodsito de estos convenios es fijar las
condiciones legales, tributarias y econdmicas vigentes al momento de suscribir los
contratos, y no implican compromisos futuros, ni directos ni contingentes, de flujos de
fondos por parte del fisco a menos que éste cambie las condiciones legales o tributarias
en que opera una concesion. Dicho de otra forma, los posibles riesgos asociados a estos
convenios son anticipables por el sector publico y el Estado esta en una posicion para
evaluar y controlar dichos riesgos (Irwin, 2005). Por estos motivos, en este estudio estos
convenios no son considerados como pasivos fiscales y, en general, en lo que sigue se

ignoran.

Algo similar a los Convenios de Estabilidad Juridica ocurre con las clausulas de
Equilibrio Econémico Financiero. Estas clausulas estan destinadas a proteger al
concesionario de cambios en la legislacion que, no estando estipulados en los
Convenios de Estabilidad Juridica, igualmente pueden perjudicar los resultados
econdmicos de un contrato. Por las mismas razones que en el caso anterior, en este

estudio no se consideran estas clausulas como pasivos fiscales.

2. Provectos analizados

Para los fines del presente estudio se han analizados los siguientes proyectos del

programa APP del Pert:

1. Trasvase del Proyecto Olmos

2. Eje multimodal de Amazonas norte - IRSA
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3. Terminal Portuario del Callao — Zona Sur

4. Tramos 2, 3 y 4 del proyecto Corredor Vial Interoceanico Sur, Pert — Brasil

5. Servicios de Agua Potable y Alcantarillado Sanitario de Municipios Provinciales

de Piura y Paita

6. Primer grupo de Aeropuertos de Provincia

El siguiente cuadro presenta en forma resumida la informaciéon de cada proyecto.

Mayores detalles de cada proyecto se encuentran en las fichas contenidas en el

Apéndice 2.
Cuadro 5.1: Resumen de los proyectos APP analizados
Proyecto Sector Fecha de Monto de Duracion
otorgamiento | Inversion (US$
millones)
Trasvase del Proyecto Hidroenergia | Julio 2004 185 (77 aporte | 20 afios
Olmos e irrigacion no reintegrable
del gobierno)
Eje Multimodal de Transporte Junio 2005 223 25 afios
Amazonas norte — terrestre
IIRSA
Tramos 2, 3 y 4 del Transporte Junio 2005 263 (tramo 2) 25 afos
Proyecto Corredor Vial terrestre 332 (tramo 3)
Interoceanico Sur, Perti 215 (tramo 4)
— Brasil
Primer Grupo de Transporte Por ser 100 25 afos
Aeropuertos de Aéreo entregados
Provincia (Julio 2006)
Servicios de Agua Saneamiento Por ser 138 30 afios
Potable y Alcantarillado entregados
Sanitario de Municipios (3er trimestre
Provinciales de Piura 'y 2006)
Paita
Terminal Portuario del Transporte Junio 2006 400 (primera 30 anos
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Callao — Zona Sur maritimo fase)
200 (segundo

fase)

Fuente: Contratos de cada proyecto y Macroconsult.
Notas: a Incluye aeropuertos de Tumbes, Piura, Talara, Chiclayo, Chachapoyas, Tarapoto, Iquitos,

Pucallpa, Anta-Huaraz, Trujillo Cajamarca y Pisco.

3. Descripcion de los pasivos relacionados con cada provecto

En esta seccion se describen los pasivos relacionados con cada proyecto analizado. La
intencion es comprender la naturaleza del riesgo asumido por el Estado. Por estar
incorporado en los contratos, todos los riesgos que aqui se describen son pasivos
explicitos. Siguiendo las practicas internacionales, los pasivos implicitos del programa

de APP en el Peru no seran valorados en el presente estudio.

Antes de proseguir es importante discutir brevemente el tratamiento de riesgo
cambiario. En general todo pasivo fiscal que est¢ denominado en moneda extranjera
conlleva un riesgo cambiario. Esto implica que todos los pasivos fiscales denominados
en moneda extranjera, incluso la deuda soberana, son pasivos contingentes cuyo valor
depende de la evolucion de una variable subyacente (tipo de cambio). Sin embargo, la
practica habitual de contabilizar la deuda publica no considera este riesgo y
simplemente se registra el stock de deuda en moneda nacional y extranjera en forma
separada como pasivos directos. En el presente trabajo se propone adoptar un
procedimiento similar. Los pasivos (activos) contingentes del programa de APP que
estén denominados en moneda extranjera se registraran en esta moneda en forma

separada de los pasivos (activos) denominados en moneda nacional.*’

a. Trasvase del Proyecto Olmos

Pago por trasvase

* Esto mantiene la consistencia con la forma en que se registra la deuda. Seria extrafio valorar el riesgo
cambiario implicito en algunos pasivos relacionados con el programa APP sin que se haga lo mismo para
la deuda externa, que constituye un pasivo mucho mayor en términos cuantitativo.
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El concesionario sera remunerado por el servicio de trasvase por US$ 0,0659/m3, mas
IGV.”® El concesionario se obligara a entregar los volimenes de agua que correspondan
en el punto de entrega, con un volumen garantizado de 406 Hm3 por afio de acuerdo a
un calendario anual mensualizado, mas todos los volumenes adicionales no regulados

. 1
que sean factibles de trasvasar.’

El concedente o cliente es el Gobierno regional de Lambayeque, pero el gobierno
nacional garantiza al concesionario por los incumplimientos de las obligaciones del

gobierno regional.

Por contrato, el gobierno regional debe remunerar a la concesionaria por los 406 Hm3
de agua trasvasados, aun cuando no haga uso del mismo (contrato tipo “take or pay”).
Por otro lado, si los volimenes entregados son menores a los garantizados por la
autorizacion por parte del Estado de otros usos hidraulicos de los recursos de la presa
Limon, el gobierno regional deberd igualmente pagar por el volumen diferencial de
aguas dejado de trasvasar. Por otro lado, los volumenes trasvasados mayores a 406 Hm3

no seran remunerados.

Todo lo anterior implica que en la practica el compromiso del gobierno regional es un
pago fijo de US$ 0,0659/m3 por un flujo de 406 Hm3 al aflo, no existiendo variaciones
en el monto a pagar con la excepcion de reducciones en el volumen trasvasado por
debajo de los 406 Hm3 al aio atribuibles a eventos que no tengan que ver con
autorizaciones del Estado para usos hidraulicos de los recursos de la presa Limon. Pero
incluso en estos casos, el concedente tendria que pagar por los volumenes no

trasvasados si se genere una insuficiencia hidrica debido a los siguientes eventos:

e FEl rio descarga cantidades por debajo de cantidades garantizadas con 95% de

probabilidad en cada mes.

e Se autoriza y materializa una derivacion de aguas en el curso del rio

Huancabamba, arriba de la presa Limon

 En virtud de que todo el pago de IGV al concesionario sera devuelto al fisco como un ingreso
tributario, este tributo no tiene ningtin efecto sobre los montos de los pasivos contingentes para el fisco.
31 Un Hm3 es un Hecto metro cbico y equivale a 10.000 m3.
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e Se acumulan sedimentos, tras verificar que concesionario cumplié con las

précticas del Manual de Operacién y Mantenimiento al respecto.

Por lo tanto, los riesgos hidraulicos extremos (como una sequia, por ejemplo), asi como
los procesos de sedimentacion, los asume el concedente. Esto implica que el pago por
los servicios de trasvase es practicamente a todo evento. En este sentido, este pasivo se

asemeja mucho a un pasivo directo explicito de monto cierto.

Es posible que ocurran eventos atribuibles a la concesionaria que implican un trasvase
en un afio particular menor a 406 Hm3 y que el concedente no tendria que pagar por la
diferencia. Sin embargo, siguiendo un principio conservador para valorizar y
contabilizar los pasivos fiscales, se recomienda considerar el pago por el monto

garantizado de trasvase como un pasivo explicito directo de monto cierto.

El contrato estipula un mecanismo de indexacion. El 70% de la remuneracion se
mantiene en dolares y se indexa segtn el IPC de Estados Unidos, mientras que el 30%
se convierte a Nuevos Soles y se ajusta por el IMP del Pera. En la practica esto equivale
a que el 70% de los compromisos estan denominados en US$ mientras que el 30% estan

denominados en Nuevos Soles.

Hay un ultimo asunto relacionado con este esquema de pago por trasvase que se debe
clarificar. El concedente y quien tiene la responsabilidad de pagar al concesionario es el
gobierno regional de Lambayeque. El gobierno nacional garantiza los pagos en caso de
incumplimiento del gobierno regional. La forma correcta de contabilizar este pasivo
depende, entonces, del nivel institucional al cual se esta realizando el presente ejercicio.
Si el objetivo del presente estudio es la de identificar, valorizar y contabilizar los riesgos
para el sector publico consolidado, incluyendo los gobiernos regionales, entonces el
pago por trasvase es un pasivo explicito directo del sector publico general. Por el
contrario, si el interés principal de este estudio son los riesgos fiscales asumidos por el
gobierno nacional, entonces seria un pasivo contingente para el fisco nacional que
dependeria de la probabilidad con que el gobierno regional no cumpla las obligaciones

de pago al concesionario. Se buscara de la contraparte una orientacion en este asunto.

61



Determinacion y aplicacion de la metodologia de valuacion de los pasivos contingentes del Estado

derivados de la suscripcién de los contratos en la modalidad de APP, en el ambito de la descentralizacién

Riesgo técnico

Existe una garantia técnica en el contrato referida especialmente a riesgos geoldgicos.
En la Clausula 16 relacionada con el mecanismo de solucién de controversias, se
establece que en caso de controversias técnicas, por eventos geoldgicos por ejemplo, el
concesionario asume el sobrecosto hasta US$ 6 millones (reajustable por el IPC de
Estados Unidos), siendo el saldo del sobrecosto total que determine el perito obligacion

del concedente.

Esta tipo de garantias es bastante comuin en proyectos, como tlineles, con alto riesgo
geoldgico.’” Sin embargo, estos riesgos son muy dificiles de valorar ya que requieren
especificar una distribucion de probabilidades sobre los posibles eventos geologicos y
los costos de las diferentes soluciones técnicas, variables que son muy idiosincrasicas a
cada proyecto especifico. En otras palabras, la experiencia anterior en proyectos
similares en otras zonas o paises no entrega mucha informacion sobre los riesgos

asumidos en un proyecto en particular.

Otros pasivos

El contrato del proyecto del Olmos también considera la entrega de Convenios de
Estabilidad Juridica e incluye clausulas de Equilibrio Econdmico y Financiero. Por las
razones expuestas al comienzo de este capitulo, estos mecanismos no seran valorados en
el presente estudio.

b. Eje Multimodal de Amazonas norte — [IRSA

PAO y PAMO

Este proyecto contempla el Pago Anual por Obras (PAO) de US$ 29.450.963 por afio

por 15 afios desde la terminacion de las obras. El 50% del PAO se empieza a pagar a la

entrega de las obras de la primera etapa y el otro 50% a la entrega de obras de la

32 Ver un seguro analogo en el caso del Ttnel El Mel6n en Chile. Banco Mundial (2003).
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segunda etapa. También hay un Pago Anual por Mantenimiento y Operacion (PAMO)
de US$ 15.290.534 por afio durante toda la etapa de operacion del proyecto.

Los peajes cobrados por la concesionaria, netos de un porcentaje para eventos
catastroficos, seran depositados en un fidecomiso para financiar los pagos de PAO y
PAMO. Una vez que se ha finalizado el pago del PAO (después de 15 afios), si la
recaudacion por peaje es mayor a los pagos correspondientes, entonces la diferencia se

reparte en un 80% para el concedente y 20% para el concesionario.

El PAO se reajusta en un 50% por la evolucion del CPI de Estados Unidos y en un 50%
por un indice de costos de insumos en el Pert (definido en el contrato) expresados en
dolares de cada periodo. El PAMO se reajusta en un 50% por el CPI de Estados Unidos
y en un 50% por el IPC del Peru.

En virtud de las caracteristicas de estos pasivos, donde el pago del fisco es la diferencia
entre los montos de PAO y PAMO establecidos en el contrato menos la recaudacion por
peaje, los PAO y PAMO podrian considerarse como pasivos contingentes explicitos.
Sin embargo, es preferible separar el pasivo del activo en este esquema y valorarlos por
separado. Esto es, valorar los PAO y PAMO como un pasivo directo o cierto, y luego
valorar en forma complementario los ingresos por peajes como un activo fiscal
contingente. Esta alternativa de valoracion es consistente con la forma en que el
gobierno del Perti ya ha registrado los PAO y PAMO en sus cuentas publicas, donde

éstos se han registrado separadamente de los ingresos por peajes.
Para estimar el valor del activo contingente relacionado con los ingresos por peajes, sera
necesario modelar el flujo de trafico para poder estimar la recaudacion esperada de

peajes hacia el futuro.”

Mecanismo de ajuste por variacion de tasas de interés

>3 Esta modelacion debe considerar que dada la estructura contractual establecida, el concesionario puede
que tenga pocos incentivos para esforzarse por recaudar los peajes, a menos que exista una probabilidad
alta de que esta recaudacion sea superior al PAO y PAMO.
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Existe una garantia de tasa de interés en caso de que el concesionario cierre su
financiamiento con créditos a tasa LIBOR. Si el promedio diario (en un periodo de 180
dias) de la LIBOR a tres meses supera el 0.0542 entonces el concedente pagara los
costos adicionales anuales por servicio de deuda. Este pago se realizara 6 meses después

de la solicitud. Esta garantia solo se puede solicitar una vez por afio.

Este pasivo tiene caracteristicas de una opcion financiera y se puede valorar mediante

alguna variante de la formula de Black-Scholes.

Garantia de linea de crédito de enlace

El estado otorgara una garantia para respaldar las obligaciones del concesionario, por el
crédito que éste obtenga ante una entidad multilateral (“Linea de Crédito de Enlace”),

hasta por un monto de US$ 60 millones.

Este es claramente un pasivo contingente ya que depende de dos eventos. Primero, que
el concesionario efectivamente solicite y obtenga un crédito de un acreedor permitido.
Segundo, que el concesionario no de cumplimiento a las obligaciones contraidas bajo

dicho crédito y que el fisco deba pagar dichos compromisos.

A pesar de que esta garantia es un pasivo contingente, no se requiere valorar ni
contabilizar como un pasivo fiscal. Esto por cuanto el ejecutivo tiene el derecho a
descontar las obligaciones que honro en su calidad de garante de los pagos de PAO que
hace al concesionario. Por lo tanto, en términos de flujo neto de caja para el fisco, esta

garantia de crédito ya estaria considerada al momento de contabilizar los PAO.

Tampoco parece probable que las obligaciones del crédito sean superiores al valor del
PAO en un periodo determinado, y que en consecuencia el Estado tenga que poner
recursos adicionales para cumplir con la garantia en la eventualidad de incumplimiento
por parte del concesionario. El limite total del crédito garantizado es de US$ 60
millones, mientras que la cuota anual del PAO es de casi US$ 30 millones. Por lo tanto,
es altamente improbable que el servicio de la deuda en un afio en particular, cota

superior de los que tendria que pagar el fisco como garante, sea superior al PAO.
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Otros pasivos

El contrato ITIRSA también considera la entrega de Convenios de Estabilidad Juridica e
incluye clausulas de de Equilibrio Econémico y Financiero. Por las razones expuestas al
comienzo de este capitulo, estos mecanismos no seran considerados en el presente

estudio.

c. Tramos 2, 3 y 4 del Proyecto Corredor Vial Interoceanica Sur, Peru — Brasil

PAO y PAMO

Este proyecto contempla el Pago Anual por Obras (PAO) y un Pago Anual por
Mantenimiento y Operacion (PAMO) al igual que el caso anterior.”* Sin embargo, hay
algunas diferencias. En primer lugar, el monto del PAMO sera revisado cada 4 afos,

pudiendo aumentar el PAMO vigente hasta en un 10% por vez.

Los peajes cobrados por la concesionaria, netos de un porcentaje para eventos
catastroficos, seran depositados en un fidecomiso para financiar los pagos de PAO y
PAMO. Si en algiin momento de la concesion la recaudacion por peaje es mayor a los
pagos correspondientes, entonces la diferencia se reparte en un 80% para el concedente

y 20% para el concesionario.

El PAO se reajusta en un 50% por la evolucion del CPI de Estados Unidos y en un 50%
por un indice de costos de insumos en el Pert (definido en el contrato) expresados en
dolares de cada periodo. El PAMO se reajusta en un 50% por el CPI de Estados Unidos
y en un 50% por el IPC del Pert (considerando la variacion también en el tipo de

cambio).

Al igual que en el caso IIRSA Norte, se propone valorar los PAO y PAMO como

pasivos directos de monto cierto, mientras que los ingresos por peajes se valoran

>4 Se pagaré el 25% del PAMO por un afio entre la etapa de construccion hasta la fecha de inicio de la
explotacion para financiar gastos de mantenimiento rutinario.
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separadamente como un activo contingente. Para valorar estos activos sera necesario

modelar el flujo de trafico para poder estimar la recaudacion esperada de peajes.”

Mecanismo de ajuste por variacion de tasas de interés

Este contrato considera una garantia sobre los servicios de deuda que tenga el
concesionario. Si el promedio de la tasa de interés anual (medido desde el inicio de las
obras de construccion hasta el mes anterior a la solicitud) supera el 7%, entonces el
concedente debera pagar la diferencia (a 6 meses de haberse demostrado el incremento
en la tasa de interés) en los servicios de deuda con acreedores permitidos. Este pago se
realizara 6 meses después de la solicitud. Esta garantia s6lo se puede solicitar una vez

por afio.

Este pasivo tiene caracteristicas de una opcion financiera y se puede valorar mediante

alguna variante de la formula de Black-Scholes.

Garantia de linea de crédito de enlace

El estado otorgara una garantia para respaldar las obligaciones del concesionario, por el
crédito que éste obtenga ante una entidad multilateral (“Linea de Crédito de Enlace”),
hasta por un monto de US$ 59,08 millones para el Tramo 2, US$ 91,38 millones para el
Tramo 3 y US$ 49,54 millones para el Tramo 4.

Al igual que en el caso del proyecto IIRSA, esta garantia constituye un pasivo
contingente ya que depende de dos eventos. Primero, que le concesionario
efectivamente solicite y obtenga los créditos de un acreedor permitido. Segundo, que el
concesionario no de cumplimiento a las obligaciones contraidas bajo dicho crédito y

que el fisco deba pagar dichos compromisos.

A pesar de que esta garantia es un pasivo contingente, no se requiere valorar ni

contabilizar como un pasivo fiscal. Esto por cuanto el ejecutivo tiene el derecho a

>3 Esta modelacion debe considerar que dada la estructura contractual establecida, el concesionario puede
que tenga pocos incentivos para esforzarse por recaudar los peajes, a menos que exista una probabilidad
alta de que esta recaudacion sea superior al PAO y PAMO.
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descontar las obligaciones que honro6 en su calidad de garante de los pagos de PAO que
hace al concesionario. Por lo tanto, en términos de flujo neto de caja para el fisco, esta

garantia de crédito ya estaria considerada al momento de contabilizar los PAO.

Otros pasivos

El contrato IIRSA también considera la entrega de Convenios de Estabilidad Juridica e
incluye clausulas de Equilibrio Econémico y Financiero. Por las razones expuestas al
comienzo de este capitulo, estos mecanismos no seran considerados en el presente

estudio.

d. Primer Grupo de Aeropuertos de Provincia

PAO y PAMO

Al igual que los dos contratos anteriores, el Primer Grupo de Aeropuertos contempla un
Pago Anual por Obras (PAO) y un Pago Anual por Mantenimiento y Operacion
(PAMO). Sin embargo, a diferencia de los casos anteriores, los ingresos por servicios
(ingresos regulados en este caso correspondientes a las tasas aeronduticas cobradas por
el concesionario) no se descuentan uno a uno con el PAO o PAMO. Para dar incentivos
al concesionario para que genere ingresos regulados y no regulados, parte de éstos
ingresos son devueltos al concesionario. La formula exacta para calcular los pagos de
cofinanciamiento al concesionario se presenta en el punto 4 del Apéndice 2. Estos pagos

pueden ser negativos, en cual caso es el concesionario quien paga al concedente.

El PAMO se reajusta en un 50% por el CPI de Estados Unidos y en un 50% por el IPC
del Peru (sin considerar la evolucion del tipo de cambio). El PAO se calcular como las
cuotas trimestrales de las inversiones efectivas realizadas por el concesionario a la tasa
efectiva de interés de la deuda del concesionario mas 2%. EL periodo de pago son 40
trimestres. Para el caso de las inversiones del periodo remanente, el concedente pagara
un 30% al contado y la diferencia en cuotas en 40 trimestres. No existen clausulas de

reajustes para el caso de PAO.
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En este caso resulta mas dificil separa el pago de PAO y PAMO del los ingresos del
concesionario. Para esta concesion se propone modelar el esquema de Cofinanciamiento

completo como un pasivo (activo) contingente.

Otros pasivos

El proyecto de aeropuertos regionales incluye clausulas de de Equilibrio Economico y
Financiero. Por las razones expuestas al comienzo de este capitulo, estos mecanismos
no seran considerados en el presente estudio. En la version del contrato revisado para

este estudio, no se considera explicitamente Convenios de estabilidad Juridica.

Hay otra garantia en este contrato que merece mencion. El concedente garantiza al
concesionario que no se autorizara ningin aeropuerto comercial que pudiera competir
con los aeropuertos concesionados. Esto es, un aeropuerto a menos de 150 Km. de los
aeropuertos en cuestion, a menos que el trafico en algin aeropuerto concesionado
hubiera superado en un 50% la capacidad de la pista. La posible activacion de esta
garantia esta bajo el control de las autoridades, por lo que no constituye realmente un
pasivo contingente o al menos —siguiendo las practicas internacionales habituales en

estos casos— no se contabilizan en este estudio.

e. Servicios de Agua Potable y Alcantarillado Sanitario de Municipios

Provinciales de Piura y Paita

Ingresos garantizados

Este contrato contempla una garantia de ingresos para el concesionario. La diferencia
entre los Ingresos Requeridos (ingresos garantizados) y los ingresos efectivos serd
pagada por el gobierno nacional. Existe un tope en la garantia acumulada del gobierno
nacional equivalente al 20% de los Ingresos Anuales Requeridos acumulados hasta el

56

periodo de evaluacion.”. Si los ingresos efectivos son superiores a los Ingresos

% pasado este limite sera el Concedente (Gobiernos locales) quienes tendran que seguir pagando la
diferencia o puede solicitar mas recursos al gobierno nacional. Desde la perspectiva del sector publico
consolidado, se seguiria pagando esta diferencia al concesionario.
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Requeridos, un 70% de la diferencia, menos el monto del IGV, se destinara a un fondo

de inversiones.

El monto de Ingresos Anuales Requeridos se reajustarda de acuerdo a la inflacion,
utilizando el mismo indice que se utilice para reajustar las tarifas (IPM). También hay
un factor adicional de ajuste que depende del cumplimiento de metas de calidad y
cobertura. Si la concesionaria obtiene un Indice de Cumplimiento Global (ICG) de sus
metas entre 85% y 100%, tiene derecho a un reajuste superior a la inflacidon por un
factor & multiplicado por el ICG. Si el cumplimiento de metas fue inferior al 85% el

concesionario no tiene derecho a este reajuste adicional.

Cuando aumenta el area de cobertura (incorporacion de Areas de Expansion) los

Ingresos Requeridos aumentan proporcionalmente.

La garantia de ingresos se puede valorar como un pasivo contingente. Un asunto que se
debe tener en cuenta es que las tarifas de agua potable y saneamiento las determina el
organismo regulador cada 5 afios. Por lo tanto, la evolucion de los ingresos efectivos, y
por lo tanto el monto de los posibles pagos por la garantia de ingresos, dependera de la

decision de este organismo.

También existe la probabilidad de que los ingresos efectivos sean superiores a los
Ingresos Requeridos, en cuyo caso un 70% de la diferencia (neto del IGV) se destina a
un fondo de inversién. Considerar este mecanismo como un activo contingente depende
de los detalles de la operacion del fondo de inversiones. Si los recursos de este fondo
reemplazan o sustituyen financiamiento fiscal para las inversiones, entonces si
constituye un activo fiscal. Pero si estos recursos no sustituyen financiamiento publico,
entonces no afectan los flujos de ingresos o egresos del fisco y no constituyen un activo

fiscal. Este asunto se discutira con la contraparte del actual proyecto.

Obligaciones derivadas del préstamo JBIC y del BID

Para financiar las inversiones en Piura y Paita, el Estado Peruano obtuvo dos créditos,
uno del JBIC por ¥ 13.901.000 y otro del BID por US$ 50 millones de los cuales se

pueden utilizar hasta US$ 16 millones en esta concesion. Estos fondos seran utilizados
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por el concesionario, por lo cual deberd retribuir al Ministerio de Economia y Finanzas,
importes semestrales para financiar las amortizaciones ¢ interés de los préstamos.

Dichos pagos seran en soles.

Como los créditos antes descritos estaran ya contabilizados en el stock de deuda externa
del Perti, contabilizar estos pasivos en el marco del programa de APP equivaldria a una
doble contabilidad. Sin embargo, los pagos que haga la concesionaria al gobierno para
financiar la amortizacién e intereses de los créditos constituyen un activo fiscal directo

explicito, cuyo valor se debe registrar en soles.

Otros pasivos

El contrato también incluye clausulas de Equilibrio Econdémico y Financiero. Por las
razones expuestas al comienzo de este capitulo, este mecanismo no sera considerado en
el presente estudio. En la version del contrato revisado para este estudio, no se considera

explicitamente Convenios de estabilidad Juridica.

f. Terminal Portuario del Callao — Zona Sur

Retribucion de ingresos brutos

El concesionario debera pagar al concedente de 3% de los Ingresos Brutos Mensuales
por los servicios que brinda. Esta retribucion dependera de las tarifas que cobre el
concesionario (cuyo tope esta determinado por la Propuesta Econdémica del licitante
ganador) y la cantidad de servicios prestados. A partir del quinto afio del inicio de la

explotacion se realizara una revision tarifaria utilizando el método de “RPI — X"’

Este mecanismo de retribucion de ingresos constituye un activo contingente que se

puede valorar mediante las técnicas de simulacion.

Demanda garantizada

El contrato también contiene un mecanismo de garantia de demanda a favor de la

concesionaria. Esta garantia establece una demanda minima anual de 300 mil TEUs de
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importacion y exportacion, y 100 mil TEUs de Transbordo. La garantia cubre los
primeros 10 afios de explotacion de la concesion. Existen algunos eventos que eximen
al concedente de pagar esta garantia. Por ejemplo, si no se cumplen los niveles de
servicio y productividad, asi como de algunos parametros técnicos contenidos en el
contrato. Por fuerza mayor, caducidad y otros eventos. Lo que llama la atencion es que
la garantia de demanda de transbordo no se hara efectiva si la demanda por este servicio
cae como consecuencia de un desvio hacia otros puertos de la costa oeste sudamericana.
Esta garantia de demanda constituye un pasivo contingente para el fisco y que se puede

valorar mediante métodos de simulacion.

Otros pasivos

El contrato del terminal Portuario del Callao — Zona Sur considera la entrega de
Convenios de Estabilidad Juridica e incluye clausulas de de Equilibrio Econdémico y
Financiero. Por las razones expuestas al comienzo de este capitulo, estos mecanismos

no seran considerados en el presente estudio.

4. Resumen de los pasivos del programa APP de Peru v opciones de

cuantificacion

El siguiente cuadro resume lo resultados de la revision de los contratos del programa de
APP en Peru, enumerando los distintos activos y pasivos fiscales, los contratos en que
estan presentes, las caracteristicas de estos pasivos y activos y una propuesta de su

cuantificacion para la segunda etapa del proyecto.

Cuadro 5.2: Resumen de los pasivos y activos fiscales en el programa APP del Peru

Pasivo/Activo

Fiscal

Proyectos donde

esta presente

Tipo de

Pasivo/Activo

Propuesta de

valoracion

Pasivos:

Pago por Trasvase

Proyecto Olmos

Pasivo directo (70% en
USS$ y 30% en Nuevos
Soles)

Valor presente de los
pagos futuros
descontados a la tasa de
endeudamiento del

Pert.
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PAO y PAMO

IIRSA,
Interoceénica Sur, y
Primer Grupo de

Aeropuertos

Pasivo directo (en US$)

(S

Valor presente de los

descontados a la tasa de

Estimar flujos fiscales

pagos futuros

ndeudamiento del

Peru.

Garantia de ingresos o

demanda

Agua Potable en Piura y

Paira, y

Muelle Sur

Pasivo contingente

subyacente no es un
activo transado (en
Nuevos Soles en el caso

de Piura y Paita y en

donde variable en

USS en el caso del
Muelle Sur)

trafico o demanda (agua

potable). Valorar estos

metodologia analoga a

Valorar utilizando la

base a un modelo de

flujos siguiendo

la de Chile para los
MG

Garantia tasa de interés

IIRSA, e Interoceanica

Sur

activo que se transa en

Pasivo contingente
donde variable

subyacente si es un

un mercado

correspondiente de la

formula Black-Scholes

variante

para garantias de tasa

de interés

Activos:

Estimar flujos fiscales

Ingreso por peajes

IIRSA, Interoceanica
Sur, y Primer Grupo de

Aeropuertos

Activo contingente
cuya variable
subyacente no es un
activo transado (en

Nuevos Soles)

en base a un modelo de

trafico. Valorar estos
flujos siguiendo
metodologia analoga a
la de Chile para los
IMG

Estimar flujos

Retribucion de ingresos

Muelle Sur

Activo contingente

cuya variable
subyacente no es un
activo transado (en

USs$)

utilizando el mismo
modelo de demanda
que se utilizara para
valorar la garantia de
ingreso de esta
concesion y valorar
estos flujos siguiendo
metodologia andloga a
la de Chile para los
IMG

Pago de deuda

Agua Potable en Piura y

Paita

Activo directo (en

Valor presente de los

pagos futuros

Nuevos Soles)
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descontados a la tasa de

endeudamiento del Peru

En todos los casos presentados en el Cuadro 5.2, se cuantificaran los flujos (con sus
respectivas distribuciones en el caso de los contingentes) y una valoracion del ‘stock’

del pasivo o activo en cuestion.

En cuanto a los pasivos, el pago por trasvase del Proyecto Olmos es un pago fijo anual,
cuyos flujos ya estdn determinados. Por la formula de indexacion, un 70% de estos
flujos estan denominados en US$ y un 30% en Nuevos Soles, con lo que se registraran
estos flujos en forma separada en su moneda correspondiente. Para valorar el stock de
este pasivo, dichos flujos (en cada moneda) se descuentan a la tasa de endeudamiento

promedio del Peru.

Para los PAO y PAMO, que estan presentes en 3 proyectos, se propone separar la
contabilidad de los pagos fijos que debe hacer el sector publico a los concesionarios, de
los ingresos por peaje. Como ya se sefald mas arriba, esta opciéon mantiene la
consistencia con la forma en que el Gobierno Peruano ha contabilizado estos
compromisos hasta ahora. Pero, ademas, el pago de PAO y PAMO en comparacion con
los ingresos por peajes tienen caracteristicas de riesgo muy diferentes. Mientras los
peajes estdn denominados en Nuevo Soles, los pagos por PAO y PAMO estan
denominados en USS$. Por otro lado, existe mucha incertidumbre respecto a los montos
efectivos de ingreso que se recaudaran por peajes, considerando ademas que hay un
posible problema de riesgo moral en cuanto a los incentivos que enfrenta el
concesionario para cobrar estos peajes (con excepcion del los aeropuertos donde los
ingresos no se descuentan uno a uno de los PAMO). Por estos motivos es conveniente
mantener separado el registro de los ingresos por peajes de cada concesion, lo cual
permite su actualizacion en forma mas directa una vez que exista mayor informacion

respecto a los niveles de trafico y los peajes recaudados.
Por lo tanto, los PAO y PAMO se propone registrar los flujos ciertos de pagos anuales

de estos pasivos en US$ y valorar el stock como el valor presente de estos flujos

descontados a la tasa de endeudamiento del Peru.
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Las garantias de ingreso y de demanda que estan presentes en dos proyectos constituyen
pasivos contingente donde las variables subyacentes (demanda por agua en el caso de la
concesion de Agua Potable y Saneamiento de Piura y Paita y de trafico en el caso del
Muelle Sur) no son activos transados en algiin mercado. Por lo tanto, en este caso no
hay otra alternativa que seguir una metodologia analoga a la utilizada para valorar el
esquema de Ingresos Minimos Garantizados de Chile. Esto consiste en especificar un
modelo estocastico para predecir la demanda futura de agua potable y trafico maritimo
en cada concesion. Para el caso del trafico maritimo ya existe un modelo estimado por
Macroconsult que servira para este proposito. Para el caso de agua potable se tendra que
especificar algin modelo en base a la informacion disponible en el Peru (demanda
historica de agua potable) o estudios previos (modelos de demanda para el Perti) o la
literatura internacional. Una vez especificado un modelo para cada concesion, se
realizara una simulacion de Monte Carlo de la demanda y trafico y en base a los
resultados de cada trayectoria, se estimaran los flujos para el sector publico. El resultado

sera una estimacion de distribucion de flujos para el sector publico.

Para valorar los pasivos por garantia de ingreso o demanda se requiere hacer un
gjercicio complementario a la estimacion de flujos. Primero se requiere estimar el
premio por riesgo asociado a estos pasivos. Como se explicoé mas arriba en este informe,
esto implica estimar un coeficiente de correlacion entre el crecimiento de la demanda de
agua potable (o trafico maritimo en el caso de Callao Sur) y la rentabilidad del mercado
de activos generales del Perti (medido por la rentabilidad del mercado accionario), y un
premio por riesgo del Pert (que se puede parametrizar segun la literatura internacional
si fuese necesario). Con esta informacion, se ajusta el crecimiento medio de cada
modelo de proyeccion y se realizan nuevas simulaciones de Monte Carlo. El promedio
de los flujos de cada periodo descontados a la tasa libre de riesgo del Pert, dan una

estimacion del valor de los pasivos correspondientes.

Para las garantias de tasa de interés, presente en dos contratos, es posible utilizar una
formula de Black-Scholes para valorar estos pasivos. Estas garantias equivalen a un
portafolio de opciones que tienen los concesionarios, una opcioén por afio, donde esta
opcion se activa si la tasa de interés de la deuda supera un cierto monto en promedio en

cada afio. Cada una de estas opciones se puede valorar utilizando la correspondiente
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formula de Black-Scholes, parametrizada segiin la media y varianza del proceso
estocastico de la tasa de interés internacional, el valor de la tasa de interés internacional

al momento de realizarse la valoracion, y la tasa libre de riesgo de la economia Peruana.

El procedimiento anterior sirve para valorar las garantias de tasa de interés. Para estimar
los flujos se requiere realizar un analisis complementario consistente en especificar el
proceso estocastico de la trayectoria de la tasa de interés internacional, realizar

simulaciones de Monte Carlo para esta variable y calcular asi la distribucion de flujos.

Para poder estimar los flujos y valorar las garantias de tasa de interés se requiere
conocer los montos y fechas de pago de la deuda correspondiente. Sin esta informacion

resulta imposible realizar el ejercicio de cuantificacion.

En cuanto a los activos fiscales, los ingresos por peajes estin presentes en tres
concesiones. Estos activos estdn denominados en Nuevos Soles y son claramente un
activo contingente donde la variable subyacente (trafico) no es un activo transado en
algiin mercado. Por lo tanto, para la estimacion de los flujos asociado a estos activos y
la valoracion de los mismos se requiere proceder de la misma forma que en el caso de
las garantias de ingreso y demanda, con la excepcion que ahora los flujos tendran el
signo opuesto que en le caso de los pasivos ya que éstos son ingresos que recibe el

fisco.

Otro activo fiscal es la retribucion de ingresos en el caso del Muelle Sur del Callao. En
este caso, se sigue el mismo procedimiento que en el caso de los activos por ingresos de
peaje. La unica diferencia es que las simulaciones de trafico a utilizar deben ser las
mismas que se utilizaron cuando se estimaron los flujos por la garantia de demanda de

esta concesion.

Finalmente, en relacion a los pagos de la deuda que debe hacer el concesionario al fisco
en la concesion de Agua Potable y Saneamiento de Piura y Paita, se considera que este
es un activo directo de monto cierto (pero denominado en Nuevos Soles) ya que la
probabilidad de que no pague estos compromiso es reducida considerando que el sector
publico le estd garantizando ingresos y por lo tanto puede descontar estos pagos

directamente de estos ingresos garantizados. Para valora este activo se descuentan los
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flujos futuros a la tasa de endeudamiento del Pert. Este ejercicio requiere conocer los

montos y fechas de pago de la deuda.

La propuesta de cuantificacion aqui presentada deja fuera algunos pasivos y riesgos
relacionados con estos contratos. Por ejemplo, los PAO y PAMO se reajusta en un 50%
segun la inflacion de Estados Unidos y en un 50% segun la inflacion en Pert. Por lo
tanto, los valores reales de estos flujos van a depender de la inflacion relativa entre Pera
y Estados Unidos, ademas de la evolucion del tipo de cambio, en el futuro. Cuantificar
este riesgo requiere modelar la inflacion futura en ambos paises y la relacion entre la
inflacion relativa y el tipo de cambio nominal del Pert. Realizar este ejercicio
probablemente implicaria aumentar el ‘ruido’ contenida en la informacion
proporcionada y se recomienda no considerar esta fuente de riesgo en la cuantificacion

de los pasivos y activos fiscales.

Una segunda garantia que no se cuantificara es la Garantia Técnica (Geolodgica) del
proyecto de Trasvase de Olmos. Como ya se sefiald anteriormente, es muy dificil
valorar esa garantia ya que es casi imposible asociar una distribucion de probabilidad a
los posibles eventos que gatillarian la garantia. Por lo tanto, en este caso es preferible
informar que existe este pasivo fiscal en el programa APP del Perti, pero no

cuantificarlo.

Tampoco se cuantifica el posible activo fiscal relacionado con ingresos superiores a los
requeridos en el proyecto de Agua Potable y Sanecamiento de Piura y Paita. Como se
seflald mas arriba, si los ingresos superan los requeridos, el concesionario debe
depositar el 70% de los ingresos adicionales en un fondo para financiar inversiones
sectoriales. Debido a que no esta claro que estos ingresos sustituyan flujos efectivos que
el Estado realizaria a dicho fondo en caso que los ingresos fueran inferiores a los

requeridos, no se considera que este sea un activo fiscal.
Por ultimo, por razones expuestas al comienzo de este capitulo, tampoco se valoran los

Convenios de Estabilidad Juridica y Clausulas de Equilibrio Econémico y Financiero,

ya que no constituyen realmente pasivos fiscales.
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VI. Aplicacion de la metodologia de valoracion de pasivos

contingentes al caso peruano”’

1. Supuestos generales de modelacion

a. Monedas e indexacion de valores

Con respecto a la moneda en que se registran los activos y pasivos fiscales, se ha optado
por mantener en dolares de Estados Unidos (US$) todos aquellos pasivos o activos
denominado en esta moneda, y mantener en Soles (S$) todos aquellos denominados en
la moneda nacional. Este procedimiento es analogo a la forma de registrar los pasivos
corrientes de los gobiernos, donde la deuda externa se expresa en la moneda original de

denominacion (US$, yen, u otra) y la deuda nacional en moneda nacional.

Se asume que todos los flujos del modelo estan en términos reales en moneda de
octubre del 2006. Esto es, no se aplican las formulas de indexacion correspondiente
contenidas en cada contrato. Hacer una estimacion en términos nominales implica
proyectar la inflacion en Estados Unidos y en Peru para un periodo muy largo, que en
algunos casos es de 30 afos. Al final, dichas proyecciones introducirian demasiado
ruido en el modelo y no permitirian ver claramente el impacto de las variables
relacionadas con los contratos de infraestructura, el interés principal del presente

estudio.

El tratamiento que se ha dado a los flujos, en el sentido de mantener los valores iniciales
como valores reales, tiene el inconveniente que en muchos casos las formulas de
indexacion especifican que una parte del activo o pasivo debe indexarse utilizando la
evolucion de un indice de precios de Estados Unidos y otra parte indexarse segin la
evolucion de un indice de precios en Peru. Por lo tanto, diferenciales de inflacion entre
Pert y Estados Unidos tendran un efecto no reconocido sobre los valores de los activos
y pasivos. Sin embargo, bajo un enfoque de paridad de poder de compra, el tipo de
cambio nominal deberia compensar el diferencial de inflacion entre los dos paises de tal

forma de mantener su valor real inalterado. Ademas, bajo el modelo monetario peruano

37 Este capitulo desarrolla lo estipulado como producto b) segin los Términos de Referencia de la
consultoria.
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se puede argumentar que la inflacion doméstica seguird en el largo plazo a la

estadounidense.

En todo caso, se recomienda que cada vez que se actualiza el modelo, actividad que
debera realizarse al menos una vez por afio, se actualicen las cifras de los flujos de

acuerdo a la ultima indexacion realizada segun las clausulas de cada contrato.

b. Tasa libre de riesgo y tasa de endeudamiento

Para la tasa libre de riesgo se consideraron las tasas de interés anuales de los
Certificados de Depositos del Banco Central de Reserva del Perat (CDBCRP). La fecha
de los datos utilizados es del 26 de septiembre del 2006. El Cuadro 6.1 y Grafico 6.1
muestran la informacion de dichas tasas. Desafortunadamente, los plazos de los
CDBCRP son bastante cortos (maximo 2 afios segun la informacion de septiembre,
2006) en comparacion con las inversiones en infraestructura, que pueden ser de 20 o 30

anos.

Cuadro 6.1: Tasa de interés anual nominal de Certificados de Depositos del Banco

Central de Reserva del Peru, 26 de septiembre 2006

Plazo Plazo Maximo Meses Maximo Tasa de interés
1-15 dias 15 dias 0,5 4,5
4-10 semanas 10 semanas 2.3 4.7
6 meses 6 meses 6,0 5,2
10 meses 10 meses 10,0 5,4
1 afo 1 afio 12,0 5,4
2 afos 2 afios 24,0 5,7
Fuente: BCRP.

Nota: se supuso 30,5 dias por mes.

Por lo tanto, fue necesario proyectar la tasa de interés libre de riesgo para un horizonte
mas largo, que en el presente documento se fijo arbitrariamente en 15 afios. Para realizar
esta proyeccion, primero se estimd una regresion simple entre la tasa de interés y el
plazo (en meses) del certificado. La forma funcional adoptada fue de una relacion semi-

log entre estas dos variables, donde los meses fueron transformados a su logaritmo antes
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de la estimacion, mientras que la tasa de interés se mantuvo inalterada. La elecciéon de
esta forma funcional fue el resultado de probar distintas alternativas y seleccionar la que
diera un resultado acotado, en el sentido de que la tasa de interés no tendiera a infinito o

a cero a medida que los meses aumentasen o se redujesen.

Grifico 6.1: Estructura de tasas de interés nominal de Certificados de Depositos

del Banco Central de Reserva del Per, 26 de septiembre 2006

7,0

6,0 -

5,0 1
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3,0

Tasa de interés

2,0 1

1,0 1

0,0 T T T T T
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0

Meses

Fuente: BCRP.

Los resultados de la estimacion se presentan en el Cuadro 6.2. Utilizando los
coeficientes del modelo se proyecto la tasa de interés para un plazo de 180 meses (15
afios). El resultado fue una tasa de interés nominal del 6,5% anual. Suponiendo una
inflacion anual del 2% (la proyeccién para el afio 2006 es de 1,99%), se obtuvo una tasa
de interés real del 4,5%. Esta ultima cifra se utilizé en el modelo como la tasa libre de
riesgo. En todo caso, resulta trivial modificar esta tasa en el modelo si el MEF asi lo

determina.

La tasa libre de riesgo se utiliza en la metodologia de valoracion de los pasivos y
activos contingentes segun se explico en el capitulo metodologico. Sin embargo, en el
caso de los PAO y PAMO, que son flujos conocidos (con excepcion del caso de

aeropuertos como se discute mas abajo), se utilizo la tasa de endeudamiento del Peru.
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Esto por cuanto los PAO y PAMO tienen las mismas caracteristicas que los servicios de
deuda, en el sentido de que existe una deuda equivalente que hubiera generado los
mismos flujos por servicio de deuda que los flujos por PAO y PAMO. Para estos
pasivos, entonces, se opto por utilizar la tasa de endeudamiento del Peru para valorar los

flujos asociados.

Cuadro 6.2: Estimacion de regresion simple entre la tasa de interés de los

certificados del BCRP y los meses maximos de duracion, 26 de septiembre 2006.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,968870628

Coeficiente de determinacion R"2 0,938710293
RA2 ajustado 0,923387867
Error tipico 0,141792337
Observaciones 6

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertima de cuadracdio de los cuac F alor critico de F
Regresion 1 1,231713066 1,231713066 61,26381379 0,001438474
Residuos 4 0,080420267 0,020105067
Total 5 1,312133333

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%

Intercepcion 460716641 0,094653259 48,67414471 1,06595E-06 4,344366833 4,869965987 4,344366833 4,869965987
Variable X 1 0,356029576 0,045486661 7,827120402 0,001438474 0,229738358 0,482320795 0,229738358 0482320795
Fuente: BCRP.

La tasa implicita del servicio de la deuda publica al cierre de 2005 fue de 5.13%, y a
fines de 2006 seria de 5.92%, pero esto incluye varios tipos de préstamo que no son de
mercado. Las tasas a las que Peru se endeuda en el mercado de capitales pueden ser
bastante variables, dependiendo de si son bonos globales o del Tesoro (emitidos en el
mercado doméstico) y, evidentemente, del plazo y moneda de la emision. Para los fines
del presente estudio, se utilizd una tasa real de endeudamiento del 6%. Esta es

superior a la tasa libre de riesgo ya que incluye el riesgo soberano del Perti.

c. Modelo econémico versus estadistico

Como se discutié en capitulos anteriores, existen varias alternativas para modelar los
flujos de trafico o demanda de las distintas concesiones. Dos grandes categorias son los

modelos econémicos y los modelos estadisticos.
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En el primer caso, los flujos de tradfico y demanda se modelan en funcién de otras
variables subyacentes, como el PIB per cépita del pais, el precio de los combustibles y

otras variables.

En el segundo caso, la evolucion del trafico se modela directamente mediante una tasa
de crecimiento esperada y una volatilidad alrededor de esa tasa de crecimiento. En cierta
forma, el modelo estadistico es una forma ‘reducida’ del modelo econéomico, donde el
crecimiento medio y su volatilidad ‘resumen’ el impacto de las variables econdmicas

subyacentes que determinan la evolucion del trafico o demanda.

En este informe se utilizaron exclusivamente modelos estadisticos para modelar los

traficos y la demanda. Asi, para cada caso se aplicé un modelo de la forma:

de,t :uiXi,fdt+O-iXi,dei,f\/E (1)

donde:

X, es el trafico o demanda en la concesion i del periodo ¢,
H; es la tasa de crecimiento esperada del trafico o demanda en la concesion i

dt es un incremento del tiempo

o, es la volatilidad del crecimiento del trafico o demanda en la concesion i

Z es una variable aleatoria normal estandar.

El modelo anterior es en tiempo continuo. Su equivalente en tiempo discreto y en

periodos anuales es:
o2 ~
Xip =X exp(,ui —TZ+0'1'Z”] . (2

Lo anterior implica que para cada concesion se requieren dos parametros: la tasa
esperada de crecimiento, u, que puede ser distinta para distintos afios, y la volatilidad en
torno a esa tasa, o 0 o°. Para cada modelo de trafico o demanda entonces se definen

estos parametros.
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Antes de continuar es preciso sefialar un detalle del modelo anterior. E1 modelo de la
ecuacion (1) esta definido como un proceso estocastico en tiempo continuo. Por lo
tanto, la tasa de crecimiento, y;, de la ecuacion (2) deberia ser una tasa de crecimiento
compuesta en términos continuos para el periodo en cuestion. En las planillas del
modelo, y para facilitar el uso del mismo, los pardmetros de entrada del modelo estan
expresados en tasas de crecimiento anual. Por lo tanto, las formulas de célculo de las
planillas hacen la conversion de la tasa de crecimiento discreta a una tasa continua como

se explica a continuacion. La relacion entre una tasa continua y una discreta es:

e =(1+g),

donde g; es la tasa de crecimiento anual esperada (y es el parametro que ingresa el

usuario).

Existen varias razones para adoptar modelos estadisticos para representar los traficos.
En primer lugar, estos modelos son mas simples de especificar y modelar. En una
primera etapa en el desarrollo de un modelo para contabilizar los pasivos y activos
fiscales, es recomendable partir con modelos simples que posteriormente, una vez que
se adquiera mayor experiencia con el modelo y sus fundamentos, se puede proceder a

sofisticar.

En segundo lugar, para poder construir un modelo econémico se requiere conocer los
valores de las elasticidades del trafico o demanda con respecto a las variables
econdmicas subyacentes (PIB, precio de combustibles, etc.). Si bien hay algunos
estudios para el caso del Peri donde estos parametros han sido estimados, para otros
casos no hay informacion disponible. Pero, lo que es mas critico, para construir un
modelo econdmico que permita proyectar los flujos de trafico y su volatilidad hacia el
futuro, se requiere especificar modelos estocasticos para las variables econdmicas
subyacentes. Como algunas variables (la demanda internacional de pasajeros, o la
exportacion de contendores, por ejemplo) dependen del PIB mundial o del PIB de
Estados Unidos, para implementar modelos economicos se requeriria contar con

modelos estocasticos para el PIB mundial o el de Estados Unidos, ademas de un modelo
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para el PIB del Perti y de otras variables relevantes (evolucion del precio de los
combustibles, por ejemplo). Como no hay modelos facilmente disponibles para estas
variables, y especificar y estimar estos modelos sobrepasa el alcance del presente

estudio, so6lo fue posible especificar modelos estadisticos.

En tercer lugar, y tal vez lo mas importante, los resultados descritos en Banco Mundial
(2003) e Irwin (2005) para el caso de Chile, muestran que tanto los flujos como los
valores de los pasivos y activos contingentes no son muy diferentes cuando se utilizan
los modelos estadisticos en comparacion con los modelos econémicos. Por lo tanto, la
mayor complejidad de implementar modelos economicos puede que no se justifique en
términos de los resultados cuantitativos obtenidos. Este resultado no es sorprendente ya
que los modelos estadisticos se parametrizan utilizando la tasa media de crecimiento y
volatilidad que se obtiene de la proyeccion de algin modelos econémico o se utilizan
parametros historicos que de alguna forma ‘resumen’ el crecimiento y volatilidad
agregada que imponen las variables econdmicas subyacentes sobre los flujos de trafico

o demanda.

Sin perjuicio de lo anterior, si el MEF lo estima pertinente, es posible en una futura
etapa introducir al modelo de pasivos y activos fiscales, modelos de trafico o demanda

mas complejos y sofisticados.

d. Estimacion de la volatilidad

Para estimar la volatilidad (parametro o) de los flujos se utilizd el procedimiento

recomendado por Hull (1997; capitulo 11) que consiste en estimar la desviacion

estandar del logaritmo de las tasas de crecimiento mas uno. En otras palabras:

, x; es el nivel del flujo en el periodo 7, n es el niamero de

a
X, t-1

observaciones y U es el promedio de la variable o.

donde v, =In
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e. Ajuste de los flujos para valorar los pasivos y activos contingentes

Como se sefiald en capitulo metodologico, cuando la variable estocastica no es un
activo transado en algiin mercado, se deben ajustar los flujos simulados del modelo
estadistico para proceder a la valoracion del activo o pasivo contingente en cuestion. En

particular, el modelo estadistico debe modificarse de la siguiente forma:

dX, =y, — A,0.)X,dt + 0. X, dZ Jdt

t

donde

o

SNLAR

m

Siendo E/R,, —r] el premio por riesgo que exigen los inversionistas en Pert por
mantener un portafolio diversificado de activos con riesgo sistematico, g, es la
desviacion estandar de los retornos de un portafolio bien diversificados de activos del
Perti y px es el coeficiente de correlacion entre el crecimiento de la variable estocéstica
subyacente del pasivo o activo en cuestion y los retornos de los activos. Utilizando este
modelo, se calcula una serie alternativa de flujos que genera el pasivo o activo
contingente, los cuales pueden ser luego descontados a la tasa libre de riesgo para
obtener la valoracion del mismo. Intuitivamente, lo que hace el ajuste a la tasa de
crecimiento esperada de los flujos, es penalizar los flujos debido al riesgo implicito que
estd asumiendo el inversionista al tener este activo o pasivo. En definitiva es un precio

por el riesgo de mantener dicho activo o pasivo.

Hay una forma alternativa de expresar el ajuste anterior que es mas directa para su
aplicacion en el presente modelo. Por definicion, el coeficiente de correlacion entre dos

variables es:

_ Cov(x,y)

- ol

yox
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A su vez, es fcil demostrar que el coeficiente de una regresion de Minimos Cuadrados

Ordinarios (MCO) entre dos variables (y en x, por ejemplo) es:

~  Cov(x,
b= (2 »)
o

X

Utilizando estas dos definiciones, es facil demostrar que el ajuste requerido al modelo

estadistico es:

ax, =u, - B-(E[R, - ) X,dt + o,.X,dZ,\d .

t

Donde, en la expresion anterior, £ es el coeficiente de una regresion MCO entre los

‘retornos’ del flujos de trafico o demanda del proyecto en cuestion y el retorno de los

activos en Pert.”® Este coeficiente luego se multiplica por el premio por riesgo.

Para implementar este ajuste, se requiere definir el premio por riesgo y estimar el
coeficiente f para cada concesion donde dicho ajuste es relevante. En relacion al primer

parametro, se puede estimar un premio por riesgo utilizando los retornos del Indice
General de la Bolsa de Valores de Lima. Sin embargo, el retorno real anual de los
activos en Pera, R,,, medido como la variacion real del Indice General de la Bolsa de
Valores de Lima, fue en promedio del 35% entre 1990 y el 2005. Esta cifra es muy
superior a los valores encontrados en la literatura académica. En parte esto se debe a los
episodios de alta inflacion de comienzos de los afios noventa. Si se toma el promedio de
los ultimos 11 afios (1995 hasta 2005), el retorno anual promedio fue de 11,6%.
Considerando una tasa libre de riesgo nominal promedio para el periodo de 6,5%, esta

Gltima cifra indica un premio por riesgo de 5,1%.” Este premio por riesgo esti dentro

. X . -,
*% Ambas variables deben expresarse como U, = 1n( % ) = 1n(1 + gt) antes de estimar la regresion,
-1

siendo g la tasa de crecimiento anual en el periodo .

%% Suponer una tasa libre de riesgo del 4,5% para este periodo es aventurado. Por un lado, a comienzos de
la presente década las tasas de interés real eran inferiores a esta cifra y es probable que durante los afios
anteriores la tasa real de interés haya sido mayor. Al no contar con una serie mas larga de tasas de interés
para el Peru, no se pudo hacer otro supuesto.
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de los rangos encontrados en la literatura académica, que sefialan un premio por riesgo

entre 4% y 8%. En este estudio se supone un premio por riesgo del 7%.

Con respecto al parametro £, mas abajo se explica como se determind este parametro

para cada proyecto donde era relevante. Sin embargo, en términos generales se estimo
en base a una regresion entre datos historicos de trafico y los retornos reales anuales del
Indice General de la Bolsa de Valores de Lima. Al no contar con una serie de tasas libre
de riesgo de larga data, no se pudo hacer la regresion con el ‘exceso de retorno’ de la
Bolsa de Valores, E/R,, —r/, sino con su retorno simplemente, R,. Aunque esta omision
podria generar un sesgo en los parametros estimados, dada la alta volatilidad de los
retornos de la Bolsa de Valores durante el periodo, es probable que este sea un problema
menor. En todo caso, a futuro una actividad recomendada es mejorar la estimacion de

estos parametros.
f. Correlacion entre los shocks aleatorios de cada concesion

Es probable que los shocks que afectan los traficos o demanda de cada proyecto estén
correlacionados entre si. Esto se debe a que los movimientos generales de la actividad
economica probablemente afecten a todos los proyectos en cierta magnitud. Cuando se
especifican modelos economicos para los flujos o demanda de cada concesion, esta
correlacion aparece automaticamente ya que la mayoria de los modelos incluirian al PBI
como variable explicativa. Un shock del PIB afectaria entonces simultdneamente los

flujos o demanda de todas las concesiones.

Para lograr el mismo efecto con los modelos estadisticos, se puede introducir un factor

de correlacion entre los shocks Z.J de la ecuacion (2). En otras palabras las variables

aleatorias normales que se introduce en los modelos de cada concesion deben estar
correlacionados entre si. Para lograr esta correlacion se especifica en el modelo una
matriz de correlaciones entre los shocks cada concesion, luego se utiliza un
procedimiento denominado factorizacion de Cholesky para descomponer esta matriz y

obtener otra matriz, L, que tiene ceros sobre la diagonal. Con esta Ultima matriz se

% En el estudio de Chile, Banco Mundial (2003), también se utilizo un premio por riesgo del 7% real.
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puede obtener la correlacion deseada entre los shocks. El procedimiento consiste en
generar un vector de numeros aleatorios normales independientes, X por ejemplo.
Luego, este vector se pre-multiplica por la matriz L. El resultado es un vector de

numeros aleatorios normales correlacionados de acuerdo a la matriz especificada. Asi:

Z=L-X,.
El modelo hace todo el calculo automaticamente y el usuario simplemente debe
especificar la matriz de correlaciones deseada. Es importante, sin embargo, sefialar que
para que opere el modelo, se debe tener definida la funcién Cholesky en el programa
Excel. Para ello es necesario, en el Visual Basics de Excel, en un formulario copiar el

codigo que aparece en el Apéndice 3 de este informe.®'

Para los resultados que se presentan en este informe se utilizé una covarianza de 0,3
entre los shocks de cada proyecto, salvo dos excepciones. Primero, en el proyecto de
Trasvase de Olmos, no hay ninglin pasivo o activo contingente, siendo el Unico pasivo
fiscal un pasivo directo conocido. Por lo tanto, dicha concesion no tiene un modelo de
trafico o demanda asociado, y no se requiere generar numeros aleatorios en este caso.
Segundo, para el proyecto del Muelle Sur del Callao hay dos modelos de trafico, uno
para el trafico de contenedores de exportacion e importacion, y otro para el trafico de
trasbordo. Se generan shocks aleatorios para ambos modelos, pero en este caso se

supone una correlacion mas alta entre estos dos shocks, de 0,8.
Estos parametros de correlacion son arbitrarios y a futuro se deben hacer estudios para
precisar esta cifra. Para ello se requieren mas datos histéricos de flujos de trafico y de

demanda que los disponibles para este estudio.

2. Supuestos especificos de cada contrato

a. Trasvase del Proyecto Olmos

5! Este codigo fue escrito por Timothy Edwin para el proyecto de valoraciéon de pasivos contingentes de
Chile y estd publicado en Banco Mundial (2003).

62 En Excel se debe elegir “Herramientas”, luego “Macros” y “Editor de Visual Basics”. Luego en Visual
Basics crear un formulario y copiar el codigo que esta en el Anexo 1.
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Duracion: 20 afios contados desde la fecha del cierre que se asume como el 22 de

marzo, 2006.

Periodo estimado de entrada en operacion del proyecto: segun antecedentes
proporcionados por Prolnversion, la entrada en operacion se producird 48 meses
después de la fecha de entrega del control del proyecto. Este evento ocurri6 el 22 de

marzo de 2006, por lo que se estima la entrada en operacion en marzo 2010.

Tipo de cambio al primer dia de operacion: En este estudio se asumio que el tipo de
cambio al primer dia de operacion de la concesion seria similar al actual (en términos
reales) por lo que se usa un tipo de cambio de S$3.25/USS, precio de la divisa del 5 de
octubre 2006. Este tipo de cambio se utiliza para transformar el 30% del pago a Soles,

segun las condiciones del contrato.

Ajuste por IPC de USA hasta la fecha del analisis: los valores monetarios del modelo
estan expresados en US$ y Soles de octubre 2006. Por lo tanto, se requiere reajustar el
pago por trasvase desde la fecha de Julio 2004 (fecha de otorgamiento de buena pro)
hasta octubre del 2006. Para ello se utilizé la variacion del CPI de Estados Unidos.”® En
Julio del 2004 dicho indice tenia un nivel de 189.,4, mientras que el valor para agosto,
2006, ultima cifra publicada, el indice asciende a 203,9. El cambié del indice entre

ambas fechas es de 7,66%.

b. Eje multimodal de Amazonas Norte — IIRSA

Duracion: 25 afios desde el comienzo de la etapa de construccion. El pago de PAO, sin

embargo, s6lo dura 15 afios desde la puesta en operacion.

Periodo estimado de entrada en operacion del proyecto: a la fecha de elaboracion
del presente informe, no habia claridad sobre la fecha de inicio de la construccion de la
primera etapa. En forma arbitraria, se supuso el 1 de enero del 2007 como la fecha de

comienzo de la construccion. Luego, la fecha de entrada en operacion seria no antes de

8 Se utilizé el CPI-U que publica el Bureau of Labor Statistics del U.S: Department of Labor.
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30 meses desde esa fecha, o sea el 1 de julio del 2009.°* Se supone que no hay atrasos

en la primera etapa y la obra se concluye en 30 0 menos meses.

PAO y PAMO: La cuota anual de PAO asciende a US$ 29,450,963 por un plazo de 15
afos de la concesion a partir de la verificacion de que las obras han sido concluidas a la
satisfaccion del concedente y que hayan transcurrido al menos 24 meses desde el inicio
de la construccion para la primera etapa y 54 meses para la segunda etapa. E1 PAMO
asciende a US$ 15,290,534 por afio, aplicable a partir de la fecha de inicio de
explotacion y hasta el fin de la concesion. Se asume que el PAO y PAMO se comienzan

a pagar en julio del 2009.

Ingresos por peajes: para estimar el activo de ingresos por peaje fue necesario
especificar un modelo de trafico. Este modelo parte definiendo los traficos medios
diarios (IMD) por unidad de peaje. Esta informacion se obtuvo del estudio de
recaudacion hecho por Chemonics para esta concesion. Primero se definen los traficos
medios diarios estimados para el afio 2006 en cada unidad de peajes. Como estos
valores son inciertos, se definieron como estocasticas con una distribucion triangular
con moda igual a la proyeccion de Chemonics y con limites superiores e inferiores un
20% superior e inferior a esta moda. Luego estos traficos crecen segun la tasa de
crecimiento anual especificada por el usuario, que en el caso actual se supuso como un

3,91%, cifra obtenida del referido estudio.

La suscripcion del contrato fue en junio de 2005. Se asume que la entrega de las areas
de terreno del area de concesion se realizo a los 180 dias desde la fecha de suscripcion
del contrato, siendo este el plazo médximo. A partir de este momento (enero 2006) se
asume que comienzan las obras de la primera etapa. Se asume que las obras de la
primera etapa se culminan de acuerdo al plazo de 24 meses. Por lo tanto, se asume que
las obras estarian listas desde enero de 2008, fecha a partir de la cual se comenzaria a
cobrar el peaje indicado en c) de 8.17 (US$1.50 por eje por el tipo de cambio al
momento en que se aprueben las obras, que se asume igual al tipo de cambio actual).

Para el afio anterior, 2007, se asume que el concesionario esta operando las unidades de

% Segun informacion proporcionada por Pro Inversion, la Addenda 3 al contrato de Concesion modifico
la fecha de entrada en operacion, ampliando el plazo a 30 meses desde el inicio de la construccion.
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peajes y esta cobrando S$ 4.66 por eje, seguin se especifica en el contrato. Considerando

que la fecha actual es de octubre del 2006, se ignoran los flujos del afio 2006.

Se asume, ademads, que el peaje de Aguachiyacu entra en operacion en enero del 2009.
Para la unidad de Olmos, se asume que el nuevo peaje de Olmos esta operativo ya en el

ano 2007.

Al no contar con informacion histérica de los traficos, no fue posible estimar un
parametro de volatilidad para esta concesion. En consecuencia, se asumid un valor

arbitrario de 0,2. En el futuro se deberia intentar precisar esta cifra.

Ajuste de trafico para valorar ingresos por peajes: como no habian cifras historicas
de trafico, se asumi6 un valor de 0,1 para el pardmetro £ . En el futuro se deberia

intentar precisar esta cifra.
c. Tramos 2, 3 y 4 del Proyecto Corredor Vial Interoceanico Sur, Peru — Brasil

Duracion: 25 afios desde el comienzo de la etapa de construccion. El pago de PAO, sin

embargo, solo dura 15 afios desde la puesta en operacion.

Periodo estimado de entrada en operacion del proyecto: a la fecha de elaboracion
del presente informe, no habia claridad sobre la fecha de inicio de la construccion de la
primera etapa. En forma arbitraria, se supuso el 1 de enero del 2007 como la fecha de
comienzo de la construccion. Segin informacion proporcionada por Pro Inversion, la
etapa de construccion se estima en 4 afios y la operacion y mantencion comienzan a
partir del 5° afio de la concesion. Por lo tanto, los primeros pagos de PAO y PAMO se

estiman para el afio 2011.

PAO y PAMO: La cuota anual de PAO asciende a US$ 31.858.000, US$ 40.682.000 y
USS$ 25.463.000 para el Tramo 2, 3 y 4 respectivamente. Estos pagos se realizan por un
periodo de 15 afios a partir de la verificacion de las obras, fecha que aqui se asume es a

comienzos del 2011.
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El PAMO asciende a US$ 4.763.000, US$ 5.959.000 y US$ 4.683.000 por afio para el
Tramo 2, 3 y 4 respectivamente. Estos pagos se realizan cada afio a partir de la fecha de
inicio de explotacion y hasta el fin de la concesion. Se asume que el PAO y PAMO se

comienzan a pagar el 2011.

Ingresos por peajes: para estimar el activo de ingresos por peaje fue necesario
especificar un modelo de trafico. Este modelo parte definiendo los traficos medios
diarios (IMD) por unidad de peaje. La tinica informacion disponible era un estudio de
trafico del afio 2004. Esta informacion se utilizé para estimar los traficos iniciales del
afio 2006. Para ello se utilizo la tasa de crecimiento del trafico estimado para IIRSA
Norte, de 3,91% al ano. Como estos valores son inciertos, se definieron como
estocasticas con una distribucion triangular con moda igual a la proyeccion antes
descrita y con limites superiores e inferiores un 20% superior e inferior a esta moda.
Luego estos traficos crecen segiin la tasa de crecimiento anual especificada por el
usuario, que en el caso actual, a falta de otros antecedentes, se supuso igual al de [IRSA

Norte, de un 3,91%, anual.

La suscripcion del contrato fue en junio de 2005. Se asume que el area de concesion se
entrega inmediatamente después de suscripcion de contrato, la construccion de obras se
inicia a 60 dias de entrega de areas de concesion, las obras se terminan a los 48 meses
desde el inicio de la construccion. Por lo tanto, la explotaciéon comienza 12 meses
después de terminadas las obras, es decir en 2011, fecha a partir de la cual se
comenzaria a cobrar el peaje de US$1.50 por eje (al tipo de cambio al momento en que
se aprueben las obras, que se asume igual al tipo de cambio actual). Para los afios
anteriores, se asume que el concesionario esta operando las unidades de peajes y esta
cobrando S$ 4.66 por eje. Considerando que la fecha actual es de octubre del 2006, se
ignoran los flujos del afio 2006. Las unidades de peaje Huallayoc, Ifiapari y Paccacci se

explotan a partir del quinto afo de explotacion.

Para algunas plazas de peaje fue dificil asociarle un trafico seglin la informacion del afio
2004, ya que los nombres no coinciden. En estos casos, se le asigno el flujo de trafico
de las zonas mas cercanas. Los supuestos realizados estdn como comentarios en las

celdas correspondientes a cada unidad de peaje.
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Al no contar con informacion histérica de los traficos, no fue posible estimar un
parametro de volatilidad para esta concesion. En consecuencia, se asumié un valor

arbitrario de 0,2. En el futuro se deberia intentar precisar esta cifra.

Ajuste de trafico para valorar ingresos por peajes: como no habian cifras historicas
de trafico, se asumi6 un valor de 0,1 para el pardmetro £. En el futuro se deberia

intentar precisar esta cifra.
d. Primer grupo de Aeropuerto de Provincia

Duracion: 25 afios. La fecha de adjudicacion fue el 18 de agosto del 2006.
Arbitrariamente se asume que el cierre definitivo del contrato serd el 1° de enero del

2007, fecha desde la cual comienzan a regir los 25 afios del contrato.

Periodo estimado de entrada en operacion del proyecto: En el modelo, se asume que
el 1° de enero del 2007 comienza el concesionario a operar los aeropuertos y comienza a
regir el mecanismo de cofinanciamiento. El pago de PAO comenzaria a partir del 4° afio

de operacion de los aeropuertos.

PAO y PAMO: La cuota anual de PAMO asciende a US$ 9.400.000. Estos pagos se
realizan por un periodo de 25 afios. El monto del PAO sera determinado de acuerdo a
las inversiones contenidas en el Plan Maestro a ser desarrollado por el Concesionario y
aprobado por el Condedente. En este estudio se asumieron los valores proyectados
segun los antecedentes proporcionados por Prolnversion y que se presentan en la

planilla de este proyecto en el modelo.

A diferencia de los otros proyectos con PAO y PAMO, donde se contabilizan
separadamente estos pasivos (como pasivos directos) de los correspondientes activos
por ingresos por peaje, en el caso de aeropuertos regionales el pago neto que debe hacer
el concedente relaciona directamente los PAMO y PAO de los ingresos regulados y no
regulados del concesionario mediante el mecanismo de cofinanciamiento, mecanismo

descrito a continuacion. Debido a esta interrelacion mas estrecha entre el PAO y PAMO
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y los ingresos por trafico, se optd en este caso de contabilizar el mecanismo de

cofinanciamiento integralmente como un pasivo/activo contingente.

Mecanismo de cofinanciamiento: el mecanismo de cofinanciacion de este proyecto es
bastante complejo. En el Anexo 2 se presenta este mecanismo segin la Version Final

del contrato.

En primer lugar, el mecanismo de cofinanciamiento esta expresado en términos
trimestrales, con algunas variables definidas como el promedio movil de los ultimos
cuatro trimestres. Sin embargo, en el presente modelo los flujos estan expresados en
términos anuales. No fue posible modelar flujos trimestrales por varias razones.
Primero, no hay datos historicos ni proyecciones de flujos de pasajeros y carga a nivel
trimestral, por lo que no es posible modelar la evolucion de los mismos. Ademas, el
modelamiento de flujos trimestrales requiere incorporar las caracteristicas de
estacionalidad de la demanda dentro del afio, para lo cual no hay informacion, ademas
de hacer el modelo mucho mas complejo. Considerando la incertidumbre respecto a
muchos parametros claves del modelo anual (incluyendo la tasa esperada de crecimiento
y su volatilidad), es probable que el error que se introduce al especificar un modelo
anual para este pasivo fiscal, en comparacion con un modelo trimestral, es irrelevante,
tomando en cuenta, ademds, que los errores cometidos al no considerar promedios

moviles de algunas variables se van compensando en el tiempo.

Una segunda simplificacion del mecanismo de cofinanciamiento modelado aqui es que
se ignora la variable Lig de las formulas de cofinanciamiento. Este variable representa
los pagos del concedente al concesionario por obras de rapido impacto y equipamiento
minimo del periodo inicial (listadas en la clausula 8), el pago del 30% de las inversiones
del periodo remanente y pagos por mantenimiento correctivo. La falta de antecedentes
cuantitativos respecto a esta variable impide hacer cualquier supuesto razonable sobre la
distribucion futura de los mismos. Ademas, en dos de los tres casos, los pagos (obras de
rapido impacto e inversion en el periodo remanente) asociados a la variable Lig estan
bajo el control o aprobacion del concedente por lo que en estricto rigor no son un pasivo

contingente.
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Otra simplificacion es el tratamiento del PBI del Pera. La formula para estimar el
Incentivo de Generacion de Ingresos (/G/) depende de una variable denominada Ingreso
Regulado Base Ajustado (/BA) que se ajusta por cambios en la tarifa promedio y del
PBI. Segun las cuentas nacionales, el crecimiento del PBI fue de un 6,4% en términos
reales el 2005. Para el 2006 se estima un crecimiento del 7,0%. Para los siguientes afios
se tomo una tasa de crecimiento deterministica del 4,0%. Este procedimiento ignora la
incertidumbre asociada a la evolucion del PBI. A futuro se podria refinar el modelo

incorporando un modelo estocastico a la evolucion del PBI en el Peru.

El importe total de las facturas por cobrar a las Fuerzas Armadas (FPC) se estim6 como

el 1% de los ingresos regulados y no regulados del concesionario.”’

Por ultimo, la variable INRB son los ingresos no regulados del afio 2004 ajustados segun
el IPC de Estados Unidos. Para ello se utilizo la variacion del CPI de Estados Unidos.*
A mediados del afio 2004 (julio) dicho indice tenia un nivel de 189,4, mientras que el
valor para agosto, 2006, ultima cifra publicada, el indice asciende a 203,9. El cambio

del indice entre ambas fechas es de 7,66%.

Modelo de trafico: Para el estudio se revis6 el documento “Preparacion del Plan
Maestro para la entrega en Concesion de los Aeropuertos Regionales (AR): Estudio del
Potencial de demanda de los Aeropuertos Regionales”, elaborado por Currie & Brown y
Masons. A pesar de lo riguroso y detallado de dicho informe, la informacion presentada
en el documento no fue suficiente para construir un modelo de trafico con las
caracteristicas requeridas para los fines del presente estudio. Como alternativa se utilizé
la informacion provista por Prolnversion de informacion historica y proyecciones del
numero de pasajeros y volimenes de carga en los aeropuertos y proyeccion de la tasa de

crecimiento vegetativo.

Para calcular los ingresos regulados se modelo el trafico total en WLU. No se puede
modelar el trafico a nivel mas desagregado ya que ello requeriria conocer los flujos por

tipo de avidn para calcular los ingresos. Al modelar los flujos en WLU se puede utilizar

% En el Anexo V de la planilla de datos sobre acropuertos regionales entregado por Prolnversion se hace
este supuesto para calcular el FPC.
% Se utilizé el CPI-U que publica el Bureau of Labor Statistics del U.S: Department of Labor.
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la tarifa promedio por WLU, segun los antecedentes entregados por Prolnversion, para

estimar dichos ingresos.

Las estimaciones de trafico indican un valor de 1.050.908 WLU para el primer afio de
operacion de la concesion (2007).°” Sin embargo, existe un grado de incertidumbre
respecto a esta cifra. Por lo tanto, en el modelo se asume una distribucion triangular
para este flujo base, tomando el valor anterior como moda de la distribucion, pero con
limites superiores ¢ inferiores de la distribucion un 20% por arriba y un 20% por debajo
de esta cifra. Naturalmente, estos parametros se pueden actualizar facilmente a medida

que hay informacioén més precisa o mas reciente respecto a este flujo.

Las tasas de crecimiento anual del trafico en WLU se tomaron de las proyecciones de
trafico entregadas por Prolnversion (Planilla Anexo V). Estas parten con un crecimiento

anual del 3,4% al comienzo del periodo y disminuyen a 2,2% hacia el final del periodo.

Un parametro clave para el modelo de trafico es la volatilidad en torno a la tasa de
crecimiento esperado. Para estimar este parametro (¢ del modelo estadistico) se tomaron
los flujos de ingresos regulados historicos desde 1990 hasta el 2004, disponibles de los
antecedentes entregados por Prolnversion (Anexo I y II). Se estim6 la desviacion
estandar de estos flujos, como se explica en la primera seccion de este informe. El valor

estimado de ¢ fue de 0.117.

No se contd con suficiente informacion historica de los ingresos no regulados como
para poder especificar un modelo para esta variable. Como alternativa, se modelaron
como un % de los ingresos regulados. Aparte de ser la Unica alternativa con la
informacion disponible, esta estrategia de modelamiento tiene sentido econdémico ya
que es probable que los ingresos no regulados estén relacionados con el nimero de
pasajeros que utiliza los aeropuertos concesionados, 1o que a su vez esta relacionado con
los ingresos regulados. El1 Cuadro 3 muestra el porcentaje de los ingresos regulados que
representan los ingresos no regulados entre el ano 2001 y el 2004, segin los

antecedentes proporcionados por Prolnversion.

7 En el Anexo V de las planillas con datos de los aeropuerto regionales entregadas por Prolnversion salia
esta estimacion para el tercer aflo de operacion de la concesion. Considerando que esas proyecciones
parten del afio 2004, se asume que el tercer afo en esa planilla corresponde al 2007.
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Cuadro 6.3: Ingresos no regulados como porcentaje de ingresos regulados, 2001-

2004
Afio % de ingresos regulados
2001 37.1%
2002 35.9%
2003 39.3%
2004 49.2%

Fuente: Prolnversion, Anexo I y II de las planillas entregadas.

Del Cuadro 3 se puede observar que los ingresos no regulados representan, en 3 de los 4
afos, entre un 35% a un 39% de los ingresos regulados. En el afio 2004 hay un aumento
significativo a un 49%. Para modelar esta variable en el modelo, se supuso que en un
concesionario podria aumentar los ingresos no regulados hasta representar un 50% de
los ingresos regulados. Sin embargo, como existe incertidumbre respecto a esta cifra, se
model6 una distribucion probabilistica triangular, con moda en 50% y valores inferiores
y superiores de 45% y 55%, respectivamente. En todo caso, estos supuestos se pueden

modificar facilmente en el modelo.

Ajuste en tasas de crecimiento para valorar pasivos o activos: En esta seccion se
explica como se estimo el parametro ,[;’ para realizar el ajuste a la tasa de crecimiento de
los flujos para asi poder valorar el mecanismo de cofinanciamiento. La unica
informacion historica relativamente larga disponible fueron los flujos de ingresos
regulados entre el afio 1990 y el 2004. Utilizando estos flujos, se calculd su tasa de
crecimiento anual y esta tltima variable (transformada a logaritmo después de sumarle
1) se regresiond contra el logaritmo de los retornos reales anuales (mas 1) del Indice
General de 1a Bolsa de Valores de Lima con datos para los afos 1991 hasta el 2004. Los

resultados de la regresion fueron buenos, siendo el R? de la regresion igual a 0,19 y el
coeficiente ,é estimado fue de 0,0846 y significativamente distinto de 0.
Tarifa promedio de servicios regulados: se utilizo la tarifa media por WLU

proyectada segun los antecedentes proporcionados por Prolnversion (Anexo V). Como
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el parametro Ty de las formulas del mecanismo de cofinanciamiento se utilizo el

promedio del afio 2004 segun antecedentes entregados por Prolnversion

e. Servicios de Agua Potable y Alcantarillado Sanitario de Municipios Provinciales

de Piura y Paita

Debido a que esta concesion aun no se ha licitado y que hay parametros claves que se
requieren para calcular flujos de ingresos garantizados, a la fecha no resulta posible
introducir este contrato en el modelo. Aunque, se podria haber estimado una fecha de
licitacion, firma del contrato y entrada en operacion, la falta de informacion sobre el
nivel de los ingresos que se garantizaran no permite avanzar en la valoracion de este
pasivo. Segun los antecedentes proporcionados por Prolnversion, la determinacion del
monto de ingresos requeridos lo esta realizando una consultora (HYTSA/ECSA) en la

actualidad.

Considerando que no se puede valorar la garantia de ingresos requeridos tampoco tienen
sentido valorar el activo relacionado con el pago del préstamo del JBIC y del BID,

cuyos montos serian transferidos al concesionario.

f. Muelle-Sur de Callao

Duracion: 30 afios contados desde la fecha de suscripcion del contrato, el 24 de julio de

2006.

Periodo estimado de entrada en operacion del proyecto: segun antecedentes
proporcionados por Prolnversion, segiin el contrato la entrada en operacion de los dos
amarraderos deberia realizarse aproximadamente en el tercer trimestre del 2011. Sin
embargo, la concesionaria estima que la operacion podria iniciarse entre finales del
2009 y comienzos del 2010. En el modelo, se asume que la entrada en operacion es el 1°

de enero del 2010.

Modelo de trafico: Para el estudio se revisaron varios documentos, incluyendo
“Estudio de demanda del Flujo de carga para el Puerto de Callao”, proyecto PAR
contrato N° 527-C-00-99-00271-00, elaborado por USAID y el “Informe de Demanda
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Garantizada para la Concesion del Nuevo Terminal de Contendores del Terminal

Portuario del Callao — Zona Sur” elaborado por Macroinvest y Currie & Brown.

El primer estudio proyecta un crecimiento anual de flujo de contenedores de 4,46% para
el caso de importaciones, 8,93% para el caso de exportaciones, sin considerar los flujos
de trasbordo. Estas tasas sin embargo corresponden a la totalidad del trafico por el

puerto y no del nuevo muelle.

El segundo informe presenta los resultados de una modelo (muy similar que el
desarrollado en el informe elaborado por AID) donde se estima la demanda esperada
para el Muelle Sur del Puerto de Callao y se estima el punto de equilibrio financiero
para dicha concesion. Esta ultima informacion se utilizé para determinar el nivel de
demanda garantizada. Por contener informacion con el nivel de agregacion requerida
para el modelo de trafico que se utiliza en este estudio, y ademas por tener una
proyeccion de la tarifa media por TEU, se utiliz6 la informacion de este Gltimo estudio

para desarrollar el modelo.

Segun el estudio de Macroinvest y Currie & Brown, la demanda atendida por el Muelle

Sur, bajo un escenario conservador, seria la que se presenta en el Cuadro 4.

Cuadro 6.4: Demanda estimada por Macrolnvest y Currie & Brown para el

Muelle Sur
Ao TEU Tasa TEU Tasa
Exp/Imp crecimiento Trasbordo crecimiento

2010 496.087 --- 160.082 ---

2011 506.066 2.0% 136.401 2.1%
2012 545.469 7.8% 176.368 7.9%
2013 546.648 0.2% 176.901 0.3%
2014 547.307 0.1% 177.175 0.2%
2015 548.035 0.1% 177.379 0.1%
2016 548.831 0.1% 177.515 0.1%
2017 549.525 0.1% 177.753 0.1%
2018 550.290 0.1% 177.920 0.1%
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2019 551.126 0.2% 178.017 0.1%

Fuente: “Informe de Demanda Garantizada para la Concesion del Nuevo Terminal de Contendores del

Terminal Portuario del Callao — Zona Sur” elaborado por Macroinvest y Currie & Brown.

Si bien las tasas de crecimiento del Cuadro 4 parecen conservadoras, se debe tener en
cuenta que son estimacion para el 2010 en adelante. Considerando que el trafico total
por el Puerto de Callao en el 2005 fue del orden de 300.000 TEU de exportacion e
importacion y de cerca de 120.000 TEU de trasbordo, las proyecciones anteriores
implicitamente asumen una tasa de crecimiento muy alta entre el 2005 y el 2010. Sin
embargo, esto mismo genera un problema adicional para el modelo ya que al no existir
datos historicos de la demanda del Muelle Sur, hay que utilizar una estimacion para el

afio 2010 que en si misma es incierta.

En el modelo entonces, se asume lo siguiente. Se utiliza la demanda estimada por
Macroinvest y Currie & Brown para el afio 2010, pero se asume un nivel de
incertidumbre respecto a esta demanda, que se modela como una distribucion triangular
con valor inferior un 30% menor de la estimacién puntual para el afio 2010 y valor
superior un 20% mayor a la estimacion puntual. Esta es una forma, algo arbitraria, de
introducir incertidumbre respecto al punto de partida de la estimacion de demanda.
Ademas, se ha asumido que la distribucién no es simétrica, sino que hay mayor
probabilidad que los valores estén por debajo que por encima de la estimacion puntual
del estudio mencionado. Estos datos se pueden afinar mas adelante en la medida que
exista informacion mas precisa. Para los afios posteriores al 2010, se asumen las tasas
de crecimiento anual de las estimaciones de Macroinvest y Brown & Currie. Se debe
recordar que para valorar la retribucion de los ingresos se debe extender el flujo de

trafico hasta el final de la concesion, o sea el ano 2036.

Un parametro clave para el modelo de trafico es la volatilidad en torno a la tasa de
crecimiento esperado. Todos los estudios revisados presentan proyecciones puntuales de
la demanda, sin presentar informacion respecto a la volatilidad esperada en torno a esa
proyeccion. Sin embargo, el modelo estadistico requiere un parametro de volatilidad (o).
Desafortunadamente, la informacion de datos de trafico en el Puerto de Callao en TEU
solo esta disponible entre el 2000 y el 2005, por lo que no se puede estimar una

volatilidad con esta informacion. Sin embargo, existe una serie de carga por el Puerto en
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Toneladas Métricas. Se utilizd esta Gltima serie como variable proxy del trafico de
contenedores. La volatilidad estimada, segin la forma expuesta en la primera seccion de
este informe, fue de ¢ = 0.120. Se supuso el mismo valor de volatilidad para los traficos

de exportacion e importacion y los trasbordos.

Ahora explicamos como se estimé el parametro S para realizar el ajuste a la tasa de

crecimiento de los flujos para asi poder valorar la garantia de ingreso minimo y la
retribucion de los ingresos. Desafortunadamente, la informacion de datos de trafico en
el Puerto de Callao en TEU solo estd disponible entre el 2000 y el 2005. Sin embargo,
existe una serie de carga por el Puerto en Toneladas Métricas. Se utilizo esta Gltima
serie como variable proxy del trafico de contenedores, se calculd su tasa de crecimiento
anual y esta ultima variable transformada en logaritmo luego de sumarle 1 se regresiond
contra los retornos reales anuales del Indice General de la Bolsa de Valores de Lima (en
logaritmos luego de sumarle 1) con datos para los afios 1990 hasta el 2004. Los
resultados de la regresion no fueron muy buenos, y el coeficiente asociado a la variable
de retornos de mercado no era estadisticamente distinto de cero. Sin embargo, a falta de
otros antecedentes, se utilizd este coeficiente, cuyo valor es de 0.01 13%. Se utilizo este
valor para ajustar la tasa de crecimiento esperada tanto del trafico de contenedores de

exportacion e importacion, como de trasbordo.

Se utilizo6 la tarifa media estimada por Macroinvest y Currie & Brown en el informe
sefialado mas arriba. Esta tarifa varia afio en afio dependiendo de la estimacion de la
composicion de contenedores llenos, vacios y de trasbordo. Para el afio 11 de operacion
el modelo especifica la tarifa del afio anterior, por si el comienzo de la concesion no

ocurre el 1° de enero del 2010 sino que durante otro mes en ese afio.

Desde el quinto afio de operacion con dos amarraderos se realizara la primera revision
de tarifas para la concesion. Para los fines del presente estudio se hace necesario estimar
el resultado de dicho proceso, para asi poder estimar el valor de la demanda garantizada
y de la retribucion de los ingresos. En este estudio se asume que este proceso de
revision se realiza el afo 2014 y que su resultado implica una disminucién del 2% (X =

2%) anual en las tarifas reales a partir del afio 2015.

58 El coeficiente de correlacion entre el crecimiento de la carga total (exportacion, importacion y cabotaje)
por el Puerto de Callao y los retornos del indice de la bolsa de Lima es de 0.09.
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3. Resultados

Sobre la base de los supuestos anteriores, el modelo realiza simulaciones de Monte
Carlo (generalmente 1.000 simulaciones, aunque esté valor puede ser cambiado por el
usuario). Para cada simulacion se estiman los flujos de los pasivos y activos generados.
En base a estos flujos, es posible estimar el valor de los pasivos y activos fiscales del

programa de APP en el Pert.

Antes de presentar los resultados es necesario sefialar que éstos deben interpretarse con
cuidado y deben ser considerados como preliminares ya que algunos parametros del
modelo son arbitrarios o se sustentan en muy poca informacion. La revision de estos

parametros debe ser una actividad permanente del MEF.

Cuadro 6.5: Valor de los pasivos directos

| PASIVOS DIRECTOS (PAMO, PAO. y pago por I

| uss$ | st |
Trasvase Aeropuertos Total Pasivos Trasvase
IIRSA Norte Intercoeanica directos en
Olmos regionales Us$ Olmos
uss$ Us$ Us$ Us$ Us$ S$
159,114,038 386,846,767 846,684,712 - 1,392,645,516 221,623,124

El cuadro 6.5 muestra que existen pasivos directos por cerca de US$ 1,393 millones®.

El pasivo directo mas importante es el del proyecto Interoceanica Sur por cerca de US$
850 millones. El 30% del pago por trasvase de Olmos que esta denominado en Soles

asciende a S/. 222 millones.

Aparte de los pasivos directos, que son montos ciertos y conocidos, hay US$ 132.8
millones adicionales de pasivos contingentes (Cuadro 6.6). Esta cifra se debe casi en su
totalidad al valor del mecanismo de cofinanciamiento definido para el proyecto de

Aeropuertos Regionales. La garantia de ingresos en el caso de Muelle Sur tiene un valor

% Esta cifra no incluye las PAMO y PAO de aeropuertos, cuyos valores estan considerados en la
valoracion del mecanismo de cofinanciamiento en su conjunto.
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menor a US$ 1 millon, debido a que s6lo bajo ocurrencias muy improbables del flujo de

trafico se gatilla esta garantia.

Cuadro 6.6: Valor de los pasivos contingentes

VALORES PASIVOS CONTINGENTES

| US$
Ingreso Demanda Cobertura Tasa de interés | Mecanismo de
Garantizado | Garantizada cofinanciamiento
Piura y Paita | Muelle Sur IIRSA Interocéanica Aeropuertos Total
Us$ Us$ Us$ Us$ Us$ Us$
pendiente 862,651 | pendiente pendiente 131,916,778 132,779,429

Cuadro 6.7: Valor de los activos contingentes

| VALORES ACTIVOS CONTINGENTES |

| US$ y SI. |
Ingresos por Retribucién de
IIRS Interocéani Muelle
(538,8&158,436 (446,28916,364 (20,g432,525)

El Cuadro 6.7 muestra el valor de los activos contingentes’. Dos de ellos, los ingresos
por peajes en IIRSA Norte e Interoceanica Sur, estan denominados en Nuevos Soles. Su
valor asciende a S/. 539 millones y S/. 446 millones, respectivamente. La retribucion de

ingresos en el caso del Muelle Sur tiene un valor de US$ 20.5 millones.

El Cuadro 6.8 muestra las cifras agregadas de los pasivos y activos fiscales del
programa APP del Pert. Lo que indican estas cifras es que hay pasivos por un valor de
USS$ 1,546 millones, de los cuales la gran mayoria (US$ 1,393) son pasivos directos,
esto es, compromisos de montos ciertos relacionados con el pago de PAO y PAMO. Por
lo tanto, un porcentaje mayoritario de los pasivos en dolares del Pert relacionados con

el programa de APP no son contingentes y tienen caracteristicas similares a los pagos

" Valores positivos implican que el Estados debe pagar recursos, mientras que los activos aparecen como
negativos (el Estado recibe recursos).
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por servicio de deuda. En moneda doméstica, hay un activo neto por un monto cercano
a S/. 764 millones, lo cual al tipo de cambio actual representa cerca de US$ 235

millones.

Cuadro 6.8: Resumen de los pasivos y activos fiscales del programa de APP del

Peru

| VALORES TOTALES |

| Us$ | | S!. |
Pasivos Pasivos Activos TOTAL NETO Pasivos Activos Activos TOTAL NETO
directos contingentes | contingentes directos directos contingentes

[ us$ [ uss ] uss | us$ | | S$ [ ss ] S$ [ S$

[[1,392,645,516 ] 132,779,429 (20,542,525) 1,545,967,471| [ 221,623,124] [ (985,288,800  (763,665,676)

Aparte de los valores anteriores, el modelo también entrega informacion de los flujos
anuales, tanto para cada concesion como para el programa completo. Aqui se presenta la
informacion agregada para el programa, estando disponible la informacion para cada

proyecto en las planillas de salida del modelo.

Grifico 6.2: Flujos netos anuales medios en US$

Flujos netos medios (US$)
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El Gréfico 6.2 muestra los flujos medios anuales en ddlares. Se debe recordar que el

modelo simula 1,000 o mas escenarios o trayectorias de trafico. Segun estas trayectorias
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se estima cuanto es el flujo de pago de pasivos o el recibo de ingresos de activos. Lo

que muestra el grafico son los flujos promedio entre todos los escenarios proyectados.

Se puede observar del grafico que la gran mayoria de cada flujo anual se debe al pago
de un pasivo directo (PAO, PAMO, o pago por trasvase en el caso de Olmos). Esto
implica que el monto de estos flujos se conoce con anticipacion y no existe una

incertidumbre importante respecto a los montos que se tendran que desembolsar cada

afo.
Grafico 6.3: Intervalos de confianza de los flujos netos anuales en US$
Distribucion de flujos netos (US$)
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Lo anterior se ve confirmado por el Grafico 6.3, donde se muestra los intervalos de
confianza (5%, 95%) de los flujos en USS$. Estos intervalos se construyen ordenando las
distintas simulaciones partiendo de aquellas que generan menores flujos hasta las que
generan mayores flujos. El promedio de estos valores es lo que se presento en el Grafico
2 y que se reproduce como la linea promedio del Gréafico 6.3. La lineas 5% y 95%
representan aquellos niveles de flujo donde so6lo el 5% de las simulaciones dio como
resultado un flujo menor o mayor a este valor, respectivamente. Se puede ver del grafico

que los intervalos de confianza casi coinciden exactamente con el promedio, indicando
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que existe muy poca dispersion o incertidumbre respecto a los flujos anuales. A su vez,
este resultado es consecuencia directa de que la mayor parte de los flujos en US$ se

deben al pago de PAO y PAMO, que son montos fijos conocidos.

Distinta es la situacion de los flujos en Soles. Los Graficos 6.4 y 6.5 muestran la

informacion relacionad con estos flujos.

Grafico 6.4: Flujos netos anuales medios en Nuevos Soles
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Del Grafico 6.4 se desprende que la mayoria de los flujos en soles son de activos
contingentes, basicamente por los ingresos por peajes en IIRSA e Interoceanica. El
Grafico 6.5 muestra que estos flujos tienen una gran dispersion, que ademas aumenta
con el tiempo. Por ejemplo, existe una probabilidad de un 5%, que los flujos anuales en
soles sean inferiores a los S/. 300 millones anuales entre el afio 2025 y el 2030, o sea
que el Estado reciba una cantidad mucho mayor de recursos que el promedio presentado
en el Grafico 6.4. Esto va a ocurrir si los shocks a los traficos en estas concesiones son
muy favorables. Por otro lado, también existe una probabilidad estimada del 5% de que
los flujos sean cercanos a cero, o incluso se tornen positivos para la primera década de
operacion. Esto ocurre si los shocks de trafico son consistentemente negativos durante

este periodo.
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Grafico 6.5: Intervalos de confianza de los flujos netos anuales en Nuevos Soles
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Aparte de la informacion presentada aqui, del modelo es posible obtener la distribucion
completa de los flujos para cada concesion en cada afio. Sin embargo, el nivel de
desagregacion de la informacion requerida dependera de los objetivos del usuario del
modelo. Aqui nos hemos limitado a presentar la informacion mas agregada que puede

servir para analizar el programa APP en su conjunto.

4. Actualizaciones del modelo

En esta seccion se describe brevemente como se pueden cambiar algunos pardmetros del

modelo y supuestos del modelo.
Cambio de parametros: todas las variables que estan en una celda de color amarillo
son parametros exogenos del modelo que se pueden cambiar a eleccion. Luego se corre

el modelo de Monte Carlo nuevamente (ver mas abajo).

Cambio de fecha de entrada en operacién: Se pueden cambiar los meses durante el

afno estimado de entrada en operacion de cada concesion. Se debe tener en cuenta que
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los valores de esta variable corresponden a 0 cuando la entrada en operacién es el 1° de
enero, 1 sies el 1° de febrero, y 11 si es el 1° de diciembre. Si se quiere cambiar el afio
de entrada en operacion hay que modificar el modelo en forma mas radical (cambiando
los flujos para el afio en cuestion). Esto ultimo se debe hacer con mucho cuidado ya que
requiere modificar la generacion de los shocks aleatorios, y las posibles formulas que

estén definidas sobre las variables.

Correr nueva simulacion: Para correr una nueva simulacion, simplemente se utilizan
los comandos de Cristal Ball para dichos efectos. Hay que tener en cuenta que cada vez
que se hace una nueva simulacion, los numeros aleatorios generados son distintos, por
lo que los valores de las variables, aun cuando el modelo no ha sido modificado,
cambiaran. Esto puede ser problematico, por ejemplo, si se utiliz6 una simulacion para
generar una valoracion de los pasivos y activos fiscales. Si luego se hace otra
simulacion, sin haber cambiado ningin parametro, los valores resultantes seran
levemente distintos. Si se quiere utilizar siempre los mismos shocks aleatorios, hay que
utilizar siempre la misma semilla en el generador de numeros aleatorios. Cristal Ball,
entre sus opciones para correr simulaciones, permite la opcion de utilizar siempre la

misma semilla.

5. Parametros prioritarios para actualizar v refina modelo

A continuacion se presenta una lista de las prioridades para actualizar y refinar el

modelo:

e Duracion de las concesiones: en la mayoria de las concesiones se supuso una
fecha de cierre del contrato y de comienzo de la explotacion algo arbitraria. Es
altamente recomendable precisar estas fechas para precisar la estimacion de los

flujos.

e También es recomendable realizar estudios para determinar la correlacion entre
los traficos o demanda de las distintas concesiones. Esto requiere contar con
informacion historica de los flujos o demanda de cada proyecto y posiblemente

se pueda realizar después de algunos afios en que estén operando.
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e Periodicamente se deben actualizar los valores monetarios del modelo segun las
formulas de indexacion de cada contrato y se deben insertar los datos historicos

de cifras que actualmente son s6lo estimadas.

e Se deben revisar periodicamente los parametros de crecimiento esperado y
volatilidad de los traficos y demanda. A medida que las concesiones estén

operando, se podra recabar la informacién para estimar estos parametros.

e También se deben revisar periddicamente los supuestos sobre tasa libre de
riesgo, tasa de endeudamiento, y tipo de cambio segiin las condiciones de la

economia peruana.

e En el caso de Aeropuertos Regionales, es necesario revisar las cifras de PAO
incorporadas al modelo para tomar en cuenta el desarrollo y aprobacion del Plan

Maestro de inversion por parte del concesionario.

e Aunque mas avanzado, a futuro también se puede considerar la sofisticacion de
los modelos de trafico y de demanda utilizados en el modelo. Por ejemplo, se
pueden incorporar modelos econdmicos para los traficos o demanda, o se puede
aumentar la periodicidad de los flujos hasta lograr un modelo de proyeccion

mensual o trimestral.
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VII. Conclusiones y recomendaciones

El desarrollo de una metodologia para valorizar pasivos contingentes permitiria hacer
un mejor aprovisionamiento de recursos fiscales para atender la ejecucion de dichas
garantias, asi como reconocer de antemano el verdadero costo fiscal de las garantias

otorgadas en las concesion.

Las experiencias de Chile y Colombia muestran algunas lecciones ttiles como es el uso
de modelos de simulacion de Monte Carlo para la generacion de shocks aleatorios, la
ventaja de los modelos estadisticos sobre los modelos econdémicos estructurales, la
necesidad de transparencia respecto del verdadero costo fiscal de las concesiones y la

necesidad de una institucionalidad adecuada para el otorgamiento eficiente de garantias.

En este informe se utilizaron exclusivamente modelos estadisticos basados en
simulacion de Monte Carlo para modelar los traficos y la demanda. El uso de Monte
Carlo se debe a la falta de una variable subyacente que se transe en algin mercado
financiero y que pueda servir como guia. En todo caso, estos modelos son mas simples
de especificar y modelar, por lo cual son un buen punto de partida para el caso peruano
donde recién se empieza a manejar concesiones por APP. Mas adelante, estos modelos
se deberian ir refinando. En segundo lugar, un modelo econdémico requiere una cantidad
de datos y modelos auxiliares que no se puede conseguir en este momento. En tercer
lugar, la experiencia internacional muestra que tanto los flujos como los valores de los
pasivos y activos contingentes no son muy diferentes cuando se utilizan los modelos
estadisticos en comparacion con modelos economicos (basados en pardmetros

estructurales).

Los resultados del ejercicio realizado en esta consultoria deben interpretarse con
cuidado y deben ser considerados como preliminares ya que algunos parametros del
modelo son arbitrarios o se sustentan en muy poca informacién. La revision de estos

parametros debe ser una actividad permanente del MEF.
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Estimamos que existen pasivos directos por cerca de US$ 1,393 millones’'. El pasivo
directo mas importante es el del proyecto Interoceanica Sur por cerca de US$ 850

millones.

Aparte de los pasivos directos, que son montos ciertos y conocidos, hay US$ 132.8
millones adicionales de pasivos contingentes. Esta cifra se debe casi en su totalidad al
valor del mecanismo de cofinanciamiento definido para el proyecto de Aeropuertos
Regionales. La garantia de ingresos en el caso de Muelle Sur tiene un valor menor a
USS$ 1 millon, debido a que sélo bajo ocurrencias muy improbables del flujo de trafico

se gatilla esta garantia.

Finalmente, existen activos contingentes derivados de los ingresos por peajes en IIRSA
Norte e Interocednica Sur y la retribucion de ingresos en el caso del Muelle Sur, por

valores de S/. 539 millones, S/. 446 millones, y US$ 20.5 millones, respectivamente.

Las cifras agregadas muestran que hay pasivos por un valor de US$ 1,546 millones, de
los cuales la gran mayoria (US$ 1,393) son pasivos directos, esto es, compromisos de
montos ciertos relacionados con el pago de PAO y PAMO. Por lo tanto, un porcentaje
mayoritario de los pasivos en dolares del Peru relacionados con el programa de APP no

son contingentes y tienen caracteristicas similares a los pagos por servicio de deuda.

" Esta cifra no incluye las PAMO y PAO de aeropuertos, cuyos valores estan considerados en la
valoracion del mecanismo de cofinanciamiento en su conjunto.
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Apéndice 1: Convenios de Estabilidad Juridica

Fuente: http://www.proinversion.gob.pe/pginvertir/marcolegal/cont 1.htm

El Estado otorga garantias de estabilidad juridica a los inversionistas nacionales y
extranjeros y a las empresas en que ellos invierten, mediante la suscripcion de
convenios que tienen caracter de contrato-ley, y que se sujetan a las disposiciones

generales sobre contratos establecidas en el Codigo Civil.

1. Garantias que el Estado reconoce a los inversionistas

o Tratamiento de igualdad, por el cual la legislacion nacional no discrimina a los
inversionistas en empresas, en términos de su condicion de nacional o
extranjero.

o [Estabilidad del régimen del Impuesto a la Renta vigente al momento de
suscripcion del convenio.

o [Estabilidad del régimen de libre disponibilidad de divisas y de remesa de

utilidades, dividendos y regalias en el caso de capitales extranjeros.

2. Garantias que el Estado reconoce a la empresa receptora de la inversion

o [Estabilidad de los regimenes de contratacion laboral vigentes al momento de
suscripcion del convenio.

o [Estabilidad de los regimenes de promocion de exportaciones que sean de
aplicacion al momento de suscribirse el convenio.

o Estabilidad del Régimen del Impuesto a la Renta.

3. (Quiénes pueden suscribir los convenios de estabilidad juridica?

Podran suscribir los convenios de estabilidad juridica los inversionistas y las empresas
receptoras de inversion, tanto en el caso de constitucion de nuevas empresas como en el
de ampliacion del capital social de empresas establecidas; asi como los inversionistas
participantes en el proceso de privatizacion y concesiones y las empresas involucradas

en dicho proceso, que cumplan con los siguientes requisitos:

a. Compromiso de inversion por parte del inversionista
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El inversionista deberda cumplir con uno de los cuatro compromisos de inversion

sefalados a continuacion:

o Efectuar, en el plazo de 2 afios, aportes de capital por un monto no menor de
USS$ 5 mlls en cualquier sector de la economia, con excepcion de los sectores
mineria e hidrocarburos.

o Efectuar, en el plazo de 2 afios, aportes de capital por un monto no menor de
USS$ 10 mlls. en los sectores mineria e hidrocarburos.

e Adquirir mas del 50% de las acciones de una empresa en proceso de
privatizacion.

o Efectuar aportes de capital a la empresa beneficiaria de un contrato de

concesion.

b. Requisitos que debe cumplir la empresa receptora de inversion

e Que uno de sus accionistas haya suscrito el correspondiente convenio de
estabilidad juridica.

e En caso se solicite la estabilidad tributaria, que los aportes a recibir representen
un incremento del 50% respecto del monto total de capital y reservas, y sean
destinados a incrementar la capacidad productiva o al desarrollo tecnologico de
la empresa.

e Que se trate de la transferencia de mas del 50% de las acciones de la empresa,
cuando se trate de proceso de privatizacion.

¢ Que se trate de una sociedad beneficiaria de un contrato de concesion.

c. Plazo de vigencia
La vigencia de los convenios es de 10 afios y solo pueden ser modificados por comun
acuerdo entre las partes. En el caso de concesiones, el plazo de vigencia del convenio de

estabilidad juridica se extiende por el plazo de vigencia de la concesion.

d. Solucion de Controversias
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Los convenios de estabilidad juridica derivan la solucién de controversias a tribunales

arbitrales.
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Apéndice 2: Fichas descriptiva de cada proyecto analizado

1. TRASVASE DEL PROYECTO OLMOS

Descripcion: El proyecto Olmos comprende un complejo hidroenergético y de
irrigacion, aprovechando el trasvase a la vertiente del Océano Pacifico de una masa
global anual de 2.050 millones de m3 de agua, procedente del rio Huancabamba y de
otros rios de la Cuenca Amazoénica. Las obras del proyecto se distribuyen en tres

componentes:

e Obras de Trasvase: entregado en concesion a la empresa Concesionaria de
Trasvase Olmos S.A. en julio 2004. Las obras empezaron en el 2005 y

concluiran en el 2009.

e Obras de Generacion Hidroeléctricas: atin no se ha adjudicado esta parte del

proyecto.

e Obras de Conduccion y Distribucion de Agua de Riego: aun no se ha adjudicado

esta parte del proyecto.

La presente revision solo se refiere al primer componente de Trasvase. El objeto de este
primer componente es la construccion, operacion y mantenimiento de un sistema de

trasvase de una parte de los caudales del rio Huancabamba hasta la Quebrada Lajas.

Las obras del proyecto se emplazan dentro del territorio de las regiones Cajamarca y

Lambayeque y consideran una inversion de US185 millones por las siguientes obras:
e Culminacién de la construccion y equipamiento del Tunel Trasandino, del cual

se tiene perforado 1.921 metros en su galeria de acceso y 4.301 metros en su eje

principal, quedando por perforar una diferencia de 15.042,63 metros.
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e Elevacion parcial de la Presa Limon hasta una altura referencial de 45 metros, de
modo que sea posible la regulacion y derivacion garantizada de una masa anual

de 406 Hm3 de agua.

e Construccion de una estructura de toma provisional de agua utilizando la galeria

de acceso.

Fecha de otorgamiento de buena pro: Julio 2004

Duracion de la concesion: 20 afios, contados desde la fecha de cierre, prorrogables

hasta por cuatro periodos de 10 afios cada uno, hasta un total posible de 60 afios.

Cofinanciamiento (Definiciones y 4'): Aporte financiero no reintegrable del Gobierno
Nacional por US$ 77 millones. Este sera financiado mediante un préstamo bajo
condiciones financieras propuestas y gestionadas por el concesionario. Cualquier
variacion en dichas condiciones financieras lleva a un cambio en el monto del
Cofinanciamiento, hasta mantener constante el valor presente neto del servicio de la
deuda. Este serda desembolsado trimestralmente en el periodo inicial, segun la propuesta

del concesionario.

Remuneracion unitaria e ingresos (7 y 8):

. La remuneracion unitaria a ser cobrada por el concesionario al concedente por el
servicio de trasvase es de US$ 0.0659/m3, mas IGV (propuesta econémica del
concesionario). Los pagos tienen periodicidad mensual y se ejecutan a través del

Fideicomiso.

. El concesionario se obligara a entregar los volumenes de agua que correspondan
en el punto de entrega, con un volumen garantizado de 406 hm3 por afio de
acuerdo al calendario anual mensualizado, mas todos los volumenes adicionales

no regulados que sean factibles de trasvasar.

2 Numero de la clausula referida.
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. Las obligaciones de pago que asume el gobierno regional respecto a la
prestacion del servicio de trasvase quedan en su integridad garantizadas por el

gobierno nacional.

. El concesionario podra solicitar la aplicacion del régimen de devolucion

anticipada del IGV.

Solucion de Controversias (16):

e En caso de controversias técnicas como evento geologico, el costo de las
soluciones establecidas por el perito serda asumido por el concesionario, hasta
por un monto de US$ 6 millones. Este monto sera ajustado por el IPC de
Estados Unidos. En caso esto sea insuficiente, el concedente asumira el saldo del

costo de las soluciones.
Estabilidad juridica (23):
e FEl concedente debera entregar los convenios de estabilidad juridica a la
inversion que resulten aplicables en virtud de los Decretos Legislativos 662,
757, el TUO y su reglamento. El plazo de estos convenios se extendera por todo
el plazo de la concesion.
Equilibrio econémico financiero (24):
e En caso ocurra, por causas imputables a modificaciones en la legislacion y que
no se vinculen a lo estipulado en los convenios de estabilidad juridica, y durante
4 trimestres consecutivos respecto del promedio de los 4 trimestres fiscales
anteriores de la vigencia de la concesion que:

o Los ingresos brutos totales del concesionario se redujesen en 5% o mas,

o Los costos y gastos totales aumenten en 5% o mas, o

119



Determinacion y aplicacion de la metodologia de valuacion de los pasivos contingentes del Estado

derivados de la suscripcién de los contratos en la modalidad de APP, en el ambito de la descentralizacién

o Cambios simultaneos a costos e ingresos provocaran un resultado neto

igual al de las 2 situaciones anteriores;

Entonces el concesionario podra:

o Proponer las soluciones necesarias para restablecer el equilibrio

financiero.

El concedente puede aceptar o descartar la sustentacién del concesionario. Las
discrepancias se resuelven de acuerdo a los mecanismos de solucion de
controversias de la clausula 16 (conciliacion; si falla, serda sometida a decision

inapelable de un perito).

Servicio de trasvase de agua (Anexo 2)

Cliente: Gobierno regional de Lambayeque

Volumen de trasvase y calendario mensual de entregas:

El prestador garantiza la entrega de 406hm3 anuales de agua, sobre la base del

calendario mensualizado de entregas en la clausula 2.

El calendario puede ser ajustado a pedido del cliente y dentro de limites

técnicamente permisibles.

Ese volumen garantizado constituye el volumen remunerable de acuerdo a la
Remuneracion Unitaria Bésica. El prestador deberd trasvasar volimenes

adicionales no regulados y no remunerables de acuerdo a su disponibilidad.
En caso el Estado autorice otros aprovechamientos hidraulicos de los recursos de

la Presa Limon y esto impida la entrega del volumen garantizado, el cliente

debera pagar la remuneracion unitaria por el volumen diferencial de aguas
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dejado de trasvasar. Dicho volumen diferencial serd calculado y concertado con

el concesionario.

e FElcliente estd obligado a pagar por el volumen mensual garantizado, aun cuando

no haga uso del mismo.

Ajustes a la retribucion:

e 70% sera convertido a US$ aplicando el tipo de cambio del primer dia del
periodo de operacion y ajustado mensualmente de acuerdo al IPC de Estados

Unidos.

e 30% en soles sera ajustado mensualmente usando el IPM de Pert.

Eventos de insuficiencia hidrica:

e FEl concesionario puede reclamar el pago de volumenes no trasvasados por

razones de insuficiencia hidrica en los casos:

o El rio descargue cantidades por debajo de cantidades garantizadas con

95% de probabilidad en el mes corriente.

o Se autorice y materialice una derivacion de aguas en el curso del rio

Huancabamba, arriba de la presa Limon.

o Proceso de acumulacion de sedimentos, tras verificar que concesionario
ha cumplido con las practicas del Manual de Operacion y

Mantenimiento.

Garantias:

El gobierno nacional garantiza al concesionario por el incumplimiento de las
obligaciones del gobierno regional de Lambayeque. Los montos comprometidos

deberdn estar incluidos en el Presupuesto General de la Republica.
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2. EJE MULTIMODAL DE AMAZONAS NORTE - IIRSA

Descripcion: El Eje Multimodal Amazonas Norte tiene una extension de 960 Km. e
incluye los tramos viales comprendidos entre Paita y Yurimaguas, asi como inversiones
en los puertos fluviales de Yurimaguas e Iquitos y navegabilidad de los rios Huallaga y

Marafién, que conectan a Yurimaguas e Iquitos, e Iquitos y la frontera con Brasil.

Fecha de otorgamiento de buena pro: Junio 2005

Plazo de la concesion (4): 25 afios. El concesionario puede solicitar ampliacion del

plazo. El plazo de ejecucion de las obras es de 4 afios a ser realizado en dos etapas:

e Primeros 2 afios: Obras en los tramos viales Rioja—Tarapoto y Tarapoto-

Yurimaguas (asfaltado 114 Km.).
e Afo 3y 4: Obras en los tramos Paita-Piura, Piura-Olmos, Olmos-Rioja.
Peaje y tarifa (8.14-8.19):
e Se cobrara tarifa basica (peaje mas IGV) en 9 unidades de peaje, ubicadas en
Aguashiyacu, Moyabamba, Aguas Claras, Pedro Ruiz, Bagua, Pucara, Olmos,

Chulucanas, Paita.

e (Cada vehiculo ligero pagard una tarifa basica. Vehiculos pesados pagan una

tarifa basica por eje.

e A partir de la toma de posesion de los bienes de la concesion y hasta la
culminacioén de las obras de la primera etapa. el concesionario debera cobrar un

peaje de S/. 4.60 mas IGV.

e A partir de culminacion de obras de la primera etapa se cobra un peaje de US$

1.50 al tipo de cambio de la fecha de aprobacion de obras aproximado a la
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décima mas proxima, mas IGV. Este monto sera ajustado cada 12 meses en

enero, usando el [PC de Estados Unidos y el IPC del Inei.

e FEl concesionario puede percibir ingresos adicionales por la explotacion de

servicios opcionales de la concesion.

Aportes al concesionario: De acuerdo a lo estipulado por el concesionario en su oferta

economica, el Estado se obliga a pagar:

e Pago Anual por Obras (8.21 y 8.23): Cuota anual que asciende a USS$
29,450,963 por un plazo de 15 afios de la concesion a partir de la verificacion de
que las obras han sido concluidas a la satisfaccion del concedente y que hayan
transcurrido al menos 24 meses desde el inicio de la construccion para la
primera etapa y 54 meses para la segunda etapa. El PAO podra ser ajustado por
variaciones en los precios de insumo de produccion, el tipo de cambio y el IPC

de Estados Unidos.

e Pago Anual por Mantenimiento y Operacion (8.21 y 8.24): Cuota anual que
asciende a US$ 15,290,534, aplicable a partir de la fecha de inicio de
explotacion y hasta el fin de la concesion. La recaudacion por peajes,
descontando el porcentaje de peajes a que se refiere la clausula 10.8, sera
depositada en el fideicomiso para ser utilizada para el pago del PAO y PAMO.
El concesionario debera presentar un informe auditado de recaudacién y niveles
de servicio, el cual debera ser aprobado por el regulador antes de proceder a los
pagos. Una vez que se han pagado todos los PAOs y en caso la recaudacion por
peaje sea mayor a los pagos correspondientes, el 20% de la diferencia
correspondera a pago adicional para el concesionario y el 80% para el
concedente. E1 PAMO sera ajustado un 50% de acuerdo a variaciones en el IPC
de Estados Unidos, y un 50% el IPC del INEI por un indice de evolucion del

tipo de cambio.

Equilibrio econémico financiero (8.28-8.31):
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e Mecanismo de reestablecimiento del equilibrio en caso el Estado modifique la
concesion exclusiva y explicitamente debido a cambios en la legislacion

(incluidas las modificaciones al régimen tributario).

e El concedente establecera que el equilibrio se ha visto modificado si:

o Existe un fundamento técnico legal que demuestre que las inversiones a
la primera etapa (IPE) y las inversiones a la segunda etapa (ISE) al
momento de su revision han variado mas de un 5% en un mismo afio o
de manera acumulativa en términos reales respecto de los valores
iniciales de IPE e ISE presentados en la evaluacién econdmica y
financiera del contrato.

o Existe un fundamento técnico legal que demuestre que los costos de
operacion y mantenimiento (COA) y los costos de mantenimiento (CM)
al momento de su revision han variado mas de un 5% en un mismo afio o
de manera acumulativa en términos reales respecto de los valores
iniciales de COA y CM presentados en la evaluacion econdmica y

financiera del contrato.

e En caso se produzca ruptura del equilibrio, el concesionario o el concedente
podran proponer al regulador la propuesta de compensacion de acuerdo a
modelos usuales de valoracion de empresas. Entre las medidas posibles se

contempla modificaciones de PAMO y/o variaciones del plazo de la concesion.

Estabilidad juridica (8.34):

e FEl concesionario tendra derecho a suscribir convenios de estabilidad juridica, en

virtud de los Decretos Legislativos 662 y 757.

Mecanismos de ajuste por variacion de tasas de interés (8.35):

e Si el concesionario ha realizado su cierre financiero para la deuda a una tasa

Libor, entonces en cualquier momento y solamente una vez al afio durante toda

la vigencia del contrato tiene derecho a solicitar al concedente un ajuste por
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variacion de dicha tasa. El monto de sobrecosto derivado de mayores gastos de
servicio de deuda serd pagado por el concedente por un periodo maximo de 6

meses posteriores al ajuste.

Linea de crédito de enlace (18.2):

e El Estado peruano otorgard una garantia para respaldar las obligaciones del
concesionario, por el crédito que éste obtenga ante una entidad financiera
multilateral (“Linea de Crédito de Enlace”), hasta por un monto de US$ 60
millones ante los acreedores permitidos. Esta Linea de Crédito de Enlace serd

tomada por el concesionario a su eleccion.

El concedente a través del Ministerio de Economia y Finanzas tiene el derecho a hacerse
cobro de las sumas que hubiere honrado en su calidad de garante, a la entidad financiera
multilateral debido al incumplimiento del concesionario respecto de sus obligaciones
contraidas bajo la Linea de Crédito de Enlace, a través del descuento de los montos por

pagar a éste por concepto del PAO.
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3. TRAMOS 2.3 v 4 DEL PROYECTO CORREDOR VIAL INTEROCEANICO
SUR, PERU - BRASIL

Descripcion: Los tramos viales del corredor Vial Interocednico Sur, Pera — Brasil
tienen una extension de 2.603 Km. (de los cuales 1.071 Km. corresponden a vias por
asfaltar, 1.514 Km. a vias asfaltadas y 17,5 Km. de vias urbanas). Va desde los puertos

del Sur de San Juan de Marcota, Matarani ¢ Ilo, hasta Ifiapari.

Fecha de otorgamiento de buena pro: Junio 2005.

Plazo de la concesion (4): 25 afios. El concesionario puede solicitar ampliacion del

plazo.

Peaje y tarifa (8.14):
e Se cobrara tarifa basica (peaje mas IGV) en 9 unidades de peaje, ubicadas en
Urcos, Huallayoc, Inambari, Union Progreso, Alerta, Ifiapari, Ccatuyo Grande,

Paccacci y San Gaban.

e (Cada vehiculo ligero pagara una tarifa basica. Vehiculos pesados pagan una

tarifa basica por eje.

e A partir de la fecha de explotacion de las obras la tarifa basica sera de US$ 1.50,
al tipo de cambio de la fecha de aprobacion de la culminacion de las obras
aproximado a la décima mas proxima, mas el IGV. Este monto sera ajustado
cada 12 meses en enero, usando el IPC de Estados Unidos, el IPC del Inei y el

tipo de cambio.

e El concesionario puede percibir ingresos adicionales por la explotacion de

servicios opcionales de la concesion.

Aportes al concesionario (8.21, 8.22, 8.23 y 8.24): De acuerdo a lo estipulado en la

oferta econdmica del Adjudicatario, el Estado se obliga a pagar:
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Pago Anual por Obras (PAO): Cuota anual por un plazo de 15 afios de la
Concesion, correspondiente a la etapa de Construccion. Los montos
comprometidos por concepto de PAO estaran contemplados en la Ley de
Presupuesto General de la Republica, en la partida del Ministerio de Transportes
y Comunicaciones. A dicho monto se le debera agregar el IGV y otros
impuestos segin correspondan. El concedente pagard el PAO mediante cuotas
con periodicidad semestral durante 180 meses tras la aprobacion de las

respectivas condiciones de pago (literales d, fy g de 8.23).

El monto de PAO podra ser ajustado por variaciones en el IPC de Estados

Unidos, el tipo de cambio y un indice de precios de insumos de construccion.

Pago Anual por Mantenimiento y Operacion (PAMO): Cuota anual aplicable a
partir de la Fecha de Inicio de la Explotacion de Obras de Construccion y hasta
el final de la Concesion. Los montos comprometidos por concepto de PAO
estaran contemplados en la Ley de Presupuesto General de la Republica, en la
partida del Ministerio de Transportes y Comunicaciones. A dicho monto se le

debera agregar el IGV y otros impuestos seglin correspondan.

El monto del PAMO sera revisado cada cuatro afios a partir del inicio de la
explotacion, a través de la revision de la estructura de los componentes del
PAMO. En ningln caso, la revision del PAMO debera incluir incrementos en los
gastos generales y cada ajuste no deberad representar una variacion real mayor

del 10% del monto del PAMO vigente.

El monto del PAMO serd reajustado anualmente usando el IPC de Estados

Unidos, el IPC de Peru y el tipo de cambio.

Los pagos por concepto de PAMO, peaje o cualquier otro ingreso que se
devenguen para el concesionario durante la explotacion se imputardn a los
efectos del régimen de recuperacion anticipada del IGV en caso resulte
aplicable, por la Conservacion, Mantenimiento y Explotacion de las Obras segun

la etapa en que se encuentre al momento de recibir la devolucion del IGV.
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Con la finalidad de cubrir los gastos derivados de los servicios de
Mantenimiento Rutinario por el periodo de un afio, comprendido entre la fecha
de culminacién de las Obras de Construccidon, hasta la Fecha de Inicio de la
Explotacion de las Obras de Construccion, el concesionario recibird del
concedente un monto equivalente al 25% del PAMO. Este pago sera abonado
por el concedente fraccionado en cuatro cuotas iguales al vencimiento de cada

trimestre.

El concesionario debera mantener la transitabilidad en todo el Tramo, desde la
fecha de vigencia de las obligaciones y hasta la fecha de culminacion de la etapa
de construccion de obras. EL concedente reconocera a favor del concesionario,
un monto no mayor de US$ 127220,400 por el Tramo 2, US$ 12°458,780 por el
Tramo 3, y US$ 16°420,820 por el Tramo 4; por concepto de trabajos destinados
a mantener la transitabilidad de los sectores del Tramo en los cuales no se
ejecuten Obras durante el periodo de Construccion. Los montos antes sefialados

no incluyen el IGV.

La recaudacion por peajes trimestrales, descontando el porcentaje de los peajes a
que se refiere la Clausula 10.6, servira para efectuar los pagos correspondientes
al PAO y PAMO a que tiene derecho el concesionario. En el caso que en algin
momento de la Concesidn, la recaudacion de Peaje sea mayor a los pagos por
concepto de PAO y PAMO, entonces el excedente equivalente al 80% sera
destinado a favor del concedente, el que serd depositado en el Fideicomiso de

Eventos Catastroficos para los fines que se sefialan en la Clausula 10.6.

El concesionario podra solicitar al concedente con una anticipacion no menor a
un afo de la fecha de inicio de explotacion, una revision del monto del PAMO,
en caso considere que dicho monto no resultara suficiente para dar cumplimiento
a las obligaciones establecidas. En este caso, el concedente debera proceder a
convocar un concurso o licitacion publica, tomando las estipulaciones del
presente Contrato, con la finalidad de obtener un nuevo concesionario. En caso

se obtenga un nuevo concesionario, el actual concesionario cedera su posicion
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contractual. Si el concurso fuere declarado desierto, el concedente convocara a
un nuevo concurso o licitacion el cual tomard como base el PAMO reajustado
por el concedente en un 15% adicional. Si se obtiene un nuevo concesionario, el
actual concesionario cederd su posicion contractual. Si fuere el concesionario
quien se adjudique la buena pro de dicho concurso o licitacion, se reajustara el
monto del PAMO del Contrato conforme al monto adjudicado, para lo cual se
suscribird un addendum al presente Contrato. Finalmente, si este nuevo concurso
o licitacion fuere declarado desierto por falta de ofertas validas, el concedente
contratard a un consultor para revisar el monto del PAMO, el cual -previa
opinion del regulador- se utilizara como base para fijar el nuevo PAMO para un
nuevo concurso o licitacion en el cual podra participar el concesionario. Si este

proceso falla, se declara la caducidad del contrato.

Equilibrio econémico financiero (8.28):

El contrato se encuentra en una situacion de equilibrio econémico - financiero en
términos de derechos, responsabilidades y riesgos asignados a las Partes. El
contrato estipula un mecanismo de reestablecimiento del equilibrio econémico -
financiero al cual tendra derecho el concesionario y el concedente en caso que se
modifique la Concesidon exclusiva y explicitamente debido a cambios en la

normativa legal y reglamentaria aplicable.

El concedente con opinion previa del regulador establecera que el equilibrio
econdmico - financiero se ha visto significativamente afectado y por lo tanto es
necesario reestablecerlo en los siguientes supuestos (no se considerara aplicable
para aquellos cambios producidos como consecuencia de disposiciones
expedidas por el regulador que fijen infracciones o sanciones, que estuviesen
contemplados en el contrato o que fueran como consecuencia de actos resultado

del desempefio del concesionario):
o Demuestra la existencia de variaciones en las inversiones

correspondientes a la Primera Etapa (IPE), Segunda Etapa (ISE) y

Tercera Etapa (ITE), en términos reales respecto al valor inicial de IPE,
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ISE e ITE presentados en el modelo de evaluacion econdmica y
financiera

o Demuestra que los costos de operacion y administracion (COA) y los
costos de mantenimiento (CM), al momento de su revision han variado
en términos reales respecto a los valores iniciales de COA y CM

presentados en el modelo de evaluacion econdmica y financiera,

El concesionario o el concedente podran, a partir del inicio del primer afio de
vigencia de la concesion y durante los seis meses posteriores de producidos los
cambios, proponer por escrito al regulador, la propuesta de compensacion para
restablecer el equilibrio econdmico -financiero. Estas podran incluir, entre otras
propuestas, variaciones del plazo de vigencia de la Concesion y/o
modificaciones de PAMO. Si no existe un mutuo acuerdo en relacion al tipo y
nivel de compensacion 120 dias desde recibido el informe del regulador, la
discrepancia respecto a la medida propuesta, originard que la misma sea

determinada por tres peritos independientes.

Estabilidad juridica (8.34):

El concesionario tendrd derecho a suscribir con el Estado un convenio de
estabilidad juridica, con arreglo a las disposiciones del Decreto Legislativo N°
662, N° 757 y el TUO, previo cumplimiento de las condiciones y requisitos
establecidos en dichas normas. Asimismo, el CONCESIONARIO tendra
derecho a solicitar la recuperacion anticipada del Impuesto General a las Ventas
que corresponda, previo cumplimiento de los requisitos y condiciones sefialados

en las Leyes y Disposiciones Aplicables.

Ajuste por variaciones en tasas de interés (8.35):

El valor del PAO maximo ha sido determinado con una tasa de interés para la
deuda de largo plazo equivalente al 7% efectivo anual. El concesionario debera
considerar ésta tasa de interés en su modelo econdmico financiero. De
demostrarse incrementos en el promedio de la tasa de interés convenida por el

concesionario que superen el 7% anual, medido desde el inicio de las Obras de
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Construccion hasta el ultimo afio del periodo de pago del PAO, el concedente
deber4 retribuir al concesionario el diferencial que resulte en el pago del servicio
de deuda con los Acreedores Permitidos por efecto del incremento de tasa, o
buscar mecanismos que permitan al concesionario mantener la tasa de interés
fija en el plazo antes mencionado. El procedimiento de ajuste podra ser
solicitado una sola vez al afio por el concesionario. La forma de retribucion sera
a través de pagos que realizard el concedente a los 6 meses de haberse

demostrado el incremento en la tasa de interés.

Linea de crédito de enlace (18):

e Fl Estado peruano otorgard una garantia para respaldar las obligaciones del
concesionario, por el crédito que éste obtenga ante una entidad financiera
multilateral (“Linea de Crédito de Enlace”), hasta por un monto de US$ 59.08
millones para el Tramo 2, US$ 91.38 millones para el Tramo3 y US§ 49.54
millones para el Tramo 4. Esta Linea de Crédito de Enlace sera tomada por el

concesionario a su eleccion.

e El concedente a través del Ministerio de Economia y Finanzas tiene el derecho a
hacerse cobro de las sumas que hubiere honrado en su calidad de garante, a la
entidad financiera multilateral debido al incumplimiento del concesionario
respecto de sus obligaciones contraidas bajo la Linea de Crédito de Enlace, a

través del descuento de los montos por pagar a éste por concepto del PAO.
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4. PRIMER GRUPO DE AEROPUERTOS DE PROVINCIA

Descripcion: Contempla la inversion privada en un conjunto de aeropuertos,
administrados actualmente por la Corporacion Peruana de Aviacion Civil y Comercial

S.A. (CORPAC).

El primer grupo de aeropuertos consta de. Tumbes, Piura, Talara, Chiclayo,

Chachapoyas, Tarapoto, Iquitos, Pucallpa, Anta-Huaraz, Trujillo, Cajamarca y Pisco.

Fecha de otorgamiento de buena pro: Por ser entregado en Julio 2006.

Plazo de la concesion (4): 25 afios. El concesionario podra solicitar una ampliacion
automatica de 5 afios. Luego de esta prorroga, la concesion podra ser prorrogada a

discrecion del concedente tras solicitud del concesionario.

Explotacion de la concesion (7):

e Las tarifas que los concesionario cobraran seran establecidas en el Anexo 7 o
aquellas que en su caso sean establecidas por Ositran. Se cobraran las siguientes
tarifas:

o Tarifa Unificada de Uso de Aeropuerto

o Aterrizaje y despegue

o Estacionamiento

o Embarque y desembarque de pasajeros mediante puentes de embarque
o Servicio de rampa o manipulacion en tierra

o Almacenamiento y despacho de combustible para aeronaves

o Locales para lineas aéreas

o Uso de instalaciones de carga del acropuerto

o Alquiler de locales y servicios comerciales

e El concesionario podra exigir el pago de las tarifas en dolares (USS$) al tipo de
cambio. El concesionario y el concedente podran solicitar a Ositran la
modificacion de las tarifas para salvaguardar el equilibrio econdémico financiero

del contrato.
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e Las tarifas se reajustaran el 1 de enero de cada afo de acuerdo a las variaciones

del IPC del Inei y del IPC de Estados Unidos.

Cofinanciamiento (9 y Anexo 17): Monto trimestral a ser pagado por el concedente al

concesionario. Se determina bajo el siguiente esquema:

e Siel PAMO es mayor que la suma de los ingresos regulados mas los ingresos no

regulados base:

Cofinanciamiento = (PAMO — IR — INRB) + IGI — RE + PAO

e Siel PAMO es menor que la suma de los ingresos regulados mas los ingresos no

regulados base:

Cofinanciamiento = IGI — f, (IR + INRB — PAMO) — RE + PAO

e Donde (el detalle de estos importen se calcula sobre la base de los dispuesto en

el Anexo 17):

o PAMO: Monto anual en US$ divido en 4 que el concedente asegura al
concesionario por mantenimiento de obras. Esta sujeto al cumplimiento
de los estandares minimos contenidos en el Anexo 8. El monto sera el
presentado por el concesionario en su propuesta econéomica.

o IR: Ingresos regulados trimestrales del aeropuerto

o INRB: Ingreso no regulado base trimestral derivado de servicios bajo el

régimen de libre competencia.
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o IGI: Importe trimestral que corresponde al Incentivo a la Generacion de
Ingreso. En ninglin caso podréd ser menor a (. Sera igual al 60% de la

diferencia entre:

= ¢l promedio movil de los ingresos regulados por el movimiento
de carga y pasajeros de la totalidad de aeropuertos incluidos y
activos en la concesion durante los 4 trimestres anteriores; y

= ¢l promedio aritmético simple de los ingresos regulados
trimestrales por concepto de movimiento de carga y pasajeros de
los aeropuertos incluidos y activos de la concesion durante 2004,
ajustados por el crecimiento vegetativo del nimero de pasajeros y

de las variaciones en las tarifas.

o RE: Importe trimestral correspondiente a la retribucion al Estado peruano

por los ingresos regulados.

o PAO: pago trimestral en US$ que el concedente asegura por las
inversiones realizadas entre periodo inicial y periodo remanente. Para su
calculo se considera una tasa de 2% mas la menor tasa que resulte entre
el costo efectivo de deuda del concesionario o el costo de endeudamiento

maximo. La tasa de 2% sera pagada por el concedente.

o fi: Factor de distribucién del excedente, fijado en 50%.

e El cofinanciamiento puede ser negativo, en cuyo caso corresponde a un pago

neto del concesionario al concedente.
e Pago por inversiones en rehabilitacion y mejoramiento: Pago bimestral que
realizara el concedente al concesionario por concepto de las obras de

rehabilitacion y mejoramiento de la infraestructura del “lado aire”.

Garantias (10):
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e El concedente garantiza al concesionario que no autorizara la construccion ni
operacion de un nuevo aeropuerto de uso comercial dentro de un radio no menor
de 150 Km., siempre y cuando el niimero de operaciones semestrales en el
aeropuerto no haya superado el 50% de la capacidad operativa de su pista de

aterrizaje.

Equilibrio econémico (19):

e FEl contrato se encuentra en una situacion de equilibrio econémico financiero, en
términos de derechos, responsabilidades y riesgos. El contrato estipula un
mecanismo de reestablecimiento del equilibrio econémico - financiero al cual
tendrd derecho el concesionario y el concedente en caso que se modifique la
Concesion exclusiva y explicitamente debido a cambios en la normativa legal y

reglamentaria aplicable.

e Cuando cualquiera de las partes considere que el equilibrio se ha visto afectado,
como producto de:
o Cambios en las leyes aplicables, incluidas las normas regulatorias (salvo
que se refieran a cambios tarifarios o que fijen sanciones)

o Actos de autoridad gubernamental,

e Ambos en relacion a aspectos econdmico financieros vinculados a la inversion,
titularidad y explotacion de los aeropuertos, que originen:

o Una variacion en los costos de operacion, explotacion y mantenimiento
en mas de un 5% en un mismo afio o de forma acumulativa en varios
afios respecto de lo previsto en el modelo econdmico.

o Una variacion en las inversiones correspondientes al periodo inicial en
mas de un 5% en un mismo afio o de forma acumulativa en varios afios
respecto de lo previsto en el modelo econémico.

o Efecto compuesto de costos e inversiones que produjeran un resultado

neto igual o mayor al de las anteriores.
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El concesionario o el concedente podran sustentar las soluciones y
procedimientos para reestablecer el equilibrio econémico financiero. Esta
modificacion podréd involucrar la variacion del PAMO, lo cual requerird
autorizacion del Ministerio de Economia y Finanzas. Si las partes no se ponen
de acuerdo se considerard una discrepancia no técnica que debera ser

solucionado de acuerdo a los mecanismos en la clausula 16.
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S. SERVICIOS DE AGUA POTABLE Y ALCANTRILLADO SANITARIO DE
MUNICIPIOS PRONVINCIALES DE PIURA Y PAITA

Descripcion: Explotacion de los servicios de saneamiento, que comprenden la
prestacion regular de servicios de agua potable, alcantarillado sanitario y disposicion
sanitaria de excretas incluyendo la operacion y mantenimiento de instalaciones, asi
como la obligacion de rehabilitacion y ampliacion de las infraestructura, conforme a los
lineamientos técnicos, econdmicos y metas obligatorias a establecerse para cada
provincia (Piura y Paita). Las inversiones estimadas durante los primeros cinco afios son

de US$ 100 millones en Piura y US$ 38 millones en Paita.

Fecha de otorgamiento de buena pro: Por ser entregado en IIIT-06

Plazo de la concesion (4): 30 afios. La concesion podra ser prorrogada a discrecion del

concedente tras solicitud del concesionario.

Régimen tarifario (8.1):

e La Estructura Tarifaria es aprobada por el Organismo Regulador. Las revisiones
de los valores de los pardmetros de la formula tarifaria, la estructura tarifaria y

las metas de gestion se realizaran cada 5 afos.

e La tarifa se ajusta anualmente por variaciones en el IPM. Adicionalmente se
puede ajustar por un factor k (factor de ajuste anual para expresar los
incrementos reales de la tarifa) establecido para cada afio. En caso el
concesionario hubiese obtenido un indice de Cumplimiento Global (ICG) de sus
Metas entre 100% y 85%, estara autorizado a un incremento tarifario equivalente
al producto de multiplicar el ICG obtenido por el factor k del afio corriente. En
caso el concesionario hubiese obtenido un ICG menor a 85%, no realizara

incremento tarifario.

e Solo en caso se produzca la ruptura del Equilibrio Econdmico Financiero, de

conformidad con los supuestos previstos en el Numeral 8.2, podra solicitarse la

137



Determinacion y aplicacion de la metodologia de valuacion de los pasivos contingentes del Estado

derivados de la suscripcién de los contratos en la modalidad de APP, en el ambito de la descentralizacién

revision extraordinaria de los valores de los parametros de la Formula Tarifaria a

que se refiere el Articulo 39° de la Ley General de Servicios de Saneamiento.

Equilibrio econémico financiero (8.2):

Se considera que se ha producido una ruptura del equilibrio econémico en los
siguientes casos:

o Incrementos mayores a 5% en términos reales en los costos de
explotacion en un mismo afio con respecto a los costos de explotacion
previstos para el mismo afo en el Plan Maestro Optimizado,

o Durante la Segunda Etapa, una reduccion mayor a 5% en términos reales
de los Ingresos de Operacion anuales en un mismo afio con respecto a los
Ingresos de Operacion anuales para el mismo afio en el Plan Maestro
Optimizado,

o Incrementos mayores a 5% en términos reales en las inversiones
evaluados en funcion a criterios de eficiencia en un mismo afio con
respecto a las inversiones previstas para el mismo afio en el Plan Maestro
Optimizado, siempre que estos incrementos no hayan sido reconocidos
por otra via o hayan sido financiados con donaciones o contrapartidas no
reembolsables aportadas por el Estado,

o Efecto compuesto de la reduccion de los Ingresos de Operacion anuales y
del incremento de los costos de explotacion, y del incremento de las
inversiones que produjeran en términos reales un resultado neto igual o
mayor a cualquiera de las tres alternativas anteriores. Para estos efectos,

durante la Etapa Inicial se descontara la garantia de ingresos.

Cuando cualquiera de las Partes considere que el Equilibrio Econdémico
Financiero del Contrato se ha visto afectado, como producto de cambio en las
Normas Legales Aplicables (incluidos cambios tributarios), asi como en la
interpretacion o en la aplicacion de las mismas, o de actos de Autoridad
Gubernamental, o causas imputables a el concedente o a las entidades que
participan en el presente Contrato, en relacion con aspectos econdmico-
financieros vinculados a:

o La explotacion u operacion de los Servicios de Saneamiento
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o Laejecucion del Contrato de Concesion.

El concesionario o el concedente podran poner por escrito y con la necesaria
sustentacion, las soluciones y procedimientos a seguir para restablecer el
equilibrio econémico. Siempre que las soluciones propuestas impliquen una
modificacion del régimen tarifario o las Metas de Gestion o en general el Plan
Maestro Optimizado, deberd necesariamente participar el regulador, quien tendra

que aprobar cualquier modificacion al respecto.

Si las partes no se pusieran de acuerdo dentro de 30 dias, entonces cualquiera de
ellas podra considerar que se ha producido una Controversia No —Técnica y sera
sometida a los mecanismos de solucion de controversias establecidos en el
Capitulo 17. El Laudo Arbitral podra establecer la existencia de la ruptura del
equilibrio econémico financiero y el monto de las compensaciones necesarias,

pero no sera competente para modificar Tarifas o metas de Gestion.

Garantia de ingresos (9.1):

A los Ingresos Efectivos correspondientes a cada periodo semestral se restaran
los Ingresos Semestrales Requeridos (ingresos anuales requeridos presentados
por el concesionario, divididos entre 2), para el periodo correspondiente,
obteniéndose la Diferencia de Ingresos Semestral.

o En caso la diferencia sea positiva el Gobierno nacional pagara al
concesionario dicho monto, el cual incluird el IGV. Este pago estara
sujeto a que el regulador verifique el cumplimiento de las metas de
gestion. Este pago sera realizado por el Gobierno nacional hasta por un
monto acumulado equivalente al 20% de los Ingresos Anuales
Requeridos acumulados hasta el periodo en evaluacion. Cuando este
limite sea alcanzado el concedente podra:

= Decidir continuar con el Contrato, asumiendo el eventual pago de
Diferencias de Ingresos Negativas posteriores, 0.
= Solicitar al Gobierno Nacional, a través del Ministerio de

Economia y Finanzas, la confirmacion de la disponibilidad de
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recursos para el eventual pago de Diferencias de Ingresos
Negativas posteriores.

o En caso la diferencia sea negativa, el concesionario depositard en las

cuentas intangibles destinadas a inversiones (que se establece en el

Anexo 6), el 70% de la Diferencia de Ingresos Semestral menos el monto

de IGV.

El monto de los Ingresos Anuales Requeridos sera reajustado anualmente de
acuerdo a la inflacion que se presente, tomando en cuenta el mismo indice

utilizado para la actualizacion de las tarifas.

Las incorporaciones de Areas de Expansion generaran incremento de los
Ingresos Anuales Requeridos por los afios de concesion por transcurrir dentro de
la Primera Etapa. A efectos de calcular los Ingresos Anuales Requeridos
adicionales, se multiplicara los ingresos anuales del Plan Maestro Optimizado
correspondientes al Area de Expansion por un factor obtenido dividiendo los
Ingresos Anuales Requeridos para las Provincias de Piura y Paita entre los
ingresos anuales del Plan Maestro Optimizado de Piura y Paita aprobado antes

de la fecha de Cierre.

Obligaciones derivadas del préstamo JBIC para Piura y Castilla (Anexo 5-A).

JBIC celebro con el Estado Peruano un contrato de préstamo para el proyecto de
mejoramiento y expansion de los Sistemas de Abastecimiento de Agua Potable y

Alcantarillado en las ciudades de Piura-Castilla y Chimbote ¥ 13,901,000.00.

El concesionario abonara, como Retribucion por Uso Préstamo JBIC al
Ministerio de Economia y Finanzas, importes semestrales en soles equivalentes
a los indicados en el Cuadro General de Retribucion por Uso Préstamo PE-P25

JBIC que incluyen las amortizaciones y los intereses del préstamo.

Obligaciones derivadas del préstamo BID para Paita (Anexo 5-B)
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e EIl BID celebro con el Estado Peruano un contrato de préstamo para el Programa
de Apoyo al Desarrollo del Sector Saneamiento por un monto de hasta US$ 50
millones. Las provincias de Paita y Piura, podran utilizar dicho financiamiento,
en el marco de la Concesion, hasta por un monto referencial de US$ 16

millones.

e FEl concesionario abonard, como Retribucion por Uso Préstamo BID al
Ministerio de Economia y Finanzas, cuotas semestrales en soles que incluyen las

amortizaciones y los intereses del préstamo.
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6. TERMINAL PORTUARIO DEL CALLAO — ZONA SUR

Descripcion: Este proyecto consiste en el disefio, construccion, financiamiento,
operacion y mantenimiento de un nuevo terminal de contenedores ubicado al lado del
Rompeolas Sur del Puerto del Callao. Se ha previsto que el terminal cuente con 600
metros de frente, permitiendo la atenciéon de naves Panamax o superiores con un

volumen anual superior a los 600.000 TEUs.

Fecha de otorgamiento de buena pro: Junio 2006

Plazo de la concesion (4): 30 afios. El concesionario podra presentar al regulador
solicitudes de ampliacion de los plazos previstos para ejecutar actividades especificas o
para cumplir prestaciones u obligaciones individuales, siempre que dichas solicitudes no

impliquen necesariamente una ampliacion del plazo de la Concesion.

Explotacion de la concesion:

e (8.14) La Tarifa por los servicios estandar sera la unica contraprestacion que los
Usuarios estan obligados a pagar al concesionario por dicho concepto. El
concesionario no podra condicionar la prestacion del Servicio Estandar a la
aceptacion por el Usuario de ningun otro servicio o pago adicional. Los
Servicios Estandar se dividen en:

o Servicios en funcion a la Nave: Comprende la utilizacion del
Amarradero del Terminal. La Tarifa por este concepto se aplica por
metro de Eslora de la Nave y por hora o fraccion de hora.

o Servicios en funcion a la Carga: Comprende los servicios de descarga y/o
embarque del contenedor y la utilizacion de la infraestructura del
Terminal. La Tarifa por este concepto se aplica por contenedor. Los
contenedores podran permanecer hasta 48 horas en el Terminal; después,
el concesionario podra cobrar el servicio de almacenaje.

o Por la prestacion de los Servicios Estandar, el concesionario estara
facultado a cobrar como maximo las tarifas derivadas de su Propuesta

Economica.
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(8.19) A partir del quinto afio desde el inicio de la Explotacion con dos
Amarraderos, el regulador realizara la primera revision de las Tarifas de los
Servicios Estandar en funcién aplicando el mecanismo regulatorio conocido
como “RPI — X”, establecido en el Reglamento General de Tarifas de
OSITRAN. Cada afio, se realizara la actualizacion tarifaria correspondiente en
funcion al RPI de los tltimos 12 meses y el factor X estimado por el regulador
para dicho quinquenio.

o EI RPI (Retail Price Index) es la inflacion expresada en un indice general

de precios utilizado para ajustar la tarifa.
o El factor de productividad (X) corresponde a las ganancias promedio por

productividad obtenidas por el concesionario.

(8.20) El concesionario debera pagar al concedente una Retribucion como
contraprestacion por la concesion que asciende a 3% de los Ingresos Brutos
Mensuales que obtenga el concesionario por la prestacion de los Servicios, a
partir del inicio de Explotacion hasta el término de la Concesion. La Retribucion

se pagara mensualmente.

Equilibrio econémico financiero (8.21-8.22)

Las Partes reconocen que el Contrato a la Fecha de Suscripcidon del mismo, se
encuentra en una situacién de equilibrio econdmico-financiero en términos de

derechos, responsabilidad y riesgos asignados.

Se estipula un mecanismo de reestablecimiento del equilibrio econémico-
financiero al cual tendran derecho el concesionario y el concedente en caso que
la Concesion se vea afectada, exclusiva y explicitamente debido a
o Cambios en las Leyes y Disposiciones Aplicables,
o Actos de gobierno; en la medida que tengan exclusiva relacion a aspectos
economicos financieros vinculados a la inversion, titularidad u operacion
del Nuevo Terminal; o el presente Contrato, con excepcion de las

disposiciones relacionadas con las Tarifas.
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El desequilibrio se puede dar por las condiciones anteriores y tendran
implicancias en la variacion de ingresos o la variacion de costos, o ambos a la
vez; relacionados a los Servicios Estandar. El reestablecimiento del equilibrio
econdémico se efectuara en base al Estado de Ganancias y Pérdidas auditado de
la compaiiia. El concedente con opinion del regulador, establecera la magnitud
del desequilibrio en funcion a la diferencia entre la utilidad antes de impuestos
resultante del ejercicio el recélculo de la utilidad antes de impuestos del mismo
gjercicio aplicando los valores de ingresos o costos que correspondan al
momento previo a la modificaciébn que ocurran como consecuencia de los
cambios a los que se refiere la presente Clausula. Si el desequilibrio se produce
en varios periodos, se encontrard la diferencia acumulada de utilidades bajo el

mismo procedimiento.

Si el desequilibrio supera el 10% se procedera a reestablecerlo, otorgando una
compensacion al concesionario si este es el afectado; o incrementando la
Retribucion si el concedente es el afectado.

o En caso el concesionario invoque el reestablecimiento del equilibrio
econdmico-financiero, corresponderd al concedente, con opinion del
regulador, determinar la procedencia. De ser el caso, el regulador debera
establecer el monto a pagar a favor del concesionario, aplicando los
criterios de valorizacion previstos en la presente Clausula e informara del
resultado al concedente, el mismo que autorizara el descuento de dicho
monto con cargo a la Retribucion a pagar por el concesionario en los
doce (12) meses siguientes. En el caso no sea posible cancelar dicho
monto dentro del periodo sefialado, el concedente pagara directamente la
suma restante al vencimiento del plazo anterior. Por cualquier retraso se
reconocera un interés a la tasa LIBOR a mas tres por ciento (3%) sobre el

saldo no pagado.

Si el desequilibrio supera el 10% se procedera a reestablecerlo, otorgando una
compensacion al concesionario si este es el afectado; o incrementando la

Retribucion si el concedente es el afectado.
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Cualquier otro procedimiento de restitucion del equilibrio econdémico —
financiero sera acordado por las partes. Discrepancias sobre si existe ruptura del
equilibrio econdmico-financiero seran resuelta con los mecanismos de solucion

de controversias en la Seccion X VI del Contrato.

Estabilidad juridica y tributaria:

(8.23) Toda variacion de impuestos, incluida toda modificacion de alicuotas
impositivas, aduaneras que surjan con posterioridad a la Fecha de Suscripcion
del Contrato seran tomados en consideracion para efecto de lo dispuesto sobre

equilibrio econémico — financiero.

(8.24) El concesionario podra suscribir con el Estado de la Republica del Peru,
un convenio de estabilidad juridica, con arreglo a las disposiciones del Decreto
Legislativo N° 662, N° 757 y el TUO, previo cumplimiento de las condiciones y

requisitos establecidos en dichas normas.

Demanda garantizada (10.1.3)

El concedente garantiza al concesionario una demanda minima anual de 300 mil
TEUs de importacion y exportacion y 100 mil TEUs de Transbordo durante los
primeros 10 afios contados a partir del inicio de la Explotacion de la NTC con
dos Amarraderos. Esta garantia no sera exigible en los casos que la demanda
atendida por el concesionario sea menor a la minima garantizada como
consecuencia de:

o El trafico de contenedores de Transbordo se haya desviado hacia otros
puertos de la costa oeste sudamericana;

o Si el concesionario no esta brindando servicios acorde con los Niveles de
Servicio y Productividad, asi como con los pardmetros técnicos exigidos
en los Anexos 3 y 4 del presente Contrato;

o Por Fuerza Mayor, suspension de la vigencia de la Concesiéon o

Caducidad de la Concesion o si se ha invocado el Equilibrio Econéomico
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Financiero, de acuerdo a las condiciones establecidas en el presente

Contrato.

Sin perjuicio de lo dispuesto en la presente Clausula, el concedente y la APN
procuraran el desarrollo racional de la infraestructura e inversiones en el Puerto
del Callao, de modo que no se produzcan supuesto alguno que califique como

competencia desleal por parte de ninguno de los Administradores Portuarios.

El concedente se obliga a pagar al concesionario el monto que resulte de la
diferencia entre el ingreso correspondiente a la demanda atendida por el
concesionario y el ingreso de la demanda minima garantizada. La garantia se
pagara inicialmente con cargo a la Retribucion. Corresponde al concedente, con
opinion favorable del regulador, determinar la procedencia de la ejecucion. De
ser el caso, el regulador debera establecer el monto a pagar a favor del

concesionario.
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Apéndice 3: Funcion de descomposicion de Cholesky”

Function Cholesky(B, n)

ReDim L(1 Ton, 1 To n) As Double
Dim i As Integer

Dim j As Integer

Fori=1Ton

Forj=1Ton

L@, j)=0

Next j
Next i
L(1, 1) =Sqr(B(1, 1))
Forj=2Ton

LG, D) =Bg, 1)/L(1, 1)
Next j
Fori=2Ton

Dim Sum As Variant
Sum =0
Forj=1Toi-1
Sum = Sum + L(i, j) * L(i, j)
Next j
L(, 1) = Sqr(B(i, 1) - Sum)
Fork=i+1Ton
Sum =0
Forj=1Toi-1
Sum = Sum + L(i, j) * L(k, j)
Next j
L(k, 1) = (B(k, 1) - Sum) / L(i, 1)
Next k
Next i
Cholesky =L

Function End

3 Esta formula fue tomada directamente del estudio Banco Mundial (2003) y fue escrita por Timothy
Irwin.
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Apéndice 4: Mecanismo de cofinanciamiento definitivo para el

proyecto de aeropuertos regionales

Monto trimestral a ser pagado por el concedente al concesionario. Se determina bajo el

siguiente esquema:

e Si el PAMO es mayor que la suma de los ingresos regulados (IR) mas los

ingresos no regulados base (INRB):

Cofinanciamiento = (PAMO — IR — INRB) + IGI — RE + PAO + Liq

e Siel PAMO es menor que la suma de los IR mas INRB:

Cofinanciamiento = IGI — f,(IR + INRB — PAMO) — RE + PAO + Lig

Donde:

o Cofinanciamiento: Monto a ser pagado trimestralmente. En caso este sea

negativo, correspondera el pago de parte del concesionario al concedente.

e PAMO: Monto anual en US$ divido en 4 que el concedente asegura al
concesionario por mantenimiento de obras. Esta sujeto al cumplimiento de
los estandares minimos contenidos en el Anexo 8. El monto serda el

presentado por el concesionario en su propuesta economica.

e [R: Ingresos regulados trimestrales de la totalidad de aeropuertos tomados en

posesion por el concesionario en la concesion, expresados en USS.

e [NRB: Ingreso no regulado base trimestral derivado de servicios bajo el
régimen de libre competencia. Equivale al promedio de los INR trimestrales
en US$ durante 2004 de la totalidad de aeropuertos tomados en posesion por

el concesionario, ajustados por la variacion del IPC de Estados Unidos.
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e JGI: Importe trimestral que corresponde al Incentivo a la Generacion de

Ingreso.

e RE: Importe trimestral correspondiente a la retribucion al Estado peruano

por concepto de ingresos no regulados.

e PAO: pago trimestral en US$ que el concedente asegura por las inversiones

realizadas entre periodo inicial y periodo remanente.

e Lig: importe correspondiente a los pagos al contado por las obras,

equipamiento, etc. que se hara contra la presentacion de liquidaciones.

f1: Factor de distribucion del excedente, fijado en 50%.

PAMO: Fijados en la oferta econdmica del concesionario.

IR: Incluyen:

e Ingresos por cobro de tarifa Uinica de utilizacion de facilidades aeroportuarias
por pasajero.

e Cobro de tarifas por aterrizaje y despegue

e Almacenamiento y despacho de combustible

e Servicio de movimiento de carga

e Servicio de rampa

e Uso de los counters

e Servicio de embarque y desembarque de pasajeros.

e Cargo de acceso a oficina operativas

IGI: de acuerdo a la siguiente formula:

IGI : f,(IRPM — IBAPM)
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e f2: Factor de incentivo fijado en 60%.

e [RPM: promedio modvil de los ingresos regulados por el movimiento de
pasajeros y carga en US$ de la totalidad de acropuertos tomados en posesion

por el concesionario, considerando los 4 trimestres anteriores.
e [BAPM: Se calcula siguiendo el siguiente procedimiento
o Primero se calcula el Ingreso Regulado Base Ajustado IBA, que es
igual al promedio de los ingresos regulados trimestrales por
movimiento de pasajeros y carga en US$ que se obtuvieron por la
totalidad de aeropuertos tomados por el concesionario durante 2004.
Este es reajustado cada trimestre por el incremento en tarifas y el

crecimiento vegetativo del numero de pasajeros mediante la siguiente

formula:

T, . PBI
IBA, = IBA, ~“(1+(— = —1)*
, OTD( (PBI0 )*15)

donde T es la tarifa promedio ponderada por WLU y f3 es un factor
que relaciona el PBI con la variacion del numero de pasajeros y esta

fijado en 0.682. Este ultimo factor se revisa cada 5 afios.

o EIIBAPM es igual al promedio de los tltimos 4 trimestres del IBA.
1 3
IBAPM, =, > IBA,
=0

RE: Si el INR es mayor que el INRB, la RE se determina segtn:
RE, =(INR, — INRB)*(1-%Tx)*(1-%P)* f, — FPC, ,

Si el INRB es mayor o igual que el INR, la RE se determina segun:
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donde:

RE, = -FPC,

. —

INRB: promedio de los ingresos no regulados en la totalidad de aeropuertos
tomados por el concesionario durante los 4 trimestre de 2004, ajustados por la

variacion del IPC de Estados Unidos.

%Tx: tasa impositiva a ser pagada por el concesionario equivalente a 30%.

%P: Tasa pagada por el concesionario por concepto de participacion de

trabajadores, equivale a 5%.

f6. factor de contribucion al Estado fijado en 15%.En caso el concesionario
invierta en nueva infraestructura para la generacion de INR, y la rentabilidad del
negocio sea menor que el factor de contribucion, este podrd ser reducido a

propuesta del concesionario.

FPC: importe total de las facturas por cobrar a las fuerzas armadas, vencidas en

los ultimos 180 dias.

Liq: Concedente efectuara pagos contra la presentacion de liquidaciones efectuadas por

el concesionario en los siguientes casos:

Obras de rapido impacto y equipamiento minimo del periodo inicial: Obras que

se encuentran listadas en la clausula 8 del contrato.

Pago del 30% de las inversiones del periodo remanente: El concedente se
compromete a pagar el 30% de la inversion anual efectuada dentro del periodo
remanente (periodo comprendido entre el inicio del 4to afio de concesion y el

término del Gltimo afio de concesion, inclusive).
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e Mantenimiento correctivo: para financiar la correccién inmediata de cualquier
falla imprevista en la infraestructura aeroportuaria que atente contra la seguridad

operacional del aeropuerto.
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Apéndice 5: Anexo técnico con el manual del uso de la herramienta

. rge o7 . . 4
informatica desarrollada para valoracion de pasivos contingentes ’

El programa desarrollado como parte de la consultoria permite la valoracion de pasivos
contingentes de forma relativamente sencilla y eficiente. La herramienta se aplica en el
programa Microsoft Excel con el afadido del programa Crystal Ball Standard. A

continuacion se describe los pasos para su implementacion.

La hoja en la que se debe partir es la “Generacion de shocks aleatorios”. En esta hoja se
introduce la informacioén necesaria para generar los shocks aleatorios que serviran para
hacer las simulaciones posteriores. Mas adelante regresaremos a esta hoja para realizar
las simulaciones. En este punto, solo es necesario verificar que la hoja ha identificado la
funcion Cholesky, lo cual permitiria realizar la descomposicion de Cholesky de la matriz
de varianzas y covarianzas. Para que esto sea posible, se debe tener definida la funcion
Cholesky en el programa Excel. Para ello es necesario, en el Visual Basics de Excel, en

un formulario copiar el codigo que aparece en el Apéndice 3 de este informe.
Las hojas de salida del modelo son tres:

e “Cuadros valoracion”: En estos cuadros se muestran datos agregados, en forma
de stock. Una forma de interpretar estos datos es pensar en ellos como una
estimacion del precio de mercado al cual un inversionista estaria dispuesto a
transar el activo o pasivo.

e “Cuadros flujos anuales medios”: Estos cuadros muestran los datos a partir de
los cuales se construyeron los cuadros de la hoja anterior. Es decir, muestra los
flujos anuales promedio (considerando la totalidad de shocks aleatorios)
esperados de cada pasivo y activo.

e “Graficos”: En esta hoja se pueden encontrar los graficos explicados en el

capitulo 6.

™ Este anexo técnico se basa en los resultados del taller de capacitacion realizado con los funcionarios
designados por el Ministerio de Economia y Finanzas.
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La hoja “Diccionario” contiene un recordatorio de la categorizacion de cada celda de
acuerdo a colores. Como se indica en la hoja, las celdas amarillas en todo el libro
contienen parametros que puedes ser facilmente cambiados por el usuario del programa.
Las celdas celestes contienen resultados de la valuacion de pasivos y activos. Las celdas
blancas contienen datos historicos. Finalmente, las celdas de tonos verdes son aquellas
que estan automatizadas por la herramienta Crystal Ball. Unas contienen variables

estocasticas y las otras contienen proyecciones.

La hoja “Supuestos generales” contiene los supuestos que son transversales a todos los
proyectos evaluados, tal y como fue descrito en la seccion correspondiente del capitulo
6. Todas las celdas ahi son amarillas, lo que significa que estos parametros son

facilmente modificables por el usuario.

Las hojas “Trasvase Olmos”, “IIRSA Norte”, “Interoceanica Sur”, “Aeropuertos
regionales”, “Saneamiento Piura y Paita” y “Muelle Sur Callao” contienen la estimacion
de los pasivos y activos contingentes o directos de cada proyecto. La estructura de cada
hoja es particular debido a las peculiaridades de cada proyecto, pero siguen ciertos

patrones comuncs.

Al comienzo de cada una de esas hojas se puede encontrar un cuadro resumen como el

siguiente:
Nombre concesion: Trasvase del Proyecto Olmos
Ano comienzo de operacion: 2010
Mes de comienzo de la concesion:
Duracién (aios): 20

En este se consigna la informacion sobre los plazos del proyecto, como el afio y mes de
comienzo de operacion y la duracion de la concesion. Como se menciono en el capitulo
6, las fechas introducidas aqui son preliminares y estan sujetas a revision a medida que
se recolecte nueva informacion. Cambiar el mes de inicio es en principio simple, pero

para cambiar el afio se debe hacer un cambio mas radical en todo el programa.

Debajo de ese cuadro se encuentran los supuestos particulares a cada proyecto. La

mayoria de las celdas de esta parte son amarillas y constituyen estimados preliminares
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del equipo consultor sobre la base de la informacion disponible. Se sugiere que el

usuario modifique estos parametros en funcion de la recoleccion de nueva informacion.

A la derecha del cuadro general y de los supuestos se encuentran los cuadros con los
flujos de cada activo y pasivo, sea directo o contingente que se encuentre en los
proyectos analizados. Al comienzo de cada cuadro se encuentra la estimacion del valor
ajustado del activo o pasivo. Notese que en esta celda se aplica automaticamente el
procedimiento descrito en el capitulo 6 para el ajuste de los flujos para valorar los

pasivos y activos contingentes (ver pagina 84).

En el caso del Trasvase Olmos, solo se encuentra la estimacion de los flujos de pago por

trasvase, el cual es un pasivo directo.

En IIRSA Norte encontramos la estimacion del valor de los PAO y PAMO, que son
pasivos directos. Luego se encuentra la estimacion del valor de los activos contingentes
derivados de los ingresos por peajes. En cada columna se encuentra las unidades de
peaje proyectadas con su respectiva estimacion de flujos de trafico, junto con la tarifa
promedio por eje, determinada segun la informacion del contrato de concesion y aquella
provista por el MEF. Al costado de este cuadro se encuentra una serie de columnas

similares pero con el ajuste a los flujos para su valoracion.

En la hoja de Interoceanica Sur se encuentra una estructura analoga a la de IIRSA
Norte. Sin embargo, un punto que debe notarse es que la informacion sobre traficos en
cada unidad de peaje representa una aproximacion realizada por el equipo consultor a
partir de la informacion recibida. Esta ultima se encontraba clasificada de acuerdo a
tramos de carretera por lo que se ha debido aproximar el flujo de trafico en cada unidad
de peaje utilizando la informacion de las carreteras adyacentes. En ciertos casos, esto no
se ha podido realizar por falta de informacion exacta sobre la ubicacion de la unidad de
peaje. En esos casos se ha usado como referencia las carreteras que parecian como mas
cercanas. Sin embargo, esta informacion estd sujeta a un margen de error relativamente
alto y el usuario deberia proceder a corregir los datos en la medida en la informacion

necesaria esté disponible.
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La hoja de aeropuertos regionales esta organizada siguiendo los rubros necesarios para
realizar la estimacion de la formula del cofinanciamiento. Al comienzo se definen los
pagos por PAO y PAMO. Luego se estiman los flujos por Ingresos Regulados, Ingresos
no Regulados, IGI (Incentivo por generacion de ingresos), RE (retribucién econdmica)
y finalmente la estimacion del cofinanciamiento. Después de esto se encuentra los flujos

ajustados para valoracion.

La hoja de Saneamiento Piura y Paita se encuentra pendiente debido a la falta de

informacion para poder realizar la valoracion, de acuerdo a lo expuesto en el capitulo 6.

Finalmente, la hoja de Muelle Sur Callao define las columnas con la estimacion de la
demanda garantizada, las tasas de crecimiento de los flujos de contenedores, la tarifa
promedio por contenedor y la retribucion de ingresos. Al final, como en los demas casos

se reporta los flujos ajustados para valoracion.

Con la informacidn ingresada en dichas hojas, el programa Crystal Ball permite generar
shocks a partir de una distribucion definida en cada hoja de céalculo. Por ejemplo, la hoja
“Muelle Sur Callao” define la distribucion de la variable estocéstica necesaria con una
moda de 496,087 TEUs y una distribucion triangular con un limite inferior equivalente
a 30% menos de la moda y un limite superior en mayor en 20% a la moda. Usando los
comandos del Crystal Ball los shocks son generados en la hoja “Generacion de shocks
aleatorios”. La hoja “Simulaciones” sirve como planilla auxiliar y automaticamente
guarda los valores de las simulaciones realizadas por Crystal Ball. Notese que los
valores de los shocks que aparecen en las demas hojas solo corresponden al ultimo
shock simulado por Crystal Ball. El objetivo de esta hoja es guardas la “historia”

completa de estos shocks.
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