Ministerio de Hacienda
Resolucion N°: ﬂ;_

POR LA CUAL SE APRUEBA EL. MANUAL PARA EL CALCULO DEL IMPACTO FISCAL

EN CONTRATOS PPP Y DIRECTRICES PARA SU GESTION.

Asuncion, * cle sedicnbee de 2022

VISTO: E] Memorandam SSEE N°® 638/2021, originade en la Direccién General de Inversion
Publica, dependiente de la Subscerctaria de Estado de Economia de este Ministerio, en el cual se solicita la
aprobacion de! «Manual para el cdlcuio del impacto fiscal en Contratos PPP v divectrices para su gesticnn.

La Ley N° 1535/1999, «De¢ Administracion Financiera del Estador, sus modificzciones y
reglamentaciones vigentes.

La Ley N° 5102/2013, «De promocion de la inversiaon en infraestructura publica y ampliacion
y mejoramiento de los bienes y servicios a cargo del Estado», sus modificatorias y reglamentaciér por el Decreto
N°4183/2020.

La Ley N° 6490/2020, «De [Inversion Publican, y su reglamentacion por el
Decreto N° 4436/2020,

El Centrato de Fideicomiso de Administracion y 'agos de! Fondo de Garantia y Liquidez para
Contratos de Participacion Pablico-Privada de fecha 8 de agosto de 2017 (Exp. M.H. N° 111.980/20213, y

CONSIDERANDO:

Que ei Articulo 10 de la Ley 5102/2013 establece las tunciones del Ministerio de Hacienda cn
el marco de estructuracion y desarrollo de proyectos que se realicen bajo contratos de participacion piblica-
privada las cuales, entre otras, son: «... @ Evaluar la asignacion de riesgos e impactos Jiscales previstos en fa
Jose de estudios y preparacion de proyecios de contralos de participacion publico- privada, ...c) Velar por lu
consivtencia fiscal de los pagos futuros firmes y contingentes cuantificables de estos provectos, conforme alos
términos de esta Ley. v ) Llevar el registro de los pagos futuros firmes y contingentes cuaatificables que
implique la aprobacion de cada proyectons.

Que el Ariiculo 14 de la mencionada Ley establece que: «... £l Ministerio de Hacienda deberd
dictar las normas contables necesarias para la valoracion y el registro de los compromisos firmes y
contingentes. Ademas, debera mantener el control actualizado de dichos compromisos...»

Que el Articulo 12 del Decreto Reglamentario N°4183,2020 establece la clasificacion de los
compromisos (Pasivos Firmes y Contingentes) que asuma el Estado ¢n ius contratos PPP en virtud a lo dispuesto
por el articulo 14 de la Ley.

Que es necesario establecer las rezlas y pautas a regi en ¢i caleulo de! impacio fiszal de los
proyectos Participacion Pablico-Privada (PPP), asi como en general en la gestion de los compromisos fiscaics
que dichos proyectos generan.

Que dicho Manual define las responsabilidades de todas las dependencias del Ministerio de
Hacienda involucradas con el contrato PPP y establece lineamientos gencrales.

Que la'Abogacia del Tesoro del Ministerio de Hacienda se ha expedido en los términos del
tamen N© 687 de fecha 19 de agosto de 2022.
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POR LA CUAL SE APRUEBA EL MANUAL PARA EL CALCULO DEL IMPACTO FISCAL
EN CONTRATOS PPP Y DIRECTRICES PARA SU GESTION.

v -

PQR TANTO, en ejercicio de sus atribuciones legales,
EL MINISTRO DE HACIENDA

RESUELVE:

Art. 1°.- Aprobar el «Manual para el Cdlculo del Impacto Fiscal en Contratos PPP y Directrices para
su Gestiony.

Art. 2°.- Instruir a todas las dependencias del Ministerio de Hacienda involucradas en el proceso, a fin
. - . . p . . . . . p
de digitalizar y sistematizar todos los procedimientos establecidos en el citado Manual.

Art. 3°.- Comunicar a quienes cosresponda v archivar.
q OFFes) ¥

FDO.: OSCAR LLAMOSAS DiAZ
MINISTRO

SEE/'SGledg-mrf.
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Parte general

1. Introduccion, contexto y motivaciones.

1.1 Introduccion

El objeto de este manual es el de establecer las reglas y pautas a regir en el célculo del
impacto fiscal de los proyectos PPP!, asi como en general en la gestion del mismo, esto es, |a
gestién de los compromisos fiscales (que denominaremos por lo general “pasivos fiscales”) que
dichos proyectos generan (netos de activos fiscales), tal y como se define la misma en este
manual {cuantificacién de los pasivos, control de los pasivos/exposicion agregada, registro
monitorizacién y actualizacién de los pasivos, y dotacidn y aplicaciones al Fondo).

La base esencial del Manual lo constituye la Ley PPP (Ley N2 5102) en tanto ésta establece el
principio de limitacién de los compromisos fiscales agregados que dimanan de los contratos
PPP que se suscriban (como porcentaje del PIB), limitacién que deberd ser controlada (su
respecto o cumplimiento) al momento de aprobar la licitacion de cada proyecto PPP. Podemos
considerar que el enfoque de Paraguay en relacién a los limites de exposicién fiscal a los PPPs
es altamente prudente (ver cuadro A).

Para poder controlar el cumplimiento de la limitacién, se deberd calcular el valor de los
compromisos fiscales de cada proyecta, considerando no sélo aquellos que resultan evidentes
(compromisos de pago fehacientemente descritos en cada contrato, que como veremos se
denominan pasivos firmes), sino también aquellos que tienen cardcter incierto, que dependen
(el compromiso de pago) de !a ocurrencia previa de un evento (configurado en el contrato o
por Ley como un “riesgo retenido”), pero que igualmente estdn explicitados en el propio
contrato o en la Ley. Este tipo de compromisos se denomina “pasivos contingentes®”, y al igual
que los pasivos firmes estén definidos de manera clara en la propia Ley, si bien por definicién
la determinacién de los pasivos contingentes requiere de una cualificacién (caracterizacion) a
la que ayudaran ciertas pautas que se proponen en este manual. El manual establece, en
desarrollo de la Ley y Decreto, las pautas para la determinacion / identificacidn, categorizacion
en el caso de contingentes, y el procedimiento de célculo de unos y otros®.

INGtese que el alcance es proyectos / contratos PPP. Se deberd considerar lo oportuno de que las pautas
establecidas aqui en relacidn a necesidad de calcular / estimar pasivos contingentes y las relativas a
dotacién a un Fondo, se hagan extensibles a otros contratos de la administracion publica / Estado (llave
en mano/DBF, concesion pura y contratacion convencional), como sucede en el caso de Colombia, sin
perjuicio de que ello no implica la necesitad de considerar tales pasivos en el conjunto de la exposicién
agregada prevista en la Ley PPP.

2Se debe recalcar que el término pasivo contingente se utiliza en contexto de proyectos PPP, y referidos
a compromisos que nacen especificamente de un proyecto PPP, lo cual como veremos conlleva
determinadas caracteristicas. No se debe entender el término como representacién de ninguna
categoria o acepcidn contable o de otro tipo que no sea la que responda a la descripcién de la Ley PPP y
su desarrollo en este Manual.

3Como es ldgico, la Ley no establece pautas o metodologia alguna para el célculo (cuantificacién) de los
pasivos contingentes, a pesar de que esta actividad (la de su cdlculo o estimacion) es menos inmediata o
intuitiva que la de la cuantificacion de los pasivos firmes. Este Manual establecerd algunas pautas
basicas para su calculo, ademas de desarrollar ciertas previsiones esenciales a la hora de determinar la
cuantia de los pasivos firmes, cuyo origen (el del célculo) no es otro que el del ejercicio de factibilidad

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 4
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Cuadro A. Enfoques de limitacién de la exposicion a las APP/PPP

el mismo modo, la Ley establece la creacion de un Fondo fiduciario (Fondo de Garantia y

El establecimiento de un limite explicito y concreto para el volumen de contratacion PPP y de los
pasivos o compromisos asumidos por un Estado, en términos relativos al PIB, es una medida de
control fiscal (control de sostenibilidad financiero-fiscal) que estan adoptando un ndmero crecientes
de paises. A modo de ejemplo, dentro de nuestro entorno, podemos citar Brasil, Ecuador, o Perd.

Casi todos establecen el principio de necesidad de consideracién de “compromisos contingentes” a
la hora de calcular las cargas fiscales que cada proyecto impone, si bien algunos paises Unicamente
consideran a estos efectos los pasivos firmes. Igualmente, la limitacidn se suele establecer sobre la
base de valor presente (valoracién agregada en términos de VPN de todos los compromisos) o en
relacion a la carga o valor de compromiso anual, siendo en nuestro caso adoptados ambos limites
simultdneamente.

A la vista de informacidn sobre los limites establecidos en otros paises, segun por ejemplo ADB
(2016), los limites establecidos en Paraguay se pueden considerar restrictivos o altamente prudentes
(como veremos, 2% del PIB para el valor agregado presente de todos los compromisos (firmes y
contingentes), y 0,4% para sus valores flujo o valores anuales).

Por ejemplo, Hungria establece un limite del 3% sobre los compromisos nominales (firmes), Brasil un
1% pero en relacion a los valores flujo, o Perl, limita a 7% de PIB el valor presente de todos los
pasivos (contingentes y firmes). Corea lo hace con un 2% para los valores flujo (entendemos que
firmes mds contingentes). Siempre segn ADB 2016.

El caso de Grecia se basa en limitacién como porcentaje del valor dedicado a inversiones (15%) en
lugar de referirlo al PIB.

Por otra parte, como se comentara mas adelante, los compromisos contingentes que debe
considerar y controlar un Estado son de diversa indole, siendo los relativos a los PPP una de las
multiples categorias que existen, y la Unica que a efectos de este manual nos interesa.

Liquidez, en adelante “Fondo de liquidez”), con un doble objetivo:

e Por un lado, el contar con fondos que permitan el atender las contingencias cuando estas
sobrevengan, como medida de prudencia y gestion de riesgos (recordemos, los riegos
“retenidos*®” de los proyectos PPP).

e Por otro, gestionar el resto de pagos (los relativos a pasivos firmes)a través del mismo,
garantizando la existencia de liquidez para atender tales compromisos y permitiendo al socio
privado contar con la garantia adicional que supone que los recursos para atender los

financiera: que importe de aportes publicos (explicitos y pre-determinados) es necesario para que el
proyecto resulte viable financieramente (Ver seccidn 3, parte Il). Del mismo modo conviene saber que
antes de abordar la posible mecanica de célculo de los PC, se debe definir el enfoque o estrategia de
valoracién del riesgo/contingencia, existiendo aqui distintos enfoques, esencialmente valor esperado o
mas probable, facial o de maxima exposicidn, o valor para un determinado indice de confianza, lo que se
explica en la parte Il, seccidon 5.

“Por lo general, nos referiremos a riesgos retenidos para significar tanto aquellos eventos de riesgo
cuyas consecuencias financieras son asumidas integramente por la parte o socio publico (y por ende por
el Estado), como a los eventos de riesgo cuyas consecuencias son sélo en parte asumidas por la parte
publica (bien por establecer un limite a las cuantias de las que se haria cargo el Estado, bien porque
tales consecuencias financieras solo se asuman por éste a partir de un umbral, o que tal asuncion sea en

.forma de porcentaje.

e
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compromisos se hayan fuera del circuito de aprobacién presupuestaria, inequivocamente
destinados a atender los compromisos PPP°.

Lo anterior requiere de una separacién clara en términos de apuntes/contabilidad del Fondo
entre los fondos dotados para afrontar los pasivos firmes de los fondos dotados para afrontar
los contingentes.

Notese el caracter del fondo como fondo “fiduciario”. Es decir, al margen de que los apuntes
sirven como apuntes contables-financieros para permitir la consignacion de los mismos como
gasto en términos presupuestarios, se configuran como dotaciones efectivas, precisamente
para enfrentar el riesgo de iliquidez en caso de materializacién de contingencias y como
garantia de existencia de recursos suficiente (en el caso de los pasivos firmes®). lgualmente, y
en relacién a los pasivos contingentes, el enfoque de Fondo adoptado por Paraguay, es del tipo
“aditivo”, en contraposicidn al enfoque de “cartera” o “portfolio”, segun se explica en ADB
(2016), enfoque que tendria el potencial defecto de no capturar el valor de la diversificacion
propia del portfolio (reduccién de la variabilidad del valor de las contingencias), pero que en
nuestro caso consideramos beneficioso por el conservadurismo que afiade, especialmente la
vista de |a estrategia de dotacidn que se ha adoptado de dotacién minima como 10% del valor
stock de los Pasivos Contingentes (PC).

Tanto el proceso para el cédlculo de los impactos, de manera previa al control de cumplimiento
del limite de la exposicién agregada de los PPP (i.e. el limite establecido en términos relativos
de PIB para la totalidad de los compromisos o pasivos vivos o en vigor en cada momento),
como los procesos de su posterior actualizacion, asi como la dotacién al Fondo y sus propias
actualizaciones, necesitan de un desarrollado en forma de Manual ya que no vienen detallados
(como es natural) ni en la Ley ni el Decreto reglamentario (si bien este Ultimo avanza algunas
pautas clave en relacion a la dotacién y administracion del Fondo).

Todos esos procesos configuran el sistema de gobernanza del riesgo o impacto fiscal. Con
independencia de cémo se contabilicen en las cuentas publicas los compromisos u
obligaciones de pago en los PPP (tanto los propios compromisos contingentes considerados
aqui pasivos contingentes’, como el propio active-proyecto, es decir si este si "computa" o no
en términos de déficit como formacién bruta de capital fijo y deuda asociada), debe existir un

Algunos paises han optado por dotar el Fondo fiduciario sélo como fondo para contingencias (p.e.
Colombia), cuando en otros se configura como un Fondo de Garantia (para respaldar todo evento de
pago, p.e. Brasil).

50tros paises han adoptado el enfoque alternativo “nocional” en lugar de fondo “real”. En los fondos
nocionales, los recursos residen en la cuenta general del tesoro y no son invertidos de manera separada,
mientras que el enfoque de fondo “real” supone la separacion efectiva de los fondos y su gestién
separada de las cuentas generales del tesoro a través de una agencia especifica que invierte los mismos
en activos usualmente de alta liquidez. Ejemplos de este enfoque, adoptado por el Paraguay son
Colombia y Chile (Cebotari, IMF, 2008). ADB 2016 presenta un resumen de enfoques concretos de
fondeo de reserva de los PC en su tabla 7, pagina 46.

’Este Manual se construye sobre la base de que la consideracién y categorizacidn de los pasivos
contingentes tal y como se define en el mismo es independiente de la consideracion de su posible
tratamiento en contabilidad nacional, asi como no aborda el enfoque a seguir en relacion a su reporte
financiero o divulgacion (disclosure). De hecho, el término pasivo contingente (contingent liability) segin
se emplea en términos de contabilidad (p.e. seglin IPSAS) no es plenamente coincidente. Segun
comenta Cebotari (IMF, 2008), parte de lo que en el sentido de gestidn de impacto fiscal prevista en la
Ley y en este manual serian pasivos contingentes, corresponderian al término “provisiones”, como
contingencias que se consideran probables (ocurrencia se espera con probabilidad mayor al 50%)
ademads de poder ser razonablemente medibles.

Iu
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control de los mismos, y un sistema de gobernanza en relacion al impacto fiscal que generan
(de manera cierta o de manera posible) los PPP8,

Dicho sistema de gobernanza se concreta en un proceso que denominamos “ciclo de la
gestion del impacto fiscal”, que recoge los elementos introducidos en los parrafos anteriores,
y que por tanto esta basado en las previsiones de la Ley APP y su Reglamento. El ciclo cuenta
pues con las siguientes etapas y actividades, que seran desarrolladas a lo largo de este Manual:

1. Andlisis y cuantificacion de los compromisos fiscales = partes |y Il

2. Control / chequeo de la exposiciéon agregada (EA) contra los limites establecidos por Ley—>

Parte lll

Registro de los compromisos y EA y dotacion inicial al Fondo-> Partes IVy V

4, Actualizacion de los compromisos y monitoreo de los riesgos y compromisos, y actualizacion de
las dotaciones y gestion / administracion de las disposiciones del Fondo = Partes IVy V

w

Figura 1. Ciclo gestion impacto fiscal (simplificado)

El Manual apunta ademas las obligaciones de informacién y otras por parte de las
Administraciones Contratantes (AC's) en relacién a la gestion del impacto fiscal, enmarca el
ciclo de su gestion en el proceso completo de gestion de proyectos PPP y en el ciclo de gestidn
de riesgos (en el caso de pasivos contingentes) y aporta orientaciones metodoldgicas para
ciertos analisis.

1.2. Contexto legal y motivaciones

(a} Contexto legal de las APP en Paraguay

El marco legal de PPP/APP en Paraguay estd conformado esencialmente por la Ley N°
5.102/2013 “De Promocién de la Inversion en Infraestructura Publica y Ampliacién y
Mejoramiento de los Bienes y Servicios a cargo del Estado” (denominada en este documento
como la Ley PPP o Ley N2 5102/2013) y su Decreto Reglamentario N2 4,183/2020 (denominado
también en este documento como “el Decreto”), que se conforman como los elementos
esenciales del marco juridico de PPP.

La Ley es muy completa y comprensiva de todas las facetas mas relevantes de la gestion de los
contratos PPP, regulando tanto los roles y funciones de las distintas entidades y agencias de la
Administracién que participan en la gestion de los proyectos y programas PPP (Ministerio de

8Hay que tener en cuenta que de implantarse IPSAS, muchos PPP pasardn a configurarse contablemente
como activo publico afectando déficit y deuda. En ese momento, si se quiere continuar con un sistema de
control explicito de limite de contratacion PPP, se deberia considerar el revisar los limites generales de
déficit sobre PIB segin Ley de responsabilidad fiscal, o buscar la manera de no penalizar dos veces la
contratacion PPP.

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 7
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Hacienda (MH), Secretaria Técnica de Planificacién y la respectiva Administracion Contratante),
el proceso de estudio y aprobacidn de los proyectos, el proceso de licitacion y evaluacion hasta
la adjudicacidn, los aspectos basicos a regir en los contratos PPP.

Al igual que en las legislaciones mas avanzadas del continente, la ley regula especificamente la
figura de la iniciativa privada (con un enfoque de buena praxis sometiendo siempre al iniciador
a la competencia por proceso de licitacién si bien con una ventaja comedida en el puntaje),
ampara la resolucién de controversias via arbitraje, y, lo mas relevante en relacion a este
Manual, sanciona el establecimiento de un control limite de la exposicion agregada fiscal
proveniente de los PPPs, y el establecimiento de un Fondo para sufragar los pasivos
contingentes y facilitar los pagos relativos a los pasivos o compromisos firmes.

La tipologia de posibles formas contractuales para aplicar el concepto PPP es amplia, teniendo
cabida tanto los contratos de tipo “PPP usuario paga” como los contratos de tipo “PPP
gobierno paga” y los mixtos. La tipologia de contratos es una cuestion relevante a los efectos
de este Manual, y se desarrolla en esta misma seccién mas adelante.

Se debe hacer igualmente mencién a la Ley N2 5.074/2013, la cual regula especificamente el
desarrollo de proyectos de tipo “llave en mano”, con la posibilidad de que el pago de los
mismos tenga caracter diferido, en lo que serian esquemas denominados en inglés de tipo DBF
(Design, Build and Finance). No obstante, esta modalidad contractual no es considerable como
PPP por la mayor parte de la doctrina, y el control relativo a la exposicion fiscal de estos
proyectos quedaria fuera del ambito de este Manual®.

(b} éPor qué es importante la Gobernanza fiscal de los PPP? El sesgo PPP

Es evidente la creciente relevancia de los PPP como modo de contratacion, financiacién y
gestion de infraestructuras a nivel global y muy especialmente en economias emergentes.
Parte de ese auge se debe a una cuestion de caracter contable, es decir, de impacto en las
cuentas publicas de los proyectos PPP en contraposicidn a la contratacion convencional: la no
configuracién de los importes de inversién de los proyectos como gasto de inversién,
permitiendo despejar el déficit en el momento o periodo de ejecucién de las obras y
asumiendo su impacto en el gasto presupuestario siguiendo un principio de caja en lugar de
devengo. Lo anterior permite a su vez desahogar nominalmente la deuda reconocida en las
cuentas nacionales, ya que esta se infiere que reside en el balance del participe privado (que
es quien en definitiva aporta los recursos financieros que permiten financiar las obras de la
infraestructura).

Las unidades de gasto (Administraciones Contratantes, en adelante AC) pueden también tener
limitado su volumen de gasto para un periodo determinado, mas alla de la limitacién agregada
que pueda existir para el mismo (en términos de limites al déficit contraible un determinado
ejercicio), sirviendo ello de acicate para optar por esta forma de contratacion.

’Ndtese que las pautas de necesidad de cdlculo y dotacidn de pasivos contingentes en estos proyectos
serian igual de necesarias que en el caso de los PPP, asi como otros contratos convencionales de cierta
cuantia, para evitar un sesgo en contra de los PPP o un desincentivo para su uso en favor de otros
modelos. Del mismo modo la “concesion pura” debiese ser también objeto de andlisis de pasivos
contingentes, y se deberia considerar su cuantificacién y control contra limite de exposicién, pues no
dejan de ser una forma de PPP.

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 8

J



Anexo a la Resolucion M.H. Nt 3%y

Asumiendo que antes de nada se debe analizar y evaluar el cardcter dptimo o cuando menos
de aporte de eficiencia econdmico-social®® (generacién de valor para la economia en su
conjunto) del proyecto en si, es decir, de la solucidn técnica a la necesidad detectada a
satisfacer (“decision de inversidn”), la cuestidn es que el motivo Ultimo de la contratacion de
dicho proyecto (su desarrollo y posterior gestion) mediante opciones de tipo PPP deberia
responder esencialmente, a un principio de eficiencia, medible en términos de costes
estimados o esperados para la parte publica (es decir, para el contribuyente} a la hora de
decidir la forma de contratacién (“decisién de contratacién o procurement”)!!. Es decir, se
trata de que, seleccionado el proyecto, la opcidn de contratacion afiada valor socio-econédmico
incremental en lugar de destruirlo (aminorar el valor socio-econémico del proyecto), lo cual se
captura, en términos de analisis, mediante el ejercicio de Valor por Dinero (VdP).

No obstante, lo anterior, por los motivos antes expuestos {no impacto nominal en déficit y
deuda), en muchos paises se genera un sesgo en favor de los PPP, por poder permitir la
herramienta, en contexto de restriccion presupuestaria, esquivar la misma y asi poder
desarrollar mas obra o proyectos. Ello puede llevar a promover proyectos bajo esta férmula
indebidamente (cuando la misma destruye valor en lugar de crearlo) ademas de generar una
exposicidn fiscal a largo plazo insostenible si no se adoptan las medidas oportunas, propias de
un adecuado control fiscal.

La gran cuestidn es que, con independencia de su registro contable!?, también con una APP se
comprometen recursos fiscales (se generan pasivos, sean o no categorizados
presupuestariamente como deuda en términos explicitos), y como algunos de los mismos son
menos aparentes (los relativos a compromisos contingentes).

Es creciente la preocupacion de los organismos internacionales (FMI, BM, BID etc.) en relacion
a la necesidad de transparencia e informacidn ajustada a la realidad en cuanto a riesgo fiscal, y
en cuanto a la necesidad de una gestién adecuada de los PPPs desde la perspectiva de su
impacto en la sostenibilidad fiscal. Ello en parte se resuelve (se limita) mediante el
establecimiento de limites especificos a la contratacion PPP (a los compromisos agregados
suscritos merced a los contratos PPP).

101 3 opcidn técnica seleccionada (el proyecto, desde el punto de vista de solucidn técnica - por ejemplo,
un tranvia o tren ligero en lugar de un Bus Rapid Transit o en lugar de una nueva via ampliada de acceso
a una ciudad) debe ser la que mayor beneficio neto aporte en términos de coste-beneficio, a calcular
mediante el Andlisis de Coste Beneficio. O, seleccionada la opcién por otros medios (incluyendo
posiblemente un ACB simplificado, o mediante analisis multicriterio -MCA) esta debe arrojar cierto valor
positivo en términos de VANe (valor Actual neto econdmico) o en términos de TIRe {Tasa Interna de
Retorno econdmica).
11En realidad, la opcidn PPP puede aportar valor de eficiencia no sdlo por optimizacidn de la ecuacién de
costes o cargas para la administracidn contratante sino también por maximizacidn de beneficios, no solo
monetarios (maximizaciéon de ingresos) sino también de cardcter socio-econdémico, sean o no
monetizables. Sobre los “factores de eficiencia” de los PPP véase Guia del certificado PPP, seccion 5 del
capitulo 1 {WBG, 2016). Si bien usualmente se asume que la ecuacion de coste-beneficio (flujos
econdmicos) se mantiene inalterada y solo se trabaja en andlisis de flujos financieros (ingresos y costos),
a la hora de desarrollar el ejercicio de valor por Dinero cuantitativo.
2Ngtese que la adopcion de estdndares contables basados en IPSAS (International Public Sector
Accounting Standards), si bien aporta de manera automatica mayor transparencia en relacion a la
contabilizacion del valor de los compromisos asumidos en un PPP, no elimina la necesidad de contar con
pautas procedimentales para calcular tanto los pasivos firmes como en especial los pasivos contingentes
_ (si bien incluso en estos Gltimos lo hace doblemente necesario), ni mucho menos la existencia de unas
politicas de gestidn de riesgos (en especial en cuanto a asignacion) y de un Fondo de liquidez junto con
“JuRa politica de administracion y gestion del mismo.

Mj'énuar para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 9
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Pero més alld de eso, hay una falta de percepcién inmediata de los compromisos realmente
asumidos, que atafie tanto a los PPP como a cualquier contrato publico, y que se concreta en
el concepto de los pasivos contingentes, los cuales deben explicitarse cuantitativamente
(concretarse en términos cuantitativos), para disponer de informacién mas precisa en torno al
verdadero valor de los compromisos que con cada contrato se estan adquiriendo. Lo contrario
genera un sesgo de valoracién, en cuanto a la tendencia de percibir como compromiso mas
oneroso aquello que estd concretado en el contrato como pago cierto (con los matices que
veremos, esto es pasivo firme), y, en consecuencia, a fuerza de querer reducirlo (o querer
incrementar la aceptabilidad comercial del PPP), llegar a asumir riesgos en exceso (mayores
pasivos contingentes).

Por uitimo, al margen de lo conveniente de conocer el verdadero valor (o el valor mas préximo
a la realidad) de los compromisos a asumir (y su categorizacion en dos magnitudes tan
distintas, pasivos firmes y contingentes), para poder responder de manera adecuada al
principio de responsabilidad fiscal, ademas de dar respuesta a inquietudes y directrices
expuestas o sugeridas por los grupos de interés financieros multilaterales y/o internacionales,
la disciplina fiscal y la transparencia y rigor en el manejo de los compromisos es una cuestion
cada vez mas demandada por los inversores / desarrolladores privados por razones obvias,
dada la légica preocupacién del sector privado en relacion a la capacidad de pago de los
gobiernos.

El marco PPP del Paraguay (Ley PPP y su Decreto reglamentario) recoge y asume esta
inquietud bajo principio de responsabilidad fiscal y sancionando legalmente las bases de un
sistema de gobernanza basado en control contra limites, inclusién del concepto de pasivos
contingentes con categoria con entidad propia y creacién de un Fondo como mecanismo de
transparencia adicional y gestion de riesgo de iliquidez.

(¢) Tipos de compromisos y tipos de proyectos

En un contrato PPP, la administracién puede adquirir compromisos con impacto cierto en los
recursos fiscales (pagos comprometidos por contrato, que en ausencia de incumplimiento por
ninguna de las partes se van a realizar de manera cierta, y que denominaremos Pasivos Firmes,
PF), o este impacto es cuando menos potencial o contingente (Pasivos Contingentes, PC).

Los Pasivos Contingentes (PC) estdn presentes en todo proyecto PPP, con independencia de su
tipologia. De hecho, estdn presentes en cualquier contrato publico: aun cuando se trate de
PPPs generadoras de sus propios ingresos o basadas en pagos del usuario en su totalidad (i.e.
PPPs auto-sostenibles financieramente), existirdn eventos o situaciones (riesgos) que podran
conllevar un impacto fiscal. Esto esta relacionado con los riesgos retenidos (o compartidos),
cuyas consecuencias financieras asume en todo o en parte el Estado, a fin de mejorar el perfil
de riesgo para el inversor/promotor y/o las entidades financiadoras, haciendo mas atractivo el
proyecto (o por que la transferencia de los mismos al agente privado, no generaria Valor por
Dinero).

Sin embargo, no existen pasivos firmes en todos los proyectos. Bajo la perspectiva de la
existencia o no de pasivos firmes, hay tres tipos de contratos PPP:

(i) aquellos en los gue la totalidad o la mayoria del ingreso del agente privado (la
Sociedad de Propésito Especifico, SPE) proviene del presupuesto (PPPs

Magnual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 10
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presupuestarios) — son proyectos en los que no se quiere establecer un cargo al
usuario o porque si éste existe, no se le quiere asignar al participe privado como
fuente de retribucidn;

(ii) aquellos en los que la mayoria de! ingreso proviene de cargos al usuario, pero en los
que hay un soporte o aporte de recurso fiscal significativo, con motivo de rellenar la
brecha o gap de viabilidad financiera (PPPs de pago usuario o concesionales) gque a su
vez pueden ser

(i)  PPPs co-financiados o hibridos®, y

(ii) aquellos que son totalmente auto-sostenibles financieramente (PPPs
autosostenibles).

Todos los tipos de proyecto son generadores de pasivos continentes.

Los dos primeros tipos de PPP son generadores de pasivos firmes (presupuestarios y los
concesionales co-financiados o hibridos®*, mientras que el tercero (autosostenibles), no.

Los concesionales autosostenibles pueden, ademas, generar potencialmente “activos fiscales”,
es decir, ingresos (firmes o contingentes) para el Estado.

En la seccidon5 de esta parte general desarrollaremos la tipologia de los pasivos firmes y de los
pasivos contingentes.

Figura 2. Tipos de PPP

Bco-financiado se refiere a los PPP en los que el gap de financiacion ser resuelve o mitiga por
aportacién directa de financiacion de origen publico, en forma de subvenciones de capital (grant
financing) o en forma de financiacién de caricter reintegrable, como pueda ser mediante préstamos a
otorgar a la sociedad proyecto por una agencia financiera publica, o aportaciones publicas de capital
financiero, usualmente (cuando el objetivo es rellenar el gap de viabilidad) en condiciones blandas o por
debajo del mercado. Si bien hay otros posibles motivos u objetivos para la co-financiacion, en concreto
el reducir el coste de capital (wacc, coste de capital ponderado) y por ende el impacto fiscal directo, o
incrementar la factibilidad comercial en ausencia de suficiente disponibilidad de financiacién comercial.
Ver Guia del Certificado PPP, capitulo 1 apartado 7. PPP hibridos se refieren a aquellos que mezclan
retribucidn por cargos al usuario con pagos presupuestarios, rellenando el gap de viabilidad desde la
perspectiva del ingreso (habilitando a que sea factible obtener mds recurso de financiacion privada en
lugar de sustituirlo).

15egun Articulo 12 del Decreto, en los proyectos con aportes del Estado que no representen la mayoria
de ingresos de la SOE (es decir los co-financiados o hibridos), Hacienda deber3d decidir como registrar los
pasivos correspondientes. Este Manual considera que es necesario controlar y registrar todo pasivo
fiscal siempre y cuando no resulte de un importe insignificante.

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 11
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{d) Ventajas y beneficios del control del impacto fiscal de los PPP y de la cuantificacidn
de los pasives contingentes

Es necesario conocer bien los compromisos fiscales, los pasivos, que dimanan de cada
proyecto PPP, para poder ejercer el adecuado control, en base a informacién precisa, de la
carga fiscal que verdaderamente se esta asumiendo a través de la herramienta PPP, y de cémo
esta carga y el espacio fiscal remanente (cuando este se ha limitado explicitamente como es
nuestro caso) evoluciona en el tiempo.

Ello nos permitira evitar asumir compromisos mayores a lo considerado como prudente en un
momento determinado, desde la perspectiva de sostenibilidad financiero-fiscal (nuevos
proyectos cuya carga de compromisos hay dudas de que pueda ser absorbida a largo plazo de
manera inter temporal), y anticipar en qué momento tal carga si es asumible, programando
tales nuevas inversiones segun las prioridades de inversién que se establezcan a nivel
estratégico por el poder ejecutivo y las AC y considerando la evolucion esperada del espacio
fiscal.

Estos son pues los dos beneficios o ventajas mas evidentes de un sistema de gobernanza fiscal
como el previsto:

»  Poder controlar el compromiso agregado asumido en cada momento a fin de analizar su
asequibilidad (affordability) o cémo impacta en la sostenibilidad financiera general de las
finanzas publicas, evitando asumir compromisos excesivos a los que se llegaria sin el
adecuado control, teniendo en cuenta ademds el “sesgo PPP” que se produce cuando los
proyectos no computan en déficit y deuda.

- Poder priorizar proyectos teniendo en consideracion el espacio fiscal y poder tomar (en
especial por parte de las entidades promotoras) decisiones mds informadas en torno a los
proyectos (lo oportuno de la decisién de inversién'®* y de la decision de
promocion/licitacion PPP).

Ademds, existen otras motivaciones y beneficios algunos de los cuales se pueden explicar asi:

» Linealizar el gasto asociado a los riegos que se han retenido, y que en mayor o menor
medida sabemos que se van a materializar en momentos determinados de la vida del
contrato.

= Transmitir disciplina presupuestaria y fomentar la optimizacién del uso de las garantias y
retencion de riesgos a otorgar mediante el explicitacién de su coste/valor.

= Gestionar mejor los riesgos: mejor conocimiento de su relevancia para aplicar la adecuada
priorizacidon en los medios de la gestién; y poder particularizar a cada tipo de riesgo, y
poder dotar con suficiencia fondos en prevision de las necesidades puntuales sobrevenidas
(riesgo de liquidez).

15| a decisidn de inversidn consiste en la decisidn sobre lo oportuno de promover un proyecto publico
determinado, que deberd hacerse solo si este aporta valor a la sociedad, usualmente medido en
términos de coste beneficio. La decision de licitacion PPP (“procurement decision”} se refiere a la
decisién de bajo qué modalidad promover el proyecto o licitarlo, esto es, si por algin método
convencional o bajo un esquema PPP.

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 12
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2. Definiciones y siglas

] Administracién contratante

Los organismos y entidades del Estado, asi como las empresas y |
sociedades con participacion accionarial estatal que tienen
competencia para celebrar contratos de participacion publico
privada [Definicion segun Decreto 4183/2020)

Agencia Financiera para el
Desarrollo (AFD)

La Agencia que actua como fideicomisario del Fondo de Liquidez

Asociacién Publico Privada (APP)

Ver PPP

Co-financiacidn

Co-financiamiento se refiere a la provisién de financiamiento por
parte del sector plblico para financiar una parte de! capital de
inversion (CapEx), normalmente con origen directo en los recursos
presupuestarios, y también denominado entonces “subvenciones
de capital”. -

Caso Base de negocio

Caso Base de negocio es el conjunto de asunciones, hipotesis,
valores y proyecciones de flujo de caja (incluido importe anual de
pagos a socio privado vs pagos de socio privado a gobierno), asi
como los estados financieros y los resultados en términos de test
de factibilidad financiera, calculados mediante el Modelo
Econdémico Financiero (MEF).

También referible como Plan Econdmico Financiero.

Cuadro de Control

El informe dindmico que consigna los importes de los pasivos
fiscales (firmes y contingentes) en forma de flujo anual proyectado
y en valor presente {stock), para cada proyecto PPP y para el total
de los proyectos, y los valores de control {porcentaje consumido
por los importes de carga o pasivo fiscal respecto al PIB en términos
relativos y absolutos y valores en porcentaje e importes del
“espacio fiscal”).

Decreto | Ef Decreto N2 4.183 del 20 de octubre de 2020 que reglamenta la
[ Ley PPP
EEF | Estudio Econdmico Financiero

Estudio Econdmico Financiero

| Es el informe que expone y razona los resultados del andlisis de
| factibilidad financiera.

Entidad promotora

|La entidad que promueve y desarrolla una infraestructura,
usualmente la propia Administracion Contratante.

Espacio fiscal

El importe en valor absoluto o en porcentaje de PIB que
complementa al importe de Exposicion Agregada tal que la suma de
ambos es 100% o es el importe total del PIB.

Exposicion Agregada

El valor total de los compromisos fiscales de PPP (firmes vy
contingentes) en términos de stock de cada afio (o su porcentaje
respecto al PIB) y el valor de tales compromisos en términos
anuales o de flujo.

Fideicomisario

El encargado de la administracién del Fondo de Liquidez, la Agencia
Financiera para el desarrollo.

Fideicomitente

La entidad que encarga la administracion del Fondo, el Ministerio
de Hacienda.

Fiduciario Fideicomisario
| Ley PPP Ley N° 5.102/2013 “De Promocion de la Inversion en
'l Infraestructura Publica y Ampliacion y Mejoramiento de los Bienes
| y Servicios a cargo del Estado” |
De un pasivo fiscal {firme o contingente) su valor anual de cada afio, |

lVanr flujo
|

real y proyectado o estimado en el caso de los PC) |

i Fondo de liquidez

El Fondo Fiduciario de Garantia y Liquidez, como mecanismo para la |

gestion financiera de los pagos relativos a los PPP, creado por la Ley |

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 13
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N° 5102/2013

Gap de viabilidad

El defecto de recursos para que un proyecto PPP resulte factible
financieramente, teniendo en consideracion el potencial de
ingresos de usuario u otros ingresos comerciales o de caracter no-
presupuestario.

Indicadores de financiabilidad

Los indicadores basicos de financiabilidad y bancabilidad son los
indicadores cuyos valores determinaran el cumplimiento del test de
factibilidad financiera. El calculo de dichos valores debe ser
parametrizado en el Modelo Econdmico Financiero y los valores
resultantes monitorizados contra los valores objetivo o
“benchmark”. Son el RCSD y la TIR de capital

MH

Ministerio de Hacienda

MEF

Modelo Econdmico Financiero

Modelo Financiero o Modelo
Econdmico Financiero

El modelo construido con la herramienta Excel para similar las
proyecciones financieras del futuro socio privado

Participante Privado

O Participe Privado, o Socio Privado: la entidad privada que firma el
contrato PPP. también referible como SOE (Sociedad de Objeto
Especifico).

Pasivo Contingente (en contexto
de PPP y en sentido amplio)

Las potenciales obligaciones de pago a cargo de la Administracion
Contratante y a favor del participante privado, correspondientes a
las garantias que el primero haya otorgado a fin de mejorar la
relacién riesgo-retorno del proyecto e incentivar la participacién
privada.

[definicion por Ley N© 5102/2013]

También referible como compromiso contingente.

Pasivo Contingente {en contexto
PPP, y en sentido restringido)

Los Pasivos Contingentes definidos en la Ley PPP (ver definicidn en
sentido amplio) y que se han categorizado a efectos de su
cuantificacidn y dotacién al fondo merced a sus caracteristicas.

En general, este Manual se refiere a este concepto acotado de
pasivo contingente.

Pasivo Firme

Las obligaciones a cargo del Estado que supongan pagar al
participante privado una contraprestacion por la realizacién de los
actos previstos en el contrato, incluidas las modificaciones.
[definicién por Ley N2 5102/2013].

También referible como compromiso firme.

PPP autosostenible

Un proyecto o contrato PPP que no requiere de apoyo financiero |
publico, en el que los ingresos potenciales o reales son suficientes |
para por si solos hacer el proyecto viable. Juridicamente puede |
adoptar la forma de “Concesion Pura”. |

PPP concesional

PPPs en los que la totalidad o la mayoria del ingreso de la SOE
proviene de los usuarios o de fuentes de mercado.

PPP hibrido

PPPs que contemplan tanto ingreso comercial o pago de usuario
como ingresos de cardcter presupuestario.

PPP presupuestario

PPPs en los que la totalidad o la mayoria de los ingresos de la SOE
provienen del presupuesto. |

RCSD

Ratio de Cobertura de! Servicio de la Deuda, que es Ratio o indice
que evalla la capacidad de la sociedad proyecto para cumplir con el
servicio de la deuda de cada afio. Se calcula dividiendo el flujo de
caja operativo antes del servicio de la deuda proyectado para cada
afo, entre el servicio de la deuda del afio respectivo.

Registro estadistico del impacto
fiscal

La consignacién documental de las cargas o pasivos fiscales
individuales por proyecto y acumulados con objetivo de su control a
los efectos de esta Ley, considerada informacion o reporting
estadistico financiero sin valor especifico contable

Sociedad de Objeto Especifico

La Sociedad a crear o creada por la empresa o consorcio de
empresas adjudicatarias del contrato PPP, cuyo objeto especifico es
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! la firmel del contrato v la subsiguiente gestion del proyecto.
| SOE Sociedad de Objeto Especifico )

| Stock El importe agregado y en valor presente (ver VPN) de los valores
flujo de los pasivos de un proyecto o de !a totalidad de los
proyectos, que puede ser relativo a los PF (stock de PF), o a los PC
{stock de PC) o0 a ambos.

TIR de capital Tasa Interna de Retorno. La Tasa Interna de Retorno del capital o de
| los accionistas se refiere a la tasa de retorno obtenida sobre el
capital aportado por los inversores, que proviene de las
distribuciones o  retribuciones (esencialmente dividendos,
amortizaciones de capital, amortizaciones o repago de deuda junior
o subordinada y los intereses sobre ésta)_.

Unidad PPP Equipo especializado perteneciente a la SPT con un rol de asesor y
gestor de conocimiento y ciertas prerrogativas de fiscalizacion
previa.

Valor Actual Neto o Valor Presente | El valor descontado de una corriente de flujos econémicos o

Neto (VAN, VPN) financieros.

Valor por Dinero (VpD) Evaluacion de caracter cualitativo o cuantitativo que provee

informacidn sobre la conveniencia de la modalidad de Participacion
Publico Privada en comparacion con otras modalidades de
contratacién publica, desde un punto de vista social y econémico.
[Definicién segtin Decreto N2 4183/2020}

VAN Valor Actual Neto -
VpD Valor por Dinero
VPN | Valor Presente Neto

3. Fundamentos legales

La Ley PPP y su Decreto reglamentario son el marco esencial de la gestion del impacto fiscal:
en ellos se establece:

e lalimitacién a la exposicidn fiscal agregada de los PPP (Articulo 14 de la Ley), que es el nucleo
central del control del impacto fiscal [a cuyo cdlculo se dedican las partes | y Il de este Manual,
explicando el ejercicio de control en la parte li].

e La conceptualizacion de lo que se considerardn pasivos fiscales (Articulo 14 de la Ley),
incluyendo la necesidad de considerar los relativos a compromisos de caracter contingente. El
Decreto en Art. 12 pérrafo 3 del Decreto establece ademds como los compromisos
contingentes a fines de registro deben de ser sélo los cuantificables. [Esta parte general y
después las partes | y Il desarrollan la conceptualizacién y tipologia de los pasivos firmes,
pasivos contingentes, asi como de los activos fiscales que también deben tenerse en cuenta
para netear los anteriores).

e Los pasivos deben de ser determinados por MH (Art. 19 del Decreto parrafo 2) y su registro
estard a cargo de la DG de Crédito y Deuda Publica (Art. 12 Decreto ultimo parrafo). [La
dindmica del registro y sus actualizaciones se explican en la parte 1V de este Manual].

e la creacién del Fondo Fiduciario de Garantia y Liquidez, como mecanismo para la gestion
financiera de los pagos relativos a los PPP, y de gestion financiera de riesgo como mecanismo
de reserva, como debe dotarse dicho fondo (dotacidn minima), con qué fuentes de recursos y
quien serd su gestor en régimen de fideicomiso. (Art. 11de la Ley). [La dotacidn inicial de los
pasivos de un proyecto al Fondo, los posibles origenes de recursos y sus actualizaciones, se
desarrolla en la Parte V de este Manual).
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El Decreto 4183/2020 a su vez, desarrolla el marco regulatorio del Fondo, en concreto

- la constitucion del fideicomiso mediante contrato de "fideicomiso de administracién y pagos
del fondo de garantia y liquidez para contratos de Participacion Publico Privada” (Articulo 18)

- la finalidad de! fideicomiso y el uso de los fondos, plenamente adscritos al cumplimiento de
las obligaciones de pago que dimanen de los contratos PPP, asi como a los posibles costos de
los procesos de resolucidn de controversias que acaezcan. {Articulo 19). Este articulo prevé
entre otras cuestiones de orden que |a autoridad para determinar la realizacion de los pagos es
MH sobre solicitud fundada de la AC (el funcionamiento de la mecanica de las liquidaciones o
pagos a realizar al participe privado se expone en la Parte V de este Manual].

- el Articulo 22 expone los procedimientos a regir en la implementacion del Fondo,
describiendo la mecdnica basica de transferencia de fondos al Fideicomiso, comunicaciones de
programacion de pagos de MH al Fiduciario y ordenes de realizacién de pagos al participe
privado, entre otras cuestiones. [el funcionamiento de la mecdnica de las liquidaciones o pagos
a realizar al participe privado se expone en la Parte V de este Manual].

4, Ambito de aplicaciéon

Este Manual resulta aplicable a todas las partes involucradas en la gestion del impacto fiscal en
funcion de su responsabilidad en la misma.

En primer término, el Manual es de aplicacién a los responsables / participes por parte de
Ministerio de Hacienda del proceso de cdlculo de los impactos fiscales (es decir,
determinacién y/o estimacién de pasivos firmes y contingentes, a realizar mediante
confirmacion / validacion por la Direccién General de Inversion Pablica (DGIP), con apoyo de
la Direccién de Politica de Endeudamiento (DPE) de los calculos que debe entregar la
respectiva AC), de ejercer el control contra los limites de exposicion agregada y de llevanza 'y
actualizaciones del registro de la exposicién fiscal (Direccion de Politica Macro Fiscal (DPMF),
sin perjuicio de las prerrogativas que le corresponden a otras instancias del Ministerio como se
explica mas abajo.

Por otro lado, el Manual debe ser aplicado, en las partes que le competen, por la respectiva
Administracién Contratante y en su caso por la Unidad PPP de la SPT en relacidon a

- Las pautas de asignacion y gestion de riesgos, incluidas en este manual, pues es la
estructuracion adecuada primero y la gestion proactiva de riesgos después son las
Unicas vias posibles para la minimizacién del impacto fiscal a largo plazo

- Las pautas sobre construccion de los Modelos Financieros

lgualmente, las AC deberdn considerar lo previsto en este Manual como guia para el
cumplimiento de las obligaciones de informacion y reporte en relacién al impacto fiscal, tanto
desde la perspectiva de su calculo y control, como en relacién a la administracién y acceso a
los fondos del Fideicomiso para atender debidamente los pagos que amerite el participe
privado.
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Se entiende que el alcance del concepto de AC incluye” los organismos y entidades del Estado,
asi como las empresas y sociedades con participacion accionarial estatal que tienen
competencia para celebrar contratos de participacion publico privada”.

Por Ultimo, el Manual establece las reglas basicas operativas en cuanto a la dotacion,
actualizaciéon y uso/acceso a los fondos, por lo que afecta a la operativa del Fiduciario del
Fondo, ademds de incluir mencién al rol ejercido por la Direccién General de Presupuesto,
Direcciéon General de Contabilidad Publica y la Direccién General del Tesoro Publico. La
primera en su autoridad para informar internamente sobre el crédito presupuestario de la AC
respectiva y sobre el monto autorizado de transferencias al fondo. el Tesoro en cuanto a la
necesidad de informe sobre disponibilidad de recursos para dotar el fondo y su
aseguramiento, y la realizacion efectiva de dichas transferencias.

5. Impacto fiscal y sus principales elementos. Introduccion al ciclo
de la gestion del impacto fiscal

5.1. Impacto fiscal, magnitudes y categorias

Hemos explicado cdmo los proyectos PPP ameritan de un control especifico en cuanto a sus
consecuencias fiscales. El impacto fiscal de un proyecto PPP se debe medir teniendo en
consideracion todos los pasivos® (compromisos de pago ciertos y/o posibles) que dicho
proyecto generara con certeza o puede generar durante la vida del futuro contrato PPP.

Podemos definir el impacto fiscal de un proyecto PPP como la mayor o menor afectacion de
dicho proyecto a la sostenibilidad de las finanzas publicas, teniendo en cuenta los
compromisos de pago que dicho proyecto genera {compromisos fiscales o pasivos fiscales).

Existen dos magnitudes esenciales para medir el impacto fiscal:

e La de sus flujos posibles: los pagos ciertos y/o posibles durante la vida de un contrato, en
principio medidos en términos anuales, o de todos los contratos agregados, que afectan a la
sostenibilidad o suficiencia de los recursos en cada ejercicio presupuestario, y

e La del stock del impacto fiscal, es decir, el valor en términos presentes de esos flujos posibles,
como medida del volumen del pasivo total que representa un proyecto o el total de los
proyectos.

Y existen dos categorias esenciales de pasivos o compromisos fiscales: los pasivos firmes y los
pasivos contingentes. Segtin la Ley N2 5102/2013.

= Compromisos (o pasivos) firmes: Las obligaciones a cargo del Estado que supongan
pagar al participante privado una contraprestacion por la realizacion de los actos
previstos en el contrato, incluidas las modificaciones.

» Compromisos (o pasivos) contingentes: Las potenciales obligaciones de pago a cargo
de la Administracion Contratante y a favor del participante privado, correspondientes a

185in perjuicio de que algunos pasivos contingentes se dejen fuera del analisis a efectos de control de
Exposicion Agregada y dotaciones al Fondo de Liquidez, bien por ser, como se verd, “implicitos”, o no
cuantificables, o por ser considerables irrelevantes, entre otros.
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las garantias?’ que el primero haya otorgado a fin de mejorar la relacién riesgo-retorno
del proyecto e incentivar la participacion privada.

En los compromisos u obligaciones contingentes la obligacidn (su exigibilidad y concrecion)
esta condicionada a la ocurrencia de un evento futuro incierto. No se sabe si se requerird pago
0 nho, ni se sabe en su caso por qué cuantia sera {ni normalmente en qué condiciones se
efectuard el pago en términos de plazo y posible tasa de interés, etc.).

No obstante, lo afirmado al inicio de este apartado, se debe tener en cuenta que finalmente no
todos los pasivos contingentes (en sentido amplio) seran objeto de incorporacion al analisis de
control de exposicidn agregada, tal y como se explica en la Parte |l seccidn 3 “categorizacion de
los pasivos contingentes”.

Adicionalmente, algunos proyectos pueden ser generadores de un activo fiscal, que deberd ser
igualmente objeto de valoracién, y cuyas cuantias vendran a netear los pasivos de dicho
proyecto a los efectos de calculo de exposicion agregada (ver seccion 5.4.)

5.2. Pasivos firmes

La doctrina no suele diferenciar entre tipos de pasivos/compromisos firmes. Sin embargo, nos
parece interesante realizar cierta distincién, pues esta es relevante en términos de su
actualizacion y su liquidacidon?®®

{a) Fijos versus B deducibles/ajustables

Pasivos firmes deducibles o ajustables: Los pasivos firmes pueden estar sujetos a variaciones a
la baja en términos reales, en especial cuando se trata de mecanismos de retribucion
presupuestaria, que estaran sujetos o ligados a desempefio, que conlleva la posibilidad de
realizar ajustes o deducciones (p.e. pagos por disponibilidad que estaran afectos a deducciones
o ajustes a la baja en funcidn de faltas o fallos de disponibilidad). Lo anterior no implica que
dicho pasivo se deba estimar o registrar considerando posibles deducciones, pues por
prudencia su consignacion presupuestaria (y a efectos de dotaciones al fondo) debe ser en
ausencia de cualquier incumplimiento. Sin embargo, es un hecho que, en el momento de su

7€l concepto “garantia” debe entenderse aqui en su sentido amplio. Esto es, incluyendo garantias de
caracter financiero (p.e. avales otorgables por el tesoro) y otras garantias contractuales explicitas cuyo
valor de ejecucién es determinable de manera mas o menos automatica (p.e. garantia de ingresos
minimos), pero también la obligacidn de compensacion por las consecuencias financieras de cualquier
otro evento cuyo riesgo es retenido (usualmente sobrecostes). Lo anterior, aun cuando la determinacion
del impacto financiero y cuantia a compensar requiera de un analisis previo e incluso de un acuerdo
entre las partes, o incluso cuando atn sea posible no liquidar la garantia o derecho a compensacidn
mediante pago del Estado o de la AC, sino que esta compensacion sea materializada mediante re-
equilibrio (esto es, la pérdida es financiada por el socio privado a cambio de una revision del marco de
retribucién de contrato que pude incluir una extension del plazo contrato, pagos directos aplazados, una
revision de la tarifa o del precio del contrato {p.e. del PDI o del PPD) o una combinacién de alguna de las
anteriores).

1BActualizacion de los pasivos fiscales y su liquidacidn se explican respectivamente en las Partes IVy V de
este manual. La definicion de los posibles tipos de pasivos firmes (i.e. tipos o modalidades de retribucién
y sus condiciones forma parte del proceso de estructuracidn financiera y de riesgos, cuya incidencia en
el proceso de analisis y gestion del impacto fiscal se explica en la seccion 2 de la Parte | de este Manual.
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liquidacién o pago efectivo, el impacto real final del mismo pueda ser algo inferior al valor
consignado (valor de maximos).

Un tipo particular de pasivos firmes ajustables configurados como mecanismos de retribucion
(es decir, mecanismos de pago) son los mecanismos de retribucion basados en volumen o uso,
puesto que tienen la particularidad de ser de cuantia incierta y sujeta a volatilidad. La cantidad
a abonar en estos casos, dependerd especialmente de la evolucidn de una variable subyacente
(el uso — trafico, o demanda) o el volumen (metros cubicos de agua, kw/h producidos). En
estos casos, se considerara pasivo firme, en su caso, el pago minimo garantizado o asociado al
volumen minimo garantizado vy el resto (hasta estimacién de escenario pesimista, o en caso de
modelizacion, valor para percentil 95) objeto de cuantificacidn y tratamiento como pasivo
contingente. Cuando no haya ingreso o volumen minimo garantizado, se considerara pasivo
firme la cantidad de pago asociada a un escenario o estimacidn pesimista de demanda o
volumen y la diferencia hasta caso pesimista o p95 como pasivo contingente?.

Pasivos firmes fijos?:F] caso contrario serian pagos/aportaciones a fondo perdido en forma de
subvencion de capital (normalmente encaminadas a sufragar el gap de viabilidad en proyectos
de tipo concesional y configurables como pagos durante construccion o diferidos, de
naturaleza incondicional e irrevocable normalmente). Lo anterior aun cuando estas tuviesen
una parte contingente a alguna obligacién de cumplimiento, configurada como retencion en
garantia o como potencial concepto de penalizacién/multa, con dicha parte siendo también
objeto de consideracidn en la cifra o importe del pago como pasivo firme.

Los pasivos firmes fijos pueden ademas constituirse como:

a) Pagos durante construccion. Pagos realizados para compensar por una parte de los constes de
construccidn, configurados como subsidio de capital, y devengados segun progreso de las obras
(usualmente se devengan segin avances mensuales de obra y son liquidados contra
presentacion de las certificaciones de obra).

b) Pagos diferidos, de tipo Design, Build, Finance. En este caso, los pagos se realizan de manera
diferida, usualmente después de la finalizacion de la construccidn (de la aceptacién de las
obras). Se puede entender los mismos como una forma de subvencidn de capital diferida, y las
cuantias son irrevocables e incondicionales, aunque su devengo definitivo puede tener una
condicidén precedente como por ejemplo la terminacion de la construccion total o parcial
(“devengo por hitos”).2

{b) Actualizables / no actualizables
Nos referimos a la posibilidad de contemplar la actualizacion (normalmente anual) de los
importes de PF, normalmente segtn indice IPC u otros indices similares. Ello es usual en pagos
por desempefio o servicio (pasivos firmes de tipo ajustable o sujeto a deducciones)?y no tanto
en pagos por construccidn/subvenciones de capital.

la seccién 5 de la parte |l (cuantificacion de los PC explica estos conceptos o distintos enfoques de
valoracién de PC).

206 Jas cantidades relativas a compromisos firmes fijos, son una forma de co-financiacion publica, y por
ende, el importe de las obras que estos financian debe configurarse en términos de contabilidad como
gasto de inversion o formacidn bruta de capital fijo en el afio de devengo de la obligacién (siempre que
se esté siguiendo o se vaya a sequir criterio de devengo), se debe considerar lo oportuno de considerar
estos valores dentro del impacto fiscal del PPP a efectos de exposicién agregada cuando ya vendrian
controlados por el limite general al déficit del 1,5%.

. 21Un ejemplo son los Pagos de Inversidn (PDI) de Rutas 2 y 7.

-2sualmente en forma de pagos por disponibilidad (PPD), como en el proyecto de Rutas 2y 7.
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Figura 3: Pasivos firmes

5.3. Pasivos contingentes y su tipologia

Con caracter general, mas alld del contexto concreto de los PPP, los compromisos contingentes
pueden clasificarse bajo distintas tipologias, a saber:

+ explicitos e implicitos: ver a continuacion

» cuantificables o no cuantificables: segin la insuficiencia o no de elementos que
permitan realizar un ejercicio de cuantificacidn con cierto sentido.

+ relevantes o irrelevantes: segun la relevancia en términos de impacto esperado®.

Los pasivos o compromisos contingentes que son objeto de andlisis en la gestién del impacto
fiscal de los PPP a efectos de su cuantificacién, presupuestacion o dotacion a fondo, son de
tipo explicito, cuantificable, y usualmente de caracter “relevante”.

(a) Compromisos Explicitos vs implicitos.

* Compromisos u obligaciones contingentes explicitas: “Obligaciones basadas en Ley o
Contrato”. Compromisos contingentes que estan previstos en una Ley o que estdn
recogidos expresamente en un contrato?. Por ejemplo, “si hay un sobre coste por
expropiaciones de 100%, la administracidn se encarga del sobre coste por encima de
dicho 100%".

= Compromisos u obligaciones contingentes Implicitas: “Obligaciones que no tienen
cardcter contractual, sino que son obligaciones de cardcter politico o moral”. En
general hablamos de la asuncién de los costes o consecuencias (pago de
indemnizaciones) por el Estado, ante eventos para los que el coste politico de no hacer
nada no es asumible. Por ejemplo, desastres naturales {un terremoto)®.

B|a consideracion de la relevancia depende de anilisis cualitativo o casi cuantitativo estableciendo
rangos de probabilidad (o recurrencia) y de valor del impacto potencial (el que seria de materializarse el
evento). La combinacion de ambos factores nos da el “impacto esperado” que en general podemos
adelantar que se considerara relevante cuando tiene un valor esperado medio o alto. Ver seccidén 4.2. de
la parte Il (“Categorizacién de los pasivos contingentes”).

24 Definicién tomada de documento presentacién de Asian Development Bank (ADB) sobre ADB 2016,
Philippines: Management of Contingent Liabilities Araising from Public Private Partnership Projects.
Otras definiciones incluyen obligaciones basadas también en declaraciones politicas - policy statements
\(Cebotari, IMF, 2008).

2Sj bien Aliana Cebotari (IMF, 2008) define los desastres naturales que afecten a infraestructura bajo
responsabilidad publica como habitualmente parte de los pasivos contingentes explicitos.

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 20



Anexo a la Resolucién M.H. N*..5..5

La caracteristica determinante para diferenciar ambas es la existencia o no de un elemento
formal que ex ante permita determinar la potencial emergencia del pasivo (IDB, 2015%).

Como se ha mencionado, el origen del pasivo contingente reside en los riesgos que se debe o
se quiere retener o compartir en contrato (o que asi este establecido por ley). La
determinacién a su vez para cada proyecto o contrato de los eventos de riesgo cuyas
consecuencias serén compensadas en caso de acaecimiento, es decir, de los riesgos que se
vayan a retener o compartir (y por ende se van a explicitar como pasivo contingente) es el
ejercicio de “asignacion de riesgos”, el cual debe responder siempre a la busqueda de Valor
por Dinero?’.

{(b) El foco del andlisis: Pasivos contingentes que son ECR (explicitos, cuantificables y
refevantes).
El foco del andlisis de impacto fiscal de los PPP relativo a los PC (y su posterior control y
gestion) lo conforman los pasivos Explicitos, Cuantificables y Relevantes (ECR).

En realidad, los PC explicitos son por definicidn los tnicos que se deben analizar en el contexto
de andlisis de impacto fiscal de un PPP, y centran la categorizacién de!l PC a efectos de andlisis
de impacto fiscal en su caracterizacién como cuantificable o no, y en su caracterizacién en
términos de relevancia (relevancia en términos de impacto y relevancia en términos de
probabilidad).

Figura 4. Pasivos contingentes

(c) Algunas consideraciones
No obstante, lo anterior conviene realizar algunas observaciones:

» Los desastres naturales son pasivos implicitos en general, pero pueden estar
explicitados en relacion al proyecto concreto.

» Los riesgos y por ende pasivos contingentes que no son cuantificables no deben nunca
dejarse de lado desde la perspectiva de la gestion de riesgos y en concreto desde la
gestion de impacto fiscal, en el sentido al menos de su debido registro conceptual

%pgsivos contingentes soberanos: Toolkit para su identificacién, cuantificacién, monitoreo y manejo de
Riesgos (Edgardo Demaestri y Cynthia Moskovits; IDB 2015)
https://publications.iadb.org/bitstream/handle/11319/7360/CMF_TN_Pasivos_contingentes_sobreanos
_toolkit.pdf?sequence=1

2Como se vera mds adelante (Parte |l, seccidn 3; categorizacidon de pasivos contingentes), inicamente
Podrén ser retenidos los tipos y categorias de riesgos definidos en la Ley PPP como “riesgos
compensables” (Articulo 34).
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(registro de riesgos, matriz de riesgos), su debida mitigacion en la medida de lo posible
{imposicién de la responsabilidad de mitigacién de las consecuencias como condicién
al merecimiento de una compensacién por contrato) y su control adecuado, o la propia
transferencia limitada de los mismos (p.e. mediante la imposicién de la suscripcién de
pdlizas de seguros).

» Lo mismo aplica en relacién a los compromisos / riesgos de baja “relevancia” (p.e. de
bajo impacto y/o de baja recurrencia): aquellos riesgos no incorporados al andlisis y
registro no deben ser dejados de lado en relacién con la monitorizacién de riesgos.

= Por Gltimo, veremos mas adelante como hay riesgos que son retenidos, generadores
de pasivos contingentes en sentido amplio, pero que no deben de ser considerados a
efectos de Exposicion Agregada ni de dotacién (riesgos que puedan generar
perversiones, en especial aguellos que estan totalmente bajo control del Estado?).

Figura 5. De los riesgos a los pasivos contingentes categorizados

Riesgos retenidos cuantificables Retenidos
cuantif.
y ’ e Irrelevantes
- Retenldos Cuantiffcables Relevantesy y/o no
i oportunos oportunos

- e ———————

Configuran los pasivos contingentes a ser
cuantificados, controlados y dotados

Sera la concrecién en contrato de la estrategia de asignacién de riesgos, definiendo los riesgos
a retener de aquellos que se categorizan como susceptibles de compensacion por la Ley PPP,
lo que determine la parrilla de eventos de riesgo que pueden representar pasivos
contingentes, de los cuales, Unicamente se tomardn aquellos cuantificables y ademds

28Algunos de estos pasivos pueden ser considerados a efectos de control de EA pero no de dotacién.
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relevantes, para configurar los que seran incorporados al andlisis de impacto y podran ser
objeto de dotacién al Fondo®.

5.4, Activos fiscales

Algunos proyectos de tipo concesional o de pagos por usuario (los autosostenibles) pueden
generar el derecho por parte de la AC (o de quien se designe por parte del Estado) a percibir
un pago por parte del participe privado del contrato PPP, como comparticion del valor
financiero del contrato-proyecto y como pago inicial o diferido. Ese derecho de la AC u
obligacidn del participe privado representa un “activo fiscal” (también denominado “ingresos
contingentes” en la Ley PPP) También los proyectos en los que e! Estado retiene la explotacidn
directa de los peajes o cobro de tarifas representaran un activo fiscal.

Tales ingresos deben ser utilizados prioritariamente como fuente de recurso para dotaciones al
Fondo correspondientes a los pasivos fiscales del propio proyecto, y solo en caso de excedente
podran ser utilizados para otros fines, incluyendo el fondeo de las dotaciones que corresponda

. realizar al fondo en relacién a otros proyectos (ver fuentes de recursos para el Fondo de
Liquidez, seccidon 1 parte V). En todo caso el uso de tales recursos vendra definido por el poder
ejecutivo a la hora de aprobar cada proyecto respectivo.

Los activos deberdn ser considerados a la hora de calcular el impacto fiscal de cada proyecto,
de manera que este resulte en un calculo neto (pasivos fiscales netos de activo fiscal o de
posibles ingresos fiscales), pero no seran deducibles de los calculos de dotacidn al Fondo de
Liquidez.

Los activos fiscales pueden ser de tres tipos:

a) Obligacidn de pagos o aportes por parte del socio privado

Son las obligaciones de pago impuestas al socio privado como contraprestacién econémica por
los derechos econdmicos que dimanan del otorgamiento del contrato. Tienen su légica en el
caracter potencialmente excedentario del proyecto PPP, cuando este estd basado Unicamente
en pagos del usuario o de otros operadores econémicos y estos se prevén mds que suficientes
. para viabilizar el proyecto, esto es, proyectos del tipo “autosostenible”, y suelen denominarse

“canon concesional”®.

BAdicionalmente, como veremos (al describir en detalle Ia problemdtica de la evaluacion vy
cuantificacion de los pasivos contingentes, en la Parte 11}, estos deben de ser “oportunos”, es decir, que
su cuantificacion y explicitacion numérica o su inclusion en las dotaciones al Fondo no generen
perversiones.
30Técnicamente es factible establecer el pago de un canon concesional en proyectos gue no generan sus
propios ingresos o que, haciéndolo, estos no son suficientes para sostener el contrato-proyecto sin la
existencia de contraprestaciones complementarias por parte de la Administracion. Sin embargo, esto
supondria una mala praxis, ya que representaria una forma de financiacién de caracter espurio para el
1 Estado, quien requiere del pago de unos emolumentos a una sociedad inviable para posteriormente
{ il compensarle por tal esfuerzo con recurso publico que no guarda relacién con el desarrollo de obra
nueva o el coste de la prestacion del servicio.
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Dichos aportes 0 pagos pueden ser:

e Pggo inicial o de una sola vez, a la firma del contrato. En este caso, a efectos de calculo de
exposicion agregada en valor presente, se debera considerar como valor del activo fiscal el
valor del pago recibido aminorado anualmente en prorrata temporal por el tiempo que
duracién del contrato de concesién, y para el calculo de la exposicidn agregada anual (valores
flujo), la prorrata anual correspondiente®'.

e De caracter fijo anual, durante la vida del contrato (normalmente durante el periodo de
explotacion).

e De caracter variable, como porcentaje de los ingresos®2.

e Una combinacion de algunas o todas las anteriores.

Su calculo queda determinado por pliego o contrato, o esta sujeto a oferta econémica por
parte del ofertante candidato a ser el socio privado.

b} Ingresos de explotacion directa por parte de la AC

Se trata de ingresos (netos de costes de explotacion), que recaba directamente la AC (es decir,
de los que es titular econdmico directo la AC), en proyectos en los que, existiendo peaje o
cargo al usuario o a terceros agentes econdmicos (por ejemplo, el pago de un canon por uso
de la red ferroviaria por parte de un concesionario), se ha decidido que estos no formen parte
de la retribucidn del socio privado. Estos ingresos deben necesariamente usarse para sufragar
los pagos a realizar al participe privado y en este sentido, deberan igualmente ser deducidos
de las cargas fiscales del proyecto para calcular la exposicion agregada del mismo, y deberdn
ser aplicados financieramente a dotar fondo, al menos hasta el importe de los pasivos fiscales
que el proyecto en cuestion represente.

¢} Active financiero en sentido estricto o participacién financiera

En algunos paises, también con el objeto de compartir los ingresos o los beneficios del
proyecto, en concreto en previsién de que sean mds elevados de lo esperado, aunque también
con la motivacién de contar con un cierto grado de control diario de la actividad de |a sociedad
gestora, el Estado opta por reservarse un porcentaje de las acciones (con caracter liberado, o a
adquirir a precio de mercado, segun la propia oferta en licitacidén del socio privado).

También es factible la participacion financiera via deuda a otorgar por ta AC o por otro agente
del Estado (siendo esto ultimo mas usual), normalmente una agencia financiera o banco
publico.

31por ejemplo, si un contrato concesional genera el ingreso por pago inicial del concesionario de 100
millones y durase 20 afios, el valor stock de los pasivos fiscales deberia aminorarse en el afio 2 por 95
millones, en el afio tres por 90 millones y asi sucesivamente. Y el valor de los pasivos fiscales flujo, a
efectos de la exposicion agregada en términos de flujo deberfa aminorarse todos los afios en 5 millones,
siendo 5 millones 1/20 del valor del pago o canon inicial del participe privado.

32También se pueden configurar estos pagos, contractualmente, en teoria, como porcentaje del

“'beneficio, pero resulta poco recomendable debido a que en tal caso se estaria compartiendo riesgo de
costes de explotacién indebidamente ademds de la mayor complejidad de trazar el verdadero beneficio
a estos efectos.
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A diferencia de los casos anteriores, esta forma de participar financieramente en el proyecto,
no es exclusiva de los PPP de pago usuario o concesionales, si bien es raro que se dé en su
vertiente de participacion en capital social en proyectos de PPP presupuestario.

En estos casos, salvo que el posible préstamo o participacidon de capital sea otorgado o
detentado por la propia AC, los importes a invertir y los retornos esperados, no formarian
parte del célculo del impacto fiscal del PPP, por entender que su tratamiento y control
financiero queda dentro de la esfera de la agencia que otorgue los recursos financieros al
proyecto.

5.5.En qué consiste la gestion del impacto fiscal de los PPP- introduccion al

ciclo

La gestion del impacto fiscal consiste en controlar la exposicion agregada fiscal que asume por
los contratos PPP una Administracién, de manera que se analice y determine lo asumible o no
de tales cargas o compromisos (ciertos o firmes, y también aguellos de caracter contingente),
como un elemento mas del control de la sostenibilidad de las cuentas publicas. Porque, con
. independencia de si se imputan los contratos PPP a deuda o no, en todo caso no hay duda de
| que suponen la asuncion de obligaciones de pago (explicitas), tanto ciertas o firmes como
| contingentes. Dicho control a menudo se concreta cotejando el peso relativo del volumen de
exposicién fiscal agregada de los PPP (considerando el proyecto objeto de analisis) respecto al

PIB, de manera que no exceda el valor predeterminado por ley, y tal es el caso de Paraguay.

Consiste ademds en gestionar esa exposicién, y especialmente las contingencias (los riesgos
que de materializarse conllevaran el nacimiento de una obligacion de pago), por diversos
modos: actuando para mitigar las posibilidades de ocurrencia, actuando para minimizar las
consecuencias en caso de ocurrencia, o incluso externalizando / trasladando a un tercero todo
o parte de esas posibles cargas. Se trata de que la Administracion, como parte contractual que
es, gestione proactivamente los riesgos que estd asumiendo por contrato, riesgos que se ha
decidido no transferir al socio privado (o que se ha decidido exceptuar y “retener” o
compartir).

Para ello es necesario, primeramente, analizar y cuantificar los compromisos (Partes 1y 2 del
Manual), y una vez realizado el control (Parte 3), registrarlos (Parte 4), dotarlos (Parte 5),
para después monitorizar los riesgos e importes de pasivos (de cada contrato) y actualizar los

. importes cuando las circunstancias asi lo recomienden (Parte 4) asi como actualizar y
administrar las liquidaciones del Fondo (Parte 5). La dotacion a un fondo es en si un
mecanismo de gestion del riesgo de impacto fiscal de riesgos retenidos (perspectiva de riesgo
de liquidez). Ver figura 6.

Figura 6. Ciclo de gestion del impacto fiscal y estructura de este Manual

A continuacién, introducimos de manera resumida la primera etapa, de andlisis, cuantificacién
y valoracién de los pasivos (los firmes y los contingentes), que serd desarrollada con mayor
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detalle respectivamente en las partes | y Il del Manual, y esbozamos el resto de actividades del
ciclo, que son objeto de desarrollo en el resto del Manual.

{a} Andlisis, cuantificacién y valoracian (VAN)— pasivos firmes

La cuantificacion de las obligaciones firmes, desde la perspectiva de analisis de impacto fiscal,
es sencilla (una vez estén definidos los instrumentos de retribucion y sus condiciones #1.-
Identificacidn): se trata de los pagos comprometidos por contrato como pago maximo (en
ausencia de incumplimiento contractual por parte del socio privado), asumiendo que los pagos
en esencia son pagos por disponibilidad o esquemas similares (pues si son variables segun
demanda, se tratardn por lo general como obligaciones contingentes, salvo |a parte que en su
caso esté garantizada #2.- determinacién y proyeccion)®. A los que habrd que afiadir en su
caso los pagos de tipo subvencidn de capital.

Figura 7. Andlisis impacto fiscal. Plano pasivos firmes

#1. ldentificar y definir PF

#2. Determinar y proyectar
PF {calcular flujos}

I #3, Descontar/valorar PF

{calcular stock)
La informacién que se busca tiene dos planos: su proyeccion en términos de flujos (valores
anuales) y el “stock” de los pasivos/obligaciones, esto es, su valor en términos de VAN #3.-
descontar/valorar PF-usando como tasa de descuento la que se defina a los efectos por
Hacienda (se desarrolla en la parte I).

(b} Andlisis, categorizacion, cuantificacién y valoracion (VAN) — pasivos contingentes

La cuantificacién de las obligaciones contingentes es mas compleja: estas dependen de la
ocurrencia {o no) de un evento y en caso de ocurrencia, dependeran del impacto de dicho
evento (riesgo = probabilidad de ocurrencia x impacto potencial). Estos son los pasos:

3sin embargo, el célculo de tales pagos médximos (o minimos a realizar por el participe privado, en
proyectos autosostenibles), que se configuraran como PF, obedece a un proceso complejo de cdleulo, el
analisis de factibilidad financiera, y tales importes ademas dependeran en uitima instancia de las
decisiones en torno a estructuracion financiera y estructuracion de riesgos (a su vez ambas intimamente
unidas). Todo ello se explica en la Parte |, secciones 1y 2.
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Figura 8. Andlisis impacto fiscal en plano de pasivos contingentes

| . de los riesgo romisos
#0. Identificaclén y asignacion deriesgos ' 1. Identificacion e | g s/comp' .
{general} J que generan PC cuantificables
(retenidos/compartidos cuantificables).
[ #1. Identificacion delos riesgas/compromisos Partiendo del trabajo de identificacion de
; que generan PC cuantificables riesgos general, dentro del ciclo de analisis y
| retenidos/compartidos > .
‘ gestion de riesgos (ver apartado 2.2. de la
2, ‘lesttiﬁ.materlalil.latl'; o.b;ari.uri}tla.tl: Parte Il sobre pasivos contlngentes), lo
determinacion de riesgos generadores de PCa primero es identificar los factores de riesgo (o
i ser cuantificadas v dotados .
i e Sl e - I’IeSgOS) que I’epresentan fo) generan
compromisos  contingentes  (segin  la
#3 Modelizacidn y cuantificacion PC {flujos) definicion de la asignacion de riesgos por

b e T s e contrato y/o lo definido por la Ley)’ que serdan

los riesgos retenidos y/o compartidos. Solo se

’ #4. Valor actual de PCC {stack) consideraran los riesgos que son
cuantificables.

2. Categorizacion: Test de materialidad y determinacion de los PC. Se determina cuéles
de las PC van a ser objeto de cuantificacion —se asume que s6lo se trabajarad
analiticamente en aquellos riesgos de impacto esperado material®*. Adicionalmente
deberdn quedar fuera de los célculos de impacto fiscal para exposicion agregada los
riesgos “no oportunos” (seccién 4 de parte lI).

3. Modelizacién y estimacién de PC (flujos). Sobre esos eventos de riesgo y sus
obligaciones contingentes cuantificables (PC) se deberd proceder a modelizar el
comportamiento de la variable de riesgo (definir la distribucién de probabilidades de
cada uno de los riesgos) y calcular el impacto esperado para nivel de confianza que se
defina, salvo cdlculo directo de valor esperado segun estimacién razonada. (Ver
seccion 5 de parte I1).

> 4. Valor Actual {stock). Se descuentan los valores flujo de PC con la misma tasa de
' descuento aplicada a los PF.

S

34El impacto material esperado se define en el apartado “Categorizaciéon” de la parte |I.
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Figura 9. Cdlculo del impacto fiscal neto

Impacto fiscal del provecte
en forma de Hujos v stock

(c) Céiculo activo fiscal

Ciertos proyectos de tipo PPP concesional y de caracter autosostenible, y cualquier proyecto
en los que se retiene la explotacion de la infraestructura, generaran “activo fiscal”, cuya
proyeccién de flujos sera estimada de manera similar a lo descrito para los pasivos, segun el
activo esté sujeto a volatilidad o sea de importe cierto (ver seccién 5.4. de esta Parte General),
a fin de descontar su valor presente del célculo del valor presente de los pasivos fiscales, asi
como su valor flujo aminorar {os valores flujo de los pasivos agregados de cada afio.

{d) Control — Registro y dotacidon— actualizacion y monitoreo

Las cantidades anteriores, en version flujo y stock, son afiadidas / sumadas al valor agregado
de tales variables para el conjunto de proyectos PPP en vigor (Flujo Agregado y Stock
Agregado) vy las resultantes son cotejadas o controladas contra los valores limite establecidos
para la EA (ver parte Ill).

A partir de ahi, en caso de considerarse aceptable el impacto fiscal (o de cumplir con limite
explicito como es nuestro caso), se procedera a la licitacién del contrato, y al registro de tales
compromisos en un libro/registro al efecto (una vez se firme el contrato), para su posterior
monitorizacién y actualizacidn (parte 1V). Del mismo modo, se procede a la dotacidén de las
cuantias necesarias para enfrentar el pago de los compromisos asumidos por el contrato, a un
fondo especifico (Fondo de Liquidez, parte V).

{e) Posible retroalimentacion

En caso de que el proyecto llevase a incumplimiento de {imite de exposicién agregada, es decir,
gue no hubiese espacio fiscal, se deberd proceder con alguna de las siguientes opciones:
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a) Ajustar de manera no significativa el proyecto (solucidn técnica) o la estructura contractual (la
estructura financiera y/o de riesgos®), de manera que no se altere materialmente la ecuacion
coste-beneficio. Se deberia recalcular el andlisis de VpD.

b) Revisar significativamente el proyecto (solucién técnica), para rebajar de manera material los
costes del mismo. El proceso de analisis deberia comenzar de nuevo desde pre-factibilidad
salvo excepciones.

¢) Renunciar al proyecto.

Figura 10. Gestion del impacto fiscal. Etapas a modo de resumen.

#1A Plano pasivos firmes #1B Planc pasivos contingentes
Identificar y definir Identificacion y asignacion de riesgos (general) |
. Determinar y proyectar L (dentificacicn de los tiesgos/compromisos que
i : generan Pt cuantificables (retenidos/compartidos
{calcular flujos) cuantificables)

e

Descontar/valorar

(calcular stock) Test de materialidad y determinacion de riesgos

generadores de PC
b |

N Modelizacion y estimacion PC {flujos)

\: |

Cuantificacion Activo Fiscal
y célculo de VA de pasivos - Valor actual {stock)
fiscales netos

\,

N\
N mm—————— .

6. Analisis y gestidn del impacto fiscal y ciclo del proyecto PPP

El analisis del impacto fiscal forma parte de los anadlisis financieros a realizar durante el proceso
de preparacién y estructuracién del proyecto. En concreto, el analisis del respeto a los limites
de compromisos fiscales establecido en el Articulo 14 de la Ley PPP (Ley 5102) debe ser parte
inexcusable del andlisis de factibilidad, referido a la determinacion de la existencia de
capacidad presupuestaria suficiente para acometer el proyecto respectivo, es decir, enfrentar
el impacto fiscal del mismo, a la vista del conjunto de proyectos o impacto fiscal agregado
(exposicidn agregada).

Sin embargo, el andlisis y la gestion del impacto fiscal van mas alld del mero cotejo del
cumplimiento de limites de la EA. La gestion proactiva del impacto fiscal de un proyecto
empieza en el mismo momento en que se define su estructuracion financiera y de riesgos
(pues esta condiciona la resultante de PF y PC de dicho proyecto). Es decir, gestién de impacto

35por ejemplo, aumentando el plazo del contrato, en casos de PPP presupuestarios, se reduce el valor
flujo anual, si bien aumentara el valor de los pasivos en términos de stock. Ello seria una posible solucién
en caso de que la restriccion imperante fuese la del limite de exposicién en términos de flujo anual, pero
se estaria alterando la ecuacion de VpD, la cual habria que volver a verificar. Del mismo modo se podria
revisar la asignacion de riesgos y/o la estructura financiera {estructura de modalidades de retribucion,
p.e. inclusién de mayores pagos fijos de tipo subvencidn de capital) a fin de reducir los PF.
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fiscal guarda relacién con el proceso de estructuracidn, como se explicard con detalle en la
Parte Il “Determinacién de los pasivos firmes”. Y continta a lo largo de la vida del contrato-
proyecto, formando parte de la gestién contractual y en especial la gestién integral y
continuada de riesgos.

En este apartado se describe de manera resumida cémo evoluciona el analisis y gestién del
impacto fiscal a medida que avanza el ciclo de gestién del PPP, partiendo de una descripcion
esquematica del mismo, y describiendo brevemente como alimentan algunos de los distintos
estudios/analisis del proceso de analisis-preparacién del proyecto el analisis de impacto fiscal
o donde se alojan dentro del proceso general de ciclo PPP los principales hitos del andlisis y
gestion del IF.

Figura 11: El andlisis y la gestién del impacto fiscal en el ciclo de un proyecto PPP

Aproximacion a factores da riesgo (y potancialmente a valer stock de PC)

e
Primera astimacion de valor stock de PF
Evaluaciony asignacion de riesgos: Factores de riesgo PC identificadosy
PC pre-definidos (incluyendo filtro de relevancia).
S

* VpD arroja estimacion de valoraes de PC.
« Estudio EEF determina PF

e Pracision de PC, Revision PC segin contrato

————————* | Chequeo/control exposicidnagregada, Definicién cuantia dotacion fondo

e
¥ . ———————— Bloquec de espacio fiscal

Monitorizacion [ actualizacion valor PCy exposicion agregada y dotaciones

fondo. Desembolsos fondo en su caso. Gestion proactiva de [todos) los riesgos

6.1. Identificacidn
El proyecto es identificado, es decir, se define una solucién técnica para una necesidad
determinada. Se desarrolla un perfil del proyecto que sera presentado a Hacienda a efectos de
obtencidn del codigo SNIP.

En este momento se deberia contar con una primera estimacion simplificada del posible coste
de inversion del proyecto, de manera que el mismo se pueda tener en cuenta a efectos, en su
caso, de su inclusidn en la planificacion fiscal a medio y largo plazo (es decir, de las
proyecciones de evolucidn posible de la exposicidn agregada y espacio fiscal), en términos al
menos de estimacion de stock.
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6.2. Prefactibilidad

(c) Andlisis de riesgos
En la prefactibilidad se realiza un primer anélisis de riesgos, que deberd permitir contar con
una primera aproximacion de los principales factores de riesgo, y potencialmente un primer
esbozo de los riesgos a ser posiblemente retenidos.

Potencialmente se podria contar con una aproximacion simplificada de posible valor de
pasivos contingentes, como ratio del valor estimado de inversién inicial (CapEx).

(b) Andlisis economico-financiero y andlisis del impacto presupuestario y financiero.
Se contara con una aproximacion del valor del stock de los PF, de contar con proyecciones
financieras preliminares. De lo contrario el valor Capex podria ser usado como aproximacion al
valor stock (sesgado a la baja) previa suma de una estimacién de los costes de operacién y
mantenimiento debidamente descontados.

Usualmente sera en esta fase en la que se defina de manera previa la estructura financiera, la
cual influird en la determinacidn de tipos y cuantias de PF.

Lo anterior puede servir para hacer un cotejo preliminar de la existencia de suficiente espacio
fiscal para el proyecto.

6.3. Factibilidad

{a) Evaluacion y asignacion de riesgos.
Se cuenta con una primera matriz de riesgos (con énfasis en la asignacién de riesgos) con la
definicién de los riesgos retenidos o compartidos, asi como un anélisis semicuantitativo
(impacto/recurrencia). Esta informacién permite tener una primera definicién del conjunto de
riesgos que son potenciales PC o que se configuraran potencialmente como PC a los efectos
del andlisis de impacto fiscal (Parte I1).

Esta misma matriz o una matriz definitiva (a cerrar con la redaccién definitiva del contrato de
PPP), deberd incluir una descripcién clara de las cldusulas relevantes del contrato a efectos de
su cotejo final en relacidn a la existencia y definicion definitiva de los pasivos contingentes.

(b) Valor por Dinero actualizado.
Los riesgos retenidos deben de ser cuantificados para poder calcular el VpD. Dichos calculos
son vilidos a efectos de calculos de estimacion de Pasivos Contingentes siempre que los
mismos respeten las directrices establecidas en este Manual (Parte |l, seccidn 4 “Cuantificacion
de los PC y Anexo 1“Pautas para la cuantificacidn de riesgos”). Se debe tener en cuenta que, en
caso de existir activos de caracter contingente, se necesitara su estimacion de cara al analisis
de impacto fiscal.

(c) Estudio econdmico- financiero.
Proporciona los valores flujo de los PF, los importes recomendados para configurarse como
importes maximos en licitacion (o importes minimos de pagos por participe privado en
proyectos autosostenibles). Como se verd (Parte 1), tales importes son en realidad fruto no
solo de la construccion del Modelo Econdmico Financiero para estimar las proyecciones
financieras de la futura SOE, sino que tienen su origen en decisiones previas en relacion a
estructuracion financiera y de riesgos.
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6.4. Desarrollo/Redaccion de contrato

El contrato define finalmente aquellos riesgos que se configuran como compromisos
contingentes y que, sujetos al analisis de relevancia y oportunidad, seran los que se tengan en
consideracion en los célculos de stock y flujo de compromisos fiscales a los efectos de control
de la exposicion agregada, y dardn lugar a las correspondientes dotaciones al Fondo de
Liquidez.

Se introducen cambios en los datos / proyecciones y valores de cdlculo de impacto fiscal, si hay
variacion en relacion a lo considerado en los estudios anteriores en cuanto a pasivos
contingentes a incluir en el analisis de EA y consiguientes dotaciones al Fondo.

6.5. Aprobacion y lanzamiento

Se produce el chequeo / control del cumplimiento de los limites de exposicion agregada y
quedan definidas las cuantias de dotacion inicial al Fondo (Parte 111}, Ias cuales no tendran lugar
hasta la firma del contrato.

Notese que puede existir un bucle de retroalimentacidn con fases previas
. (identificacidon/definicidn del proyecto, estructuracion) en el caso de que el proyecto vulnere
los limites de EA.

6.6. Licitacion
Salvo decisién de cancelacidn o re-licitacidn con modificaciones que alteren las estimaciones
de impacto fiscal, no acontece nada que guarde relacién con el proceso de gestién del mismo.

6.7. Adjudicacion y firma de contrato.
Es el momento en el que se adquieren los compromisos fiscales. Se produce el Registro del
proyecto (Parte IV, seccién 1) y la Dotacidn inicial al Fondo (Parte V, seccién 2).

6.8. Gestion y administracién del contrato.

Monitorizacidén / actualizacién del valor de PF y PC y de los limites de exposicién agregada
(Parte 1V, seccidn 2). Realizacion de dotaciones fondo (Parte V, seccion 3) y de liquidaciones
{Parte V, seccidn 4).

Durante este periodo se deben gestionar de manera proactiva todos los riesgos (retenidos y
transferidos), y entre los primeros la totalidad de los mismos, es decir, no sélo aquellos que
han sido incluidos en el analisis de IF e incorporados al Fondo (ver Parte |l, seccion 2).

7. Plan de socializacion de los impactos fiscales e importancia de
la divulgacion de los pasivos contingentes

Es de vital importancia difundir la existencia de este Manual y sensibilizar a los agentes
implicados en la relevancia de la gestidn del impacto fiscal, y en concreto en el concepto de los
pasivos contingentes y la conveniencia de su incorporacién al ciclo del proyecto PPP.

. 'Para ello se realizaran talleres de difusién del concepto y de los contenidos del Manual, y este
se publicara en la pagina o paginas web que se reconsidere.

Ird
/¥
I'_t'
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Parte |. Determinacién de los pasivos firmes
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Esta parte | del Manual se dedica a los Pasivos Firmes.

Previa explicacién del sentido y objeto de su célculo, se explicara la interrelacién de estos con
los pasivos contingentes (a través de la asignacion de riesgos y la estructuracién financiera,
que conlleva su identificacion y definicidn #1.), y como estan intrinsecamente unidos al
proceso de analisis de factibilidad financiera, siendo resultado matematico del ejercicio de EEF
(realizado mediante el Modelo Financiero), que determina y proyecta los PF. #2.

Para terminar por facilitar pautas para la elaboracidon del MEF (que permite la determinacidn
de los PF en términos de flujo) y concluir el proceso de célculo y anadlisis con el ejercicio de
calculo de su valor actual (stock). #3.

Figura 12, Impacto Fiscal. Plano pasivos firmes y contenidos de esta parte | del Manual

#1. identificar y definir
: [Parte !, seccidn 2]

vp
{calcular flujos)

__ [partel, seccion 3

#3. Descontar/valorar (calcular
stock)

[Parte |, seccidn 5]

1. Conceptualizacion y objeto del ejercicio de determinacion
de los pasivos firmes

Segln la Ley PPP (Ley 5102, articulo 14) los PF son “Las obligaciones a cargo del Estado que
supongan pagar al participante privado una contraprestacion por la realizacion de los actos
previstos en el contrato, incluidas las modificaciones”.

Recordemos que estamos en un contexto de proyectos que (i) son de caracter PPP de pagos
presupuestarios, en su mayoria pagos por servicio durante operaciones {todo o mayoria de
retribucién basada en contraprestacion de origen presupuestario); (ii) o proyectos con cargo al
usuario, pero en los que existe un gap de viabilidad (VGF), y que este se enjuga con pagos
presupuestarios complementarios y/o pagos fijos irrevocables, incondicionales o no?®.

¥Hay mecanismos de VGF o de apoyo a factibilidad (co-financiacién incluyendo co-lending) que cabe
entender que se configuran como pasivo y como activo por su naturaleza retornable o reembolsable
(p.e. inversidon en capital desde un Fondo de infraestructuras de tipo estratégico -. ver FONADIN en
Meéxico; o préstamo en condiciones blandas o no desde una agencia financiera estatal. - ver BNDES en
Brasil o Banobras en México). Su tratamiento en cuanto a su registro y valoracién se gestiona por lo
general por vias distintas o ajenas al impacto fiscal del PPP, dentro del marco de la gestidn de la entidad
o entidades que estén facilitando dicha financiacion o apoyos, salvo que el otorgante de estas posibles
facilidades financieras sea directamente la AC. Un ejemplo en Espafia es los préstamos participativos
que otorga el propio ministerio de Fomento (MOP) en las autopistas.
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Su célculo proviene directamente del ejercicio de andlisis de viabilidad financiera, que tiene
como objeto (en proyectos de tipo concesional no autosostenibles o proyectos de PPP
presupuestario) determinar la cuantia de tales pagos para que el proyecto resulte viable
financieramente, segun proceso descrito mas adelante, o en los casos de PPP autosostenibles
calcular el posible pago a requerir al adjudicatario.

Los PF constituyen la parte mas relevante de andlisis de impacto fiscal en términos
cuantitativos, puesto que tales pasivos se constituyen cémo la gran mayoria de cargas o
compromisos en los PPP (PPP de tipo presupuestario o PPPs cancesionales con VGF)

Aunque su determinacién viene dada directamente de los resultados del andlisis de viabilidad
financiera, este, y los importes de PF, dependeran en Ultima instancia de las decisiones en
torno a estructuracién financiera y estructuracion de riesgos (a su vez ambas intimamente
unidas), como veremos a continuacion.

2. Relacion de los pasivos firmes con los estudios de
factibilidad (EEF y VFM), la asignacion de riesgos y 1os
pasivos contingentes. ldentificacion y definicion de los PF.

Los PF son un output del andlisis de factibilidad, el cual debe responder a unas directrices
bésicas en su elaboracidn que se exponen en la seccidndmas adelante. Ya hemos adelantado
que el EEF nos dirad el importe méximo a abonar de PPD y/o otros pagos de otra naturaleza.

El importe de los PF dependera de la estructura de asignacion de riesgos y de la estructura
financiera, las cuales se definen de manera previa y también concurrente a la elaboracion del
EEF y realizacion del analisis de factibilidad financiera.

(a) PFy estructuracién de riesgos. Trade off entre PF y PC.
El importe de los PF depende de la estructura de asignacion de riesgos, pues esta influye en
los indices de factibilidad financiera (incluido bancabilidad}) como son la TIR¥ de capital
requerida, y el RCSD* exigible por las entidades financieras y en cierta medida en los propios
importes de coste de obra, de reposiciones y de operacién y mantenimiento corriente.

Tal es su relacidn inversa con la politica de retencién de riesgos: a mas riesgo retenido,
menores contingencias a dotar por el participe privado y/o menores exigencias de covenants
bancarios y de TIR de capital (pero mayor valor de los pasivos contingentes).

Lo anterior, en términos de VpD, supone que la retencion de un riesgo debe basarse en la
premisa de que el valor del riesgo retenido (de los correspondientes PC) es menor que el
impacto gue tendria la transferencia de dicho riesgo en términos de PF. Esto se refleja en el

37Tasa Interna de Retorno. La Tasa Interna de Retorno del capital o de los accionistas se refiere a la tasa
de retorno obtenida sobre el capital aportado por los inversores, que proviene de las distribuciones o
retribuciones (esencialmente dividendos, amortizaciones de capital, amortizaciones o repago de deuda
junior o subordinada y los intereses sobre ésta).

38Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda, que es Ratio o indice que evalua la capacidad de la
sociedad proyecto para cumplir con el servicio de la deuda de cada afio. Se calcula dividiendo el flujo de
caja operativo antes del servicio de la deuda proyectado para cada afio, entre el servicio de |a deuda del
.afio respectivo.

C
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propio impacto fiscal esperado del proyecto que serd menor cuanto mayor sea el VpD. No
obstante, se debe notar que el cumplimiento de los limites de exposicién agregada no
garantiza en absoluto que la asignacidn de riegos y el mix resultante entre PF y PC sea el
optimo®.

En este sentido, el EEF debe procurar ser consistente al maximo con la asignacion de riesgos,
procurando que la misma se refleje en las variables de costes (primas y/o contingencias) e
indices de financiabilidad (TIR, RCSD) del MEF

T . = . oy ]
Ariesgo retenide = F TIR v RCSD — FPasivas ;wn:es‘

Ariesgo retenidc — A Pasivos Contingentes

(b} PFy estructuracion financiera
Entendemos por estructura financiera (desde la perspectiva publica), tal y como la define la
Guia del Certificado PPP (WB y otros MDB, 2016):

“La definicién de los medios o modos de compensacion o retribucién a ser otorgados al socio
privado segtn se reconozcan y recojan en el contrato PPP, y a sus condiciones (plazo,
momentos, indexacién y posibles ajustes y/o deducciones), incluyendo subvenciones de capital
o recursos no reembolsables (para co-financiar el gasto o capital de inversién, CapEx), los
pagos por servicio o retribucion por servicio, subsidios, el derecho a recolectar o cobrar una
tarifa a los usuarios y cualquier potencial participacion del gobierno o la parte publica en el
financiamiento del proyecto (garantias, otras formas de mejora crediticia, capital accionarial o
deuda)”.

La Guia afiade “La estructura financiera puede entenderse también como el perfil resultante de
pagos o retribuciones previstas para socio privado en términos de valor presente neto o valor
actual neto (VNP o VAN) y en términos de gasto o esfuerzo presupuestario anual o
alternativamente el perfil de los posibles pagos a recibir por la administracion concedente del
socio privado (en proyectos “sobre- factibles” o “sobre-viables”)”.

En este sentido, la definicion de la estructura financiera también influye de manera
determinante en el volumen de los PF, esencialmente a través de lo siguiente:

e Los tipos de mecanismos o instrumentos de retribucién: por ejemplo, el mayor peso de pagos
de tipo fijo e incondicional genera menos riesgo para el privado y mejores condiciones de
financiacién, minorando el importe global del esfuerzo presupuestario (si bien un exceso de
pagos desafectos de riesgo o desligados del desempefio puede poner en riesgo el VpD).

e Las condiciones en cuanto a plazo, actualizacion y vinculacion a desempefio o performance:

o Plazo: la mayor concentracién en plazo mas corto de esfuerzo presupuestario produce
menor volumen de esfuerzo presupuestario en términos de valor presente, ya que la
necesidad de financiacién por parte del socio privado es menor y esta es siempre mas
cara, aunque los importes anuales (valores de tipo flujo) seran mas altos y menor el
espacio fiscal en términos de flujo anual.

3%Esta es la razdn por la cual este Manual incluye pautas basicas en relacion a la asignacion de riesgos,
pues esta es en origen la variable que puede minimizar el impacto fiscal esperado. Estas estan
desarrolladas en el Anexo 1 de este Manual “Pautas de Asignacion de riesgos”.
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o Actualizacion: la actualizacidn segun indices de tipo IPC generan una corriente de
pagos de pendiente en principio positiva, que mejora la sostenibilidad o asequibilidad
de las cargas fiscales los primeros afios a costa de afios futuros.

o Vinculacidn a desempefio: la afeccion de los pagos a resultado, con mayores o
menores posibles ajustes a la baja, genera la necesidad de mayores (o menores) RCSD
y mayor o menor TIR de capital requerida por los accionistas.

La estructuracion financiera incluye en los importes de PF muy especialmente a través del
perfil de riesgo que aquella determina (mayor o menor variabilidad de los pagos), pero
también desde el punto de vista puramente financiero, en cuanto a perfil de la curva de
retribuciones.

En concreto, destacamos el trade-off entre valor flujo y valor de stock de PF a través del plazo
contractual. Cuanto mayor plazo de contrato y por ende de pagos, menores seran los importes
anuales necesarios (valores de flujo), pero mayor sera el valor presente de los mismos (stock).
Lo anterior es asi, puesto que el coste ponderado de capital de la SOE es mayor que el coste de
oportunidad del gobierno {que es la base de la tasa de descuento).

La estructura financiera puede permitirnos moldear el perfil del impacto fiscal en relacién a los
PF (en concreto, ajustando los valores de flujo versus el valor de stock), pero en ultima
instancia debe ser el VpD quien nos guie a la hora de determinar la misma.

Finalmente, la estructura financiera nos lleva por tanto a la determinacién de los posibles tipos
de PF a aplicar al contrato y sus condiciones concretas, lo que, junto con el perfil de asignacion
de riesgos del proyecto determinard la relevancia cuantitativa del impacto fiscal de los PF y del
proyecto en su conjunto. Se debe insistir en que la definicion de la estructura financiera y de
riesgos, debe siempre guiarse esencialmente por el objetivo de maximizar el VdD, y no por el
de minorar directa y simplemente las cuantias de pasivos firmes.

Las siguientes secciones explican el proceso de célculo en si de los flujos de PF (seccion 3), cuya
base no es otra que el ejercicio de factibilidad financiera mediante elaboracién del MEF y
calculo iterativo para la determinacidn del Caso Base (seccion 4). Terminando con el ejercicio
de valoracion o célculo de stock, que también necesitaremos junto con los flujos de PF, para
verificar el cumplimiento de limites de exposicion agregada al que se dedica la Parte il del
Manual.

3. Proceso de célculo / determinacion de los PF

El Modelo Econdémico Financiero busca simular las proyecciones financieras del futuro
concesionario (de cualquier oferente al proyecto, y el EEF determinar cual es la cuantia
maxima de retribucién que sera incorporada al pliego de bases del contrato (PBC).

El EEF, por tanto, a realizar por la AC, nos facilita los importes de pagos asociados a
compromisos firmes, los cuales son calculados y el analisis financiero realizado sobre la base
de un “Modelo Econdmico Financiero” (MEF) que simula los flujos financieros del proyecto
durante su vida prevista.

Asumiendo una estructura de riesgos y financiera ya definida, el proceso de célculo de los
mismos es usualmente de cardcter iterativo: busqueda del importe de los pagos necesario para
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que el proyecto resulte factible financieramente (o el canon minimo como pago a requerir al
concesionario como suelo razonable que mantenga un proyecto autosostenible en niveles de
viabilidad financiera).

Es decir, que considerando las necesidades de inversidn y costes operacionales, financieros y
fiscales (y en su caso la estimacién de ingresos extra-presupuestarios incluyendo pagos de
usuario y otros), los flujos de caja resultantes se estimen como de magnitud suficiente para,
tras atender los costes operacionales y fiscales, permitan amortizar las deudas y entender sus
intereses (servicio de la deuda) en el plazo requerido / demandado por los prestamistas y con
la holgura que se espera que estos definan (Ratios de Cobertura), y ademds retornar los
recursos de capital invertidos por los accionistas con una rentabilidad / retorno aceptable o en
condiciones de mercado (ajustada al perfil de riesgo del proyecto).

cQuién realiza los cdlculos? Procedimiento de cdiculo y aprobacidn
El ejercicio de factibilidad nos debe facilitar los importes de los posibles distintos tipos de PF de
manera anualizada (flujos), considerando en su caso una estimacion de sus posibles
actualizaciones en caso de que estas estén previstas por contrato™,

Los célculos de la curva de proyeccion de pagos de PF es elaborada por tanto por la AC
respectiva junto con el calculo del valor stock de los mismos®.

MH (DGIP/DDE/DPMF) revisara la adecuacidn del armado del Modelo Econdmico Financiero y
de la realizacion del analisis econdmico-financiero asi como del reporte de sus conclusiones
(estudio econdémico financiero) a las directrices previstas en este manual (siguientes
apartados) asi como revisara el cédlculo de valor stock de fos PC (junto como veremos a la
revision de los cdlculos correspondientes a PC) para poder proceder al control de la Exposicion
Agregada (EA) (Parte Ill), registro del proyecto {parte 1V), y dotacién al Fondo de Liquidez
(parte V).

4. Directrices para la elaboracion del modelo financiero y caso
acion a la

base de proyecciones del proyecto PPP, en re
determinacion de los pasivos firmes

4.1.Introduccion / definiciones
Se entiende por Caso Base de negocio o Plan Econémico Financiero (PEF)el conjunto de
asunciones, hipdtesis, valores y proyecciones de flujo de caja (incluido importe anual de pagos

4°Cuando hay un pago de tipo PPD, este suele estar indiciado a inflacidn por entero o parcialmente, o a
indices de actualizacién especificos. Se considera que esta variabilidad no tiene relevancia desde el
punto de vista de incertidumbre / riesgo como para tratarlo como pasivo contingente, si bien se
considerara siempre en las actualizaciones de los PF [a tasa de inflacidn segln proyecciones actualizadas
a proporcionar por Macro-Fiscal.

“gualmente, la AC deberd mandar actualizacidn anual del programa de pagos firmes incluyendo en su
caso re-cdlculo de aquellos que estén afectos a algin indice de actualizacién y/o actualizacion de
programacidn temporal para aquellos que determinados hitos, como se explica en la Parte IV” Registro

< Estadistico y Actualizacion”.
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a socio privado vs pagos de socio privado a gobierno), asi como los estados financieros y los
resultados en términos de test de factibilidad financiera, calculados mediante el Modelo
Econdmico Financiero (MEF).

Los indicadores basicos de financiabilidad y bancabilidad son los indicadores cuyos valores
determinaran el cumplimiento del test de factibilidad financiera, consistentes en el RCSD y la
TIR de capital. El célculo de dichos valores debe ser parametrizado en el Modelo Economico
Financiero y los valores resultantes monitorizados contra los valores objetivo o “benchmark”.

El Modelo Econémico Financiero {MEF) es el modelo construido con la herramienta Excel para
similar las proyecciones financieras del futuro socio privado.

4.2 Directrices elaboracion MEF
El MEF debe ser construido de manera que permita simular de la manera mas fiable posible las
proyecciones financieras del proyecto desde la perspectiva del participe privado, esto es, los
flujos de cada de la SOE. A su vez el MEF como herramienta de simulacién, debera estar
construido de manera robusta (que limite en lo posible los riesgos de errores de célculo) y
flexible (que permita re-calculos, modificaciones y ajustes, asi como sensibilidades).

Entre otras condiciones, el MEF debera cumplir:
»  Estar construido en una versién actual del formato Excel;

* Considerar una periodicidad razonable, al menos anual en periodo de operaciones y
semestral en fase de construccién;

»  Evitar las referencias circulares;

»  Facilitarlo con férmulas y en versién editable, si bien debera estar protegido (salvo las
celdas propias de calculos de sensibilidades y escenarios) y proporcionar las claves
para su desbloqueo;

« Se deberd poder distinguir los valores modificables tipo input, y valores output
mediante formato segun estandares adecuados de modelizacidn;

= Ellibro del MEF presentard una estructura con desagregacion minima razonable de ia
informacion en distintas hojas de calculo de manera adecuada al sector y estructura de
proyecto de que se trate’?;

«  Se debe facilitar un “libro de datos” (o estar el mismo incluido en memoria del EEF) y
“libro del modelo” (manual de usuario del mismo);

+ Los resultados en cuanto a estimacién/determinacion de pagos debe ser observables
facilmente, y estar presentada de manera al menos anualizada ademas de calculada en
Valor Presente Neto.

« Lla herramienta debe permitir el cdlculo de sensibilidades a cualquier usuario
autorizado.

42%| as pautas de desagregacién minima serdn las que determine DGIP en acuerdo con MOPC y UPPP.
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4.3. Directrices para la construccion y determinacion del Caso Base
Son las siguientes:

i) Hipébtesis y asunciones sostenidas o respaldadas por estudios y respondiendo a un

principio de realismo.
El escenario de asuncién de los valores de las variables mas relevantes que deban estar
sustentadas en estudios técnicos (CAPEX, demanda/ingresos, costes) deberd ser el
escenario mas probable, o deberd tomarse la estimacion de dichas variables debidamente
ajustada por riesgo

ii) Desagregacion / detalle (en especial en costes) suficiente hasta nivel razonable (ver Cuadro
B con “pautas en cuanto a desagregacion minima”)

iii) Se deben usar valores nominales salvo excepciones.

iv) Coherencia con el contrato (tipologia y lineas (si varias) de ingresos, valor de determinadas
partidas, plazos, reservas, formulas de actualizacion de tarifas o de pagos por servicio etc.),
con explicacion fundamentada en contrato dentro de la Memoria del EEF.

v} Consistencia de condiciones financieras y de financiabilidad con esquema / perfil de
asignacion de riesgos, fundamentado en un andlisis comparativo con transacciones
similares (benchmark) o una investigacion especifica {sondeo de marcado), debidamente

. expuesto en la memoria del EEF.

vi} Coherencia / fiel reflejo de marco contable y fiscal de empresa y exposicion del mismo en
memoria del EEF.

vii) Explicacién y justificacién en memoria del EEF de metodologia (iteracién y chequeo de

resultado de indices frente a valor del indice benchmark o empleo de metodologia solver u
otras similares; fijaciéon de RCSD y observancia de plazo necesario para amortizar la deuda
o fijacidn de plazo y observancia de cumplimiento de Ratios minimos).

El célculo de RCSD vy otros ratios bancarios, la TIR proyecto y la TIR de accionista deberan
responder a estandares de mercado®?, asi como la determinacién de los Flujos de Caja

viii

=

libres, para el servicio de la deuda y para el accionista

ix) La memoria del caso base presentara de manera concisa y clara los resultados en cuando a
determinacion de los PF o los ingresos fiscales en su caso.

x) otros.

El caso base deberd quedar expuesto y explicado en la citada Memoria del Plan Econdmico
Financiero (PEF) o Estudio Econdmico Financiero (EEF).

Cuadro B. Contenidos y desagregacion minima de hipdtesis, asunciones y proyecciones a
. incluir en el MEF y en la memoria del PEF/EEF

e  Hipbtesis temporales
e Necesidades y fuentes de financiamiento (inversién inicial/capex; estructura financiera y
condiciones)
e Reinversiones / renovaciones
o (Costos O&M
e  (Costos financieros
e Impuestos
e Ingresos
e Asunciones contables
e  Asunciones fiscales/impuestos
e  Resultados
o Flujos relevantes
\ o Indicadores
' o Sensibilidades
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5. Calculo del VAN e Incorporacion de los pasivos firmes al

analisis de impacto fiscal
Cémo ya se ha adelantado, los valores de pasivos firmes debidamente anualizados (valores
flujos) una vez validados deben ser descontados a valor presente (calculo de VAN) para
calcular el valor stock.

Para el calculo del VAN se deberd aplicar la tasa de descuento definida por el servicio de
Estudios de la Direccién de Politica Macro Fiscal®.

Los valores flujos y valor stock seran adicionados a la valoracion y proyecciones de los PC (cuyo
calculo se aborda en la parte 11}, de los que se sustraerd en su caso el valor correspondiente de
AF, a fin de calcular su impacto sobre la EA y controlar el cumplimiento de los limites de flujoy
stock definidos en la Ley APP (lo que denominamos el "control", ver parte Ill).

Verificado el cumplimiento® se podra (sujeto a la validacién con dictamen favorable del resto
de andlisis y estudios) proceder a la licitacién del proyecto (llamado a licitacién)*.

No serd hasta la adjudicacién y posterior ejecucidn/firma contractual, que se proceda al
"registro estadistico®" (ver parte V) que supone la consolidacion de las cuantias y valores de
los pasivos en el cuadro de control de la EA. El cuadro de control de la EA es el archivo o libro
Excel donde figura de manera calendarizada las proyecciones de valores de PF y PC de todos
los proyectos en vigor y las proyecciones de los VAN / valores stock afio a afio para dichos
proyectos-contratos, ademas de los porcentajes sobre PIB que representan y el remanente de
capacidad de EA en cada afio.

Lo anterior sin olvidar que las cifras de pasivos (PF y PC) deberan ser actualizadas con caracter
anual.

{a) ¢ Quién realiza los cdlculos? Procedimiento de cdlcuio y aprobacion
Los calculos deberan ser realizados por la AC siguiendo las directrices de este Manual, y
remitidos al Ministerio de Hacienda (DGIP) junto con el resto de documentacion y estudios de
factibilidad, para el preceptivo dictamen.

‘1 a tasa de descuento debe quedar fijada y tener vocacién plurianual, hasta cambio explicito de la
misma por parte de MH, y basarse en los objetivos de crecimiento del PIB. Esta tasa de descuento serd
determinada por MH (DPMF) junto con la proyeccion de PIB a efectos de los cdlculos de exposicion
agregada flujo y quedar disponibles en un lugar web concreto para acceso de las AC y otras agencias y
actores de la administracion involucrados.

45Caso de incumplimiento se debera proceder segun se ha descrito en el apartado 5.5 de la Parte .
“Cabe una diferenciacidn en este sentido entre procesos de licitacion de 2 etapas —con precalificacion,
vs proceso convencional de “licitacion abierta” de una sola etapa. Se debe entender que, en tal caso, los
cotejos y comprobaciones de impacto fiscal deben hacerse igual antes de llamado a calificaciones, si
bien tales célculos pueden considerarse provisionales pues uno de los beneficios de dichos procesos es
proceder a una pre-seleccion de manera simultdnea a la finalizacién de los estudios definitivos y/o
redaccidn del contrato/estructuracion.

47 Recordemos que se trata de un registro estadistico en contraposicion al registro del proyecto en
términos de contabilidad publica o nacional.
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(b) ¢Qué sucede entre la aprobacién del proyecto y el registro efectivo + dotacion al
fondo?
Cabe la posibilidad técnicamente hablando de que un proyecto concurrente en el tiempo sea
adjudicado y ejecutada su firma antes que el proyecto en cuestion, con el riesgo de inviabilizar
este Ultimo por ausencia sobrevenida de espacio fiscal.

Debido a esto, se deberd "bloquear" el espacio de EA que ocuparia el proyecto en analisis
durante el proceso de licitacién, mediante su inclusién provisional en el Registro o Cuadro de
Control de la EA (ver apartado siguiente)*®.

“8Dicho bloqueo puede ser conveniente gue se produzca en etapas previas de la fase pre-contractual det
proceso, con el dictamen favorabie sobre documentacién de pre-factibilidad, fo cual se considerara en
su caso por MH siguiendo solicitud razonada por parte de la AC.
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Parte Il. Evaluacion y cuantificacidon de los Pasivos
contingentes
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El objeto de esta Parte Il es el de ayudar a identificar y definir (“categorizacion”) los PC, que
seran objeto de analisis y dotacidn, y facilitar pautas basicas para su cuantificacién (las cuales
se desarrollan en mayor detalle en el Anexo 2del Manual). Ello siempre en el marco del
proceso de andlisis y gestion del impacto fiscal, y terminando con la incorporacién de los PC al
analisis de impacto agregado, cuyo control se explica en la Parte Ill.

En esta seccidn veremos ademéas cdmo la identificacidn/categorizacion de los PC y su gestidn
(control y seguimiento) proviene y tiene como marco el proceso o ciclo de gestion de riesgos
del proyecto PPP, y cual es en sus aspectos esenciales del marco general de gestion de riesgos.
En particular el Anexo 1 expone cuales son los principios bésicos que deben regir la asignacion
de riesgos, la cual da origen a los PC (e influye indirectamente en los PF via TIR requerida por
los inversores y RCSD y otras condiciones de deuda requeridas por los financiadores).

1. Conceptualizacién y relevancia del anélisis de PC

Recordemos la definicion de PC: “Las potenciales obligaciones de pago a cargo de la
Administracién Contratante y a favor del participante privado, correspondientes a las garantias
que el primero haya otorgado a fin de mejorar la relacién riesgo-retorno del proyecto e
incentivar la participacion privada”.

1.1. Caracterizacion
Ya hemos visto en la Parte General (Seccidon 5.3.) como los compromisos contingentes para ser
considerados y tratados como Pasivos Contingentes responden a las caracteristicas de
obligaciones “explicitas” (Basadas en Ley o Contrato). Deben estar previstos en una Ley (la Ley
PPP) o estar recogidos expresamente en un contrato como la propia ley prevé, al definir los
eventos que pueden ser objeto de compensacion en su articulo 34.

Al explicitarlos, desde el punto de vista de teoria de riesgos en PPP y su asignacion, pasan a
configurarse como “riesgos retenidos” o riesgos “riesgos compartidos” (cuando un riesgo si
permanece transferido en parte y solo en parte es asumido por el socio/participe publico,
tanto en porcentaje de impacto financiero como en funcién de bandas de impacto). Es decir, la
retencidon contractual supone automaticamente la naturaleza explicita del compromiso
asociado al riesgo.

Pero, ademas, tales riesgos, para configurarse como pasivos contingentes deben ser(i)
cuantificables vy (ii} relevantes. Desarrollaremos mas estas caracteristicas mas adelante al
describir el proceso de categorizacién, o proceso por el que se define la lista de eventos que
configuraran los Pasivos Contingentes a incorporarse al andlisis de impacto fiscal y proceso de
dotacién a Fondo, partiendo de los compromisos contingentes explicitos ya configurados como
riesgos retenidos, y afiadiremos una mas, la “oportunidad” del riesgo como PC.
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Figura 13. Caracterizacion de Pasivos Contingentes

Mo relevantes

No
i L cuantificables
“d . -
“ Transferidos

1.2.  Relevancia e importancia de su analisis y control
La relevancia cuantitativa de estos pasivos se ha mostrado muy significativa, por lo que la
histérica ausencia de su estimacién y consideracién a la hora de presupuestar y de evaluar la
“affordability” o asequibilidad de los contratos PPP ha resultado sesgada, ademas de generar
un incentivo perverso en favor de indebida retencion de riesgos.

El andlisis de los PC, desde su determinacion/categorizacién hasta su cuantificacion para su

. posterior registro y control son un elemento esencial de una politica adecuada de gestion de
impacto fiscal y sostenibilidad de las arcas publicas, pues una vez adicionados a los pasivos
firmes, solo asi se puede estar debidamente informado de los compromisos que se adquieren
con cada contrato PPP.

La determinacion de los PC en primera instancia viene definida por la estructura de asignacion
de riesgos del contrato. Conviene recordar que, a mas riesgo retenido, menos importe de
pasivos firmes a asumir por el contrato (o mas valor de los ingresos fiscales como pagos o
comparticiones de ingresos o beneficios por parte del privado) pero ello puede ser acosta de
asumir contingencias de impacto potencial desmesurado. El “trade off” entre ambas
magnitudes del impacto fiscal (PF y PC) “pivota” sobre la asignacion de riesgos y esta debe
estar guiada en Gltima instancia por la busqueda de la eficiencia, es decir, la minimizacién del
impacto fiscal del proyecto, sin caer en la tentacién de minusvalorar el riesgo fiscal que se estd
asumiendo al retener un riesgo que “facilite” la financiabilidad y permita tedricamente en su
caso minorar las cargas ciertas o firmes del proyecto en cuestion (o maximizar los ingresos
fiscales en el caso de proyectos con requerimiento de canon o comparticion de ingresos por
parte del participe privado).

| Por este motivo resulta necesario contar, més alld de metodologias de calculo para la
| . cuantificacién de los PC, con unas pautas basicas pero precisas de politicas de asignacién de
| riesgos, asi como de un marco general de gestion de riesgos integral, del que los pasivos
| contingentes no dejan de ser tan solo una parte. En la préxima seccién se presenta una
descripcion basica del ciclo de gestion del riesgo, desarroflando las pautas bdsicas de
asignacion de riesgos en forma de anexo (Anexo 1, “Pautas para la asighacion de riesgos”).
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los pasivos contingentes

El analisis y gestion de los PC es parte integral del andlisis y gestion de riesgos (pues parte de
los riesgos en sentido amplio serdn configurados como PC a los efectos de analisis de impacto
fiscal, control de EA y dotacidn a fondo). Como se ha dicho, mas en concreto, los PC tienen su
origen en la asignacion contractual de riesgos, como manifestacion de ia herramienta de
gestién mas relevante, la decision entre retener o transferir cada riesgo. Esta decision y su
producto inmediata (la lista de riesgos retenidos) define el subconjunto de riesgos que pueden
terminar de configurarse como PC a efectos de cuantificacion y dotacion (ver Figura 5 en Parte
General).

Ya hemos dicho que una asignacion dptima de riesgos es el primer elemento de una adecuada

politica de gestién de impacto fiscal, la que busca minimizar el mismo. Minimizar el posible
. impacto fiscal a largo plazo es esencialmente optimizar el Valor por Dinero, y este se

fundamenta en la busqueda de la maxima eficiencia en la transferencia/retencién de riesgos.

Anexo a la Resolucién M.H. N°..242./
' 2. La gestion de riesgos como marco del analisis y gestion de
2.1, Introduccion
|

Del mismo modo, el propio proceso de andlisis de los riesgos en sentido amplio, facilitard o
deberia facilitar la informacién cuantitativa necesaria sobre los PC de cara a su incorporacién
en el andlisis de Exposicidon Agregada y dotaciones al Fondo.

Sin embargo, hay que recordar que el ciclo de gestion del riesgo va mas alla de los PC, pues no
sélo los riesgos explicitos deben de ser considerados y analizados, ni sélo los riesgos retenidos
deben de ser objeto de vigilancia, ni todos ellos (riesgos retenidos) serdn necesariamente
configurados como PC {por no ser cuantificables, por no ser relevantes o por no ser
oportunos).

2.2. El ciclo de gestion del riesgo y los PC
La gestion de riesgos parte de la identificacidn, categorizacidn (a fin de determinar los riesgos
relevantes sobre los que se debe actuar), la actuacidon sobre los mismos mediante mitigacion
previa, y en especial mediante la decisidn (entre otras) de transferirlos o retenerlos, y a partir
. de ahi la gestion proactiva de los riesgos retenidos (y de los transferidos en la medida en que
se pueda ayudar a mitigarlos) (Ver Figura 13).

Aquellos riesgos retenidos, y que sean cuantificables, deberan ser evaluados/cuantificados a
los efectos de gestidn integral del riesgo fiscal (controlar la exposicion agregada y limitarla en
términos relativos de PIB), dotar debidamente el fondo de contingencias (gestién de impactos
en liguidez como derivada de la gestion de riesgos mediante la adecuada administracién de la
politica de dotaciones y aplicaciones al Fondo de Liquidez) y ser monitorizados de manera
continua.

Su célculo / cuantificacion viene realizado idealmente en el marco del ejercicio de VpD
cuantitativo. La seccidn 5 de esta Parte Il proporciona una descripcion resumida de proceso de
calculo/cuantificacion y pautas bdsicas para el desarrollo del mismo).

Los potenciales PC deberian quedar definidos por una adecuada asignacion de riesgos (riesgos
retenidos) en busca de maximizar valor por dinero (o solventar una restricciéon de factibilidad
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comercial, en algunos casos). Esta es la razdn por la que resulta necesario contar con pautas o
politicas claras en relacién a la definicidn de la correcta asignacion de riesgos (ver Anexo 1lcon
pautas de asignacidn de riesgos).

La figura 14 muestra de manera esquematica las fases del ciclo de gestidn del riesgo. Su
relevancia y relacién con el analisis y gestion de los Pasivos Contingentes, viene explicado con
inmediatamente después.

Figura 14. El ciclo de gestién del riesgo

#1. Identificacion de riesgos

#2. Evaluacidn de riesgos

‘ #3. Asignacion preliminar

#5, Asignacion

| #6. Estructuracion de riesgos

TR Monltorléa:gn\,
‘ administracion/gestion
| “efectiva” de riesgos

#1. Identificacion de riesgos

Se deben prever los eventos que pueden causar riesgo. Se debe definir una lista comprensiva
de eventos de riesgo agrupados en categorias y debidamente descritos, y entender y describir
como impactan. Elaboracién de una matriz de riesgos o un registro de riesgos.

Permitird a la postre identificar / definir aquellos riesgos que una vez decidido que sean
retenidos, se configuren en su caso como PC.

*  #2. Evaluacidn de riesgos

Analizar las implicaciones de cada riesgo (su probabilidad de ocurrencia y su impacto
potencial). Realizar evaluacién cualitativa o semi- cuantitativa (andlisis de impacto/recurrencia
y priorizacion de riesgos). Ello permite acotar los riesgos sobre los que se debe trabajar, dada
su relevancia, en posibles andlisis e investigacion adicional (p.e. catas de condiciones
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geolégicas; estudios de demanda detallados etc.), asi como definir sobre tal lista acotada los
que se considera que se deben retener o compartir.

Al hilo del analisis de VpD, se realizara un anilisis cuantitativo detallado®, a efectos de poder
calcular con cierta precisidn el VpD (en su dimensién cuantitativa), y siempre sobre la base de
la asignacién preliminar que se defina (punto siguiente).

Se cuenta con priorizacion/relevancia para determinar posteriormente los PC, y después con
cuantificacion detallada que permitird la estimacion de los flujos de PC y el cdlculo del valor
presente de esas proyecciones.

«  #3, Asignacidn preliminar

Matriz de asignacién de riesgos previa definiendo para cada riesgo, de qué firma impacta en la
ecuacién financiera del proyecto, y la parte que lo debe soportar, lo cual deberad ser
confirmado en VpD e implantado en contrato.

La asignacion preliminar es necesaria como asuncién de base para la elaboracion del EEF (ver
seccion 2, en Parte I) y para la elaboracidn del VpD. El Anexo 1 aporta las pautas esenciales
para la asignacidn de riesgos.

Se cuenta con la lista amplia de los riesgos que pueden potencialmente configurarse como PC
(riesgos retenidos o compartidos). Tales riesgos deben ser consistentes con lo previsto en el
Articulo 34 de la Ley PPP (en cuanto a riesgos que pueden ser objeto de compensacion — ver
cuadro de texto C mds adelante).

«  #4. Mitigacién (temprana)

Medidas previas para mitigaciéon de riesgos durante preparacién del proyecto, en especial
mediante profundizacidn de anélisis/informacion para reduccion de incertidumbre.

Puede influir en los PC minorando su valoracidn o incrementdndola segtn informacion
adicional o por decisiones de cambio en asignacion.

e  #5. Asignacion definitiva

Asignacion definitiva. Matriz definitiva detallada. Potencial revisién/actualizacién EEF y VFM en
funcidn de la existencia o no de variacién material en relacidn a la asignacion previa.

La asignacion definitiva debera ser implantada en contrato.

Posible retroalimentacion que conllevaria cambios en lista de PC y/o en los valores de los
conceptos o eventos que generan algunos PC.

Sin perjuicio de andlisis previos es aqui cuando procede el cdlculo (o su informe) de cada PC,
que suele/puede provenir de los cdlculos de andlisis VpD, si bien la informacidn de este andlisis
puede ser insuficiente (p.e. por presencia de activos fiscales que no se hayan tenido en cuenta
en el VpD).

SEs posible que algunos riesgos sean analizados cuantitativamente con precision en el marco del
andlisis técnico o de factibilidad técnica, o en el marco de anélisis de coste-beneficio, si bien se entiende
que lo habitual es que este andlisis se desarrolle en el marco de la elaboracién del estudio VpD.
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Se deberd proceder aqui como tarde, a la categorizacién de los pasivos contingentes (ver
apartado 4.2. de esta parte Il), de manera que tnicamente se remita o se explicite a efectos de
impacto fiscal, el valor cuantitativo de los PC que son relevantes y ademds oportunos.

s #6. Estructuracién de riesgos/implantacion contractual

Implementacién y desarrollo dltimo de la asignacién de riesgos en términos de cldusulas
contractuales.

La definicién contractual puede ameritar una revision de cotejo de los PC.

Si no se ha realizado antes, se debe elaborar y presentar matriz de riesgos con desarrollo
explicativo del tratamiento de cada riesgo retenido en contrato y referencia clara a las
cldusulas contractuales relevantes.

e #7. Monitorizacion y administracién/gestion efectiva de riesgos
Se debe diferenciar entre los riesgos retenidos y los riesgos transferidos.

Siguiendo la Guia del Certificado PPP*°, los primeros son objeto de “administracién” (p.e.
decision de contingency funding versus hedging o contratacién de seguros), asi como el debido
monitoreo, y actividades gestidn expost o “reaccién”. Estas Ultimas actividades entran dentro
de la “Gestion del contrato”.

En relacién a los riesgos transferidos es aplicable la monitorizacidn y el expost management.

No se debe olvidar que la gestion, incluida monitorizacion, de los riesgos retenidos, puede
abarcar riesgos que no se han configurado como PC (por su escasa materialidad en términos
de impacto esperado o por su posible cardcter espurio --ver apartado 4.2. “Categorizacién de
PC”).

Control y gestion de PC forma parte de administracién/gestion de los riesgos retenidos. La
propia existencia del Fondo de Liquidez es una manifestacion concreta de estrategia de gestion
de riesgos retenidos.

2.3. ¢Quién es el responsable del andlisis y gestion del riesgo?
La gestidn del riesgo descansa esencialmente en la AC como promotor y administrador del
contrato, incluyendo su control y seguimiento durante la vida del contrato bajo las labores de
gestién contractual. Lo anterior sin perjuicio del papel de MH en relacién a supervisién y
aprobacidn del cumplimiento de las pautas establecidas en este manual, y su responsabilidad
como director de la politica de administracién del Fondo de Liquidez.

“S0ver Seccion 5 del Capitulo 5 de la PPP Certification Guide (WB, PPIAF y otros, 2016).
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3. Relaciones con estudios de factibilidad (VIM v el EEF) vy

relaciones de PC con PF.
Hemos adelantado en la seccidn anterior como el VpD avanza ya andlisis cualitativo y
cuantitativo de los riesgos retenidos. Sin embargo, la informacidn y calculos de riesgos en
dicho ejercicio puede no incorporar todo lo necesario desde el punto de vista de impacto
fiscal, por lo que en cada proyecto se debera prever la posible necesidad de analisis concretos
que no cubra en su caso el VpD que se lleve a cabo (p.e. calculo de valor de activo fiscal).

Por otra parte, procede recordar (ver apartado 2, Parte |) cdmo la asignacidén de riesgos (su
transferencia) influye en estudio econémico-financiero y por ende en el valor de los PF. Fruto
de esa relacién es la propia relacién de mutua influencia entre PC y PF, recordando que a
mayor riesgo retenido {y mayor valor de PC), menor posible valor de PF merced a menores
requerimientos por parte del participe privado en términos de TIR, bancabilidad vy
contingencias o primas en precio de los contratistas.

4. Proceso de identificacion y categorizacion de los PC

Figura 15. Plano pasivos contingentes. Proceso propuesto

Idemtificacion y asignacidn de riesgos {general)

Identificacidn de los riesgos potencialmente generadores de PC
{cuantificables y retenidos/compartidos) (#4.1.)

uonerotagey
A uoeaynuapj

Test de materialidad y “oportunidad”: determinacidn de
riesgns generadores de PC a ser cuantificados y dotados,
Cotejo con version de contrato final (#4.2.y #4.3.)

Maodelizacidn y cuantificacién PC (flujos) (#4.4.)

Valor actual {stock) (#4.5.)

4.1. Identificacién de potenciales PC

Los riesgos a configurarse como PC seran aquellos riesgos definidos/identificados en la matriz
de riesgos como retenidos (y “explicitados” como tales en el contrato, o en la propia Ley), la
cual debe ser realizada conforme a las pautas minimas descritas en este documento.

La matriz de riesgos debera informar sobre (i) la fuente o base de la retencién/comparticién en
sentido de si es contrato o simplemente ley, y en el primer caso, cuando esto sea posible
(posiblemente solo en versidn definitiva de la matriz) con referencia a la cldusula o clausulas
contractuales gue regulan el cardcter retenido/compartido del riesgo y aquellas que lo definan
con mayor o menor precision incluyendo informacién en su caso en relacién a la cuantia,
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limites o porcentaje de comparticién, y/o referencia al fundamento de ley respectivo (articulo
de ley o leyes)®™.

Son riesgos que ademas son cuantificables.
¢Queé se entiende por cuantificable?

Definimos como riesgo no cuantificable aquel riesgo para el que no hay datos ni informacion
gue permita aproximar un valor esperado del impacto y este no puede ser aproximado por
ninguna regla heuristica vélida. Un ejemplo seria el riesgo de "efecto red" donde la AC asuma
el compromiso de no desarrollar una infraestructura u otras actuaciones politicas que puedan
afectar la demanda del proyecto PPP cuando este estad basado en ingresos de usuario.

El cardcter cuantificable o no es una cuestion de opinion y buen juicio. Es posible que en riesgo
no sea posible inferir su impacto potencial ni precisar sus probabilidades de ocurrencia, pero
que estos sean aproximables en términos de magnitud (cuasi cuantificacion), por ejemplo,
siendo razonablemente obvio esperar que el impacto sea alto o muy alto, o que la
probabilidad de ocurrencia se intuya como significativa. En tales casos (al igual que cuando hay
ausencia de datos en general) se deberd apelar a panel de expertos.

También hay que tener en cuenta que puede haber riesgos que, aun si no es factible
determinar ni aproximar su probabilidad de ocurrencia, o la estimacién de los impactos, si se
sabe cudl es el impacto maximo posible, que podra ser (i) uno determinado en contrato, como
tope de compensacién/asuncion de riesgo por parte de la AC o (ii) en el extremo (para ciertos
riesgos de fuerza mayor), el importe de la inversidn original pendiente de amortizacion (en
escenario de terminacidn de contrato). En tales casos, se debera considerar lo procedente o no
de aproximar una probabilidad de ocurrencia a aplicar a dicha exposicién maxima.

4.2 Categorizacion de PC

La categorizacion consiste en la definicion Ultima de qué eventos de riesgo potencialmente
generadores de PC (riesgos retenidos cuantificables) deben de ser configurados como tales PC
explicitamente a efectos de analisis de impacto fiscal y su gestion.

Segun la caracterizacidn de los PC, los riesgos deberan ser “relevantes” o “materiales” en
términos de impacto esperado, y ademas “oportunos”.

a) Son riesgos que se definen como relevantes o de “impacto esperado material”
Cabe implementar el filtro de materialidad de dos formas:

1.- Aproximacién en dos pasos: se realiza un andlisis cualitativo o semicuantitativo asignando
categorias conceptuales segun escala cualitativa para juzgar la severidad del impacto y el nivel
de probabilidad.

Dicho anélisis contempla varios niveles conceptuales de probabilidad y varios niveles de
impacto potencial, los cuales se presentan en una matriz de dos variables/ejes (probabilidad e
impacto). La matriz mas simple es la basada en escala de tres niveles: alto/medio/bajo).

51 Los riesgos que sélo tienen fundamento en ley sin necesidad de consignar en contrato
(modificaciones, actos particulares del Estado), no parece que deban ser cuantificados / configurados
como PC. Ver apartado 4.2. “Categorizacidn” y en concreto “oportunidad”.
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Segln la metodologia del “Orange book”, este método sirve para definir la linea de
“tolerabililidad” de los riesgos, de manera que aquellos que estén en la “zona roja” (no
tolerables), o incluso en la zona amarilla, desde una perspectiva general de gestion de riesgos,
deben de ser analizados en profundidad y tratados para su mitigacién incluyendo su posible
transferencia al participe privado.

Figura 16. Matriz riesgo/tolerabilidad (segtin “Orange book”*?)

Tolerabilityline

Risk evenls

Impact

Likelihood

*Basado en “The Orange Book” (HM Treasury UK, 2004).

Desde la perspectiva del analisis de PC, aquellos riesgos situados en la zona roja o amarilla
deberan ser objeto de cuantificacidn y posterior incorporacién al analisis de impacto fiscal
agregado.

Se podran dejar fuera de los calculos de impacto fiscal a efectos de control de exposicion
agregada y dotacién al fondo los que no cumplan la condicién de valor esperado minimo
material (ver mas abajo).

2.- Aproximacién cuantitativa: para los casos en que se asignen valores cuantitativos a las
categorias de impacto / recurrencia o se realice directamente una cuantificacién de los riesgos
{(en contexto de VpD por ejemplo), con independencia de la consideracion previa cualitativa, se
aplicara directamente la condicién de valor esperado minimo material.

Valor esperado minimo material: el valor esperado del riesgo respectivo en términos de stock
debe representar al menos el 0,5% de la inversion inicial y ademas situarse por encima de
500.000 USS.

Aquellos riesgos cuyo valor esperado en términos de stock® sea mayor o igual que un 0,5% del
valor estimado de la inversién inicial® (CAPEX inicial), siempre seran incorporados al analisis
(categorizados como PC) salvo que dicho valor sea inferior a 500.000 USS.

52 “The Orange Book Management of Risk - Principles and Concepts” (HM Treasury, Octubre 2004).

535e recuerda que el stock es el Valor Presente Neto de los flujos proyectados, cuyo célculo se explica en
la seccién 6.

5450 tomara como tal valor el valor de las inversiones durante construccién segun el EEF aprobado o pre-
aprobado en los andlisis de factibilidad.
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b} Deben ser riesgos que no generen perversion u “oportunos”

Entendemos por riesgos generadores de perversidn aquellos riesgos retenidos que de ser
dotados, dicha dotacién pueda generar un incentivo perverso en relacion a la probabilidad de
materializacidn del riesgo / PC, por entender que el agente publico que gestiona el riesgo (o
que puede ser causante del mismo en el caso de decisiones discrecionales - actos del principe y
actos de terceras administraciones con impacto adverso en el proyecto) carece de incentivos
para mitigar la ocurrencia del evento o para no producirlo.

Un ejemplo seria la modificacién del proyecto por parte de la AC por un cambio de criterio, o
motivada por una exigencia de una tercera administracion o cuando estd condiciona el
otorgamiento de permisos a un requerimiento de modificacion extemporéaneo. Siendo
estimable o aproximable la probabilidad y quizas el impacto, la pauta bdsica en cuanto a estos
riesgos retenidos es que se externalice fuera del proyecto su impacto (en el caso de una
tercera administracién, haciéndola participe del proyecto desde el inicio y sometiendo a la
misma por convenio a la asuncién de costes fruto de requerimiento posterior de
modificaciones).

La pauta a seguir debe ser la de no computar como PC a efectos de calculo de EA ni de
dotacién los eventos de riesgo que responden a decisiones o actos de la propia AC o del
Estado, incluyendo aquellos que provengan de requerimientos o solicitudes de otras
administraciones del Estado distintas al gobierno central. De hecho, algunas definiciones
internacionales de pasivos contingentes dejan fuera de la definicion de los mismos los riesgos
que se consideren controlables.

Hay ejemplos ademas de riesgos bajo cierta capacidad de gestion (con cierta capacidad de
influir en la ocurrencia o en el volumen del impacto) pero nunca bajo control, como seria el
riesgo de coste de expropiaciones. En estos casos se puede proponer que el riesgo se
cuantifique (de ser potencialmente material) y ademas se dote (dotacién al Fondo), pero que
se creen incentivos para la gestidn proactiva del mismo. Ello nos lleva a reflexionar sobre la
posible conveniencia de separar las cuantias del fondo (no retornables o no desdotables aun si
su valor excede el valor de los riesgos) de los apuntes presupuestarios de cada AC, de manera
que, en caso de generarse ahorros en un riesgo en relacion a su valoracion y dotacion previa,
se cree algun tipo de crédito presupuestario (bajo un marco de programacién presupuestaria a
medio y largo plazo por departamento / AC).

En el cuadro a continuacion se describe lo previsto en la Ley en cuanto a las categorias de
riesgos compensables, a partir de la cual este manual determina como algunas de ellas no
deben ser objeto de consideracién como PC.
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Cuadro C.- Eventos de riesgo con derecho a compensacion segun Art. 34 de la Ley 5102 y
categorizacion de PC

Ne.2592

El articulo 34° de la ley PPP establece una tipologia de eventos de riesgo, debiendo responder a alguno
de los tipos todo riesgo que genere potencialmente derecho de compensacién, ademas de cumplir las
caracteristicas de imprevisibilidad y naturaleza extraordinaria, y suponer su materializacién un “grave
perjuicio al participante privado”>®.

Algunos de estos riesgos tipo pueden ser considerados “no oportunos” en cuanto a su posible
categorizacion como PC por poder generar efectos perversos. A continuacién, los enumeramos y
definimos aquellos que deben quedar fuera de la categorizacidn y por ende del andlisis de impacto fiscal
| y dotaciones.

- “modificaciones unilaterales”
no deberian cuantificarse ni dotarse.

- “eventos de caso fortuito o fuerza mayor”: segin la ley PPP es necesario que estén previstos en
contrato.

En general se deberian cuantificar y dotar si se estima gue son de impacto material.

- “actos de caracter particular del Estado con efectos directos”. Se entiende que incluye “cambio

normativo discriminatorio” y “cambio normativo especifico®”.

Los primeros nunca deben considerarse ni en cdlculo ni en dotacidn. Los segundos tampoco, salvo
excepciones motivadas debidamente por AC y aprobadas por MH. En concreto, el riesgo relativo a
cambios normativos especificos puede ser susceptible de configurarse como PC a efectos de cdlculo y
dotacién, en la medida que responda a modificaciones normativas con objeto de reconocer o incorporar
la evolucién o progreso de la técnica o por mejoras de estéandares de seguridad y otros casos similares.

| - “actos de caracter general del Estado con efectos directos”. Deben estar expresamente previstos en el
contrato. Un ejemplo seria un cambio normativo general.

No deberian considerarse ni en cdlculo ni en dotacién, salvo excepciones motivadas.
- “otros eventos expresamente previstos en contrato”.

En general, por defecto, salvo que exista un evidente riesgo de perversion, se deberdn configurar como
PC siempre que su impacto esperado sea material.

S5Estas caracteristicas de imprevisibilidad, cardcter extraordinario e impacto grave, no tienen incidencia
en el analisis de los PC puesto que su incidencia es “ex — post”. Una vez que se produzca el suceso de
evento sobre el que el privado considere que tiene derecho de reclamacién, se debera verificar su
cumplimiento.

%6por cambio normativo especifico se entiende un cambio en la normatividad que afecta o se refiere a
empresas u operadores econémicos de un sector determinado (p.e. cambios en normativa de seguridad
de carreteras), mientras que los cambios discriminatorios son cambios en norma que afectan (o se han
realizado con esa idea) a la SOE en concreto.
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4.3. Caracterizacion de riesgos desde el punto de vista de su forma de impactar y
consideraciones en relacion a variables de riesgos compartidos y valores

“aatillo”

En este apartado se pretende mostrar una primera clasificacién de categorias de riesgo
retenido a efectos de facilitar unas primeras pautas en relacién a la identificacion y analisis de
los mismos de cara a |a cuantificacion de los PC.

En lineas generales podemos establecer tres tipos de riesgo segun la forma de impactar
financieramente la concesién/contrato PPP:

1. Riesgos que afectan a los ingresos
A su vez pueden estar asociados

e avariable demanda/volumen (en esquemas en los que el ingreso es cargo al usuario o cuando
son pagos / contraprestaciones presupuestarias asociadas a demanda volumen (tarifas en
sombra o técnicas, pero también pagos por volumen de un input o un output como toneladas
de basura o metros clbicos de agua).

En estos casos, la variable subyacente puede ser la demanda o volumen, calculando el impacto
o nivel de compensacién sobre la base de demanda "perdida” x la tarifa en vigor (o la que
deberia estar en vigor). Y el "valor de activacion" o valor que gatilla la compensacion
(materializacién del PC) es un valor determinado de la misma (de la demanda). O puede ser
directamente el ingreso, cuya variabilidad esta claramente ligada al volumen/demanda, si bien
el valor de gatillo o de activacidn sera el volumen de ingreso en si (que ya no depende solo de
la demanda, sino que puede variar en funcién de variaciones en la tarifa). Sin embargo, en este
Ultimo caso, el enfoque metodoldgico serd esencialmente el mismo pues no cabe prever
variaciones de tarifa no ajustadas a lo previsto en contrato al ser este un riesgo de pleno
control de la propia AC.

= O alavariable precio, en el caso de concesiones en base a pagos de usuario / tarifa. El
riesgo en si de la variacion adversa del precio o tarifa, cuando esté regulada
(incluyendo libertad de tarifa dentro de limites). Este riesgo no deberia ser objeto de
consideracion como PC por ser una variable de control discrecional de la
administracion.

2. Riesgos que afectan a los costes (de sobrecostes)

Tales riesgos a su vez los podriamos dividir en dos clases: aquellos que afectan a Capex, y que
tienen impacto directo una sola vez (sin perjuicio de que el riesgo se pueda manifestar en mas
ocasiones en el tiempo), y aquellos que afectan al Opex, y cuya materializacion conlleva una
alteracion permanente en los flujos futuros de operacién y mantenimiento.

Tal diferenciacidn en realidad es Unicamente relevante a efectos de medidas compensatorias,
pues en el segundo caso la praxis habitual es un pago o subsidio mayor en el caso de ser PPPs
presupuestarios, o una revisién de la tarifa, o un subsidio a la explotacion (que se convertiria
en un pasivo firme o semi- firme). Mientras que en el primero caben mas posibilidades,
empezando siempre por la preferente y que tiene base en la existencia del Fondo, que es la
liquidacién / compensacién directa de la inversién o de manera diferida, pero con pagos
ciertos fijos e irrevocables, sin perjuicio de otras.

Manual para el cdlculo del impacto fiscal en contratos PPP y directrices 55

/



o

Anexo a la Resolucién M.H. N°. 292

Desde el punto de vista de su naturaleza (de la naturaleza de la causa o factor de riesgo), los
riesgos de sobre costes pueden ser "técnicos u operacionales”, "financieros" o "fiscales".

Adelantamos que el analisis de PC se centrara en los técnicos u operacionales (ver Anexo 1),
pues en principio no se considera 6ptimo asumir riesgos financieros (incluyendo tipo de interés
o riesgo cambiario que afecte a las cargas financieras), con alguna salvedad que se expone en
el mencionado Anexo.

Al igual que en el caso de los riesgos que afectan ingresos, es posible que Jos riesgos de
sobrecostes sean compartidos, limitando la cuantia a compensar por la AC en términos
absolutos, o en términos de porcentaje de desviacion de coste que se asume/retiene, o
gatillando el derecho a compensacion tras un primer tramo de impacto financiero que
permanece asumido por el participe privado. También es posible la comparticién continua
desde primer euro de sobrecoste, con un porcentaje fijo o por tramos, cuestion que se deberd
tener en cuenta a la hora de cuantificar el pasivo correspondiente.

3. Riesgos de retraso en construccion

Son en realidad materializados en ingresos (pérdida de los mismos por entrada en servicio
tardia) y sobre costes (de caracter indirecto, como mayores costes generales o mayores costes
financieros, sin perjuicio de posible impacto en costes directos por variacién de los costes de
los inputs inducidas por el retraso).

5. Cuantificacién de los PC. Objeto vy consideraciones en
cuanto a valor a asumir, y posibles enfogues para el calculo

El objetivo de la cuantificacion es aproximar un valor prudente de los impactos potenciales de
los pasivos (y activos) contingentes distribuidos por afios (PC flujo), a efectos de:

- Calculoy control adecuado del valor de exposicion agregada (stock)
- Calculo de las dotaciones al fondo en su caso

La cuantificacién del riesgo, como veremos, es funcion de las probabilidades de ocurrencia de
la variable subyacente (y de su impacto potencial). Sin embargo, los valores de estimacion que
debamos calcular y asumir, dependeran del enfoque que queramos adoptar en relacion al
valor ajustado a riesgo (ver cuadro D). Como aproximacion general, la cuantificacion del riesgo
como calculo de impacto esperado se entendera como el producto del impacto potencial de la
materializacion del riesgo por su probabilidad esperada, es decir, al valor del riesgo que
tomemos serda el “mas probable” (correspondiente a la “mediana”). Por ejemplo, si se
considera que la probabilidad de que acontezca el riesgo es del 30% y que, de acontecer, este
tendrd un impacto de 100, el valor del riesgo, como valor del impacto esperado, serd de 30.
Esta cifra a falta de mas datos se distribuiria linealmente en los afios que se considera puede
acontecer el evento (por ejemplo, durante los afios de construccidn o durante los afios que se
prevé que la inversion concreta tendra lugar).

Sin embargo, a efectos de calculo de exposicidn al riesgo, es posible asumir otros enfoques
como el “valor facial” o exposicién maxima (o valor maximo del impacto), un “valor o
estimacidn pesimista” (que estarad por debajo del anterior, pero serd mas conservador que el
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considerado como valor mas probable), u otros valores mas sofisticados cuantitativamente,
que son aquellos que respondan a un determinado nivel de confianza. Por ejemplo, el valor de
impacto posible que me garantiza que es suficiente para cubrir un 95% de casos (percentil 95,
o probabilidad acumulada de 95%).

Este ultimo enfoque requiere del conocimiento o definicién de una funcién de distribucion de
probabilidad®”, la cual podrd asumirse que responde a una funcién de distribucion
determinada (p.e. la normal, o la triangular, entre otras varias)en cuyo caso hablaremos de
calculos paramétricos o de “modelizacién paramétrica”, pues podremos utilizar los pardmetros
caracteristicos de la funcién (sus “estadisticos”, usualmente media y volatilidad) para calcular
directamente el valor del riesgo que buscamos para un determinado nivel de confianza.

Sin embargo, para determinados riesgos, no es posible llegar a una forma funcional para la
distribucién de probabilidades, lo cual implica generar multiples escenarios para analizar el
comportamiento empirico de la distribucion, bajo lo que se denomina un “modelo de
simulacién”*®. La adopcién de un enfoque de trabajo con modelos de simulacion es necesaria
para algunos riesgos, aquellos gque tienen un comportamiento marcadamente aleatorio
(esencialmente riesgo de demanda), y donde la distribucién de probabilidad depende del
transcurso del tiempo (si bien por lo general para riesgos de sobre coste y sobre plazo
podremos apelar al enfoque de parametrizacion).

Cuadro D. Aproximaciones o enfoques de estimacion del importe del riesgo: équé valor
queremos calcular?

- Valor facial o de maxima exposicion: la cantidad maxima que se perderia / se deberia
abonar en el peor escenario posible (igual a cantidad maxima definida en pliegos en su
caso).

- Valor esperado o considerado mas probable: técnicamente en estadistica serfa el costo
para un nivel de confianza de 50% ¢ la mediana (coincidente con la media en
distribuciones normales).

- Valor pesimista o escenario pesimista: el valor o importe esperado en un escenario
pesimista razonablemente probable. Técnicamente seria el valor para un determinado
nivel de confianza elevado (p.e. entre 90-99%). Denominado “flujo de fondos a riesgo”
(IMF, 2008), también denominado (BID, 2015) “costos inesperados”.

- Valor de mercado de la “garantia” (el costo esperado mas una prima de riesgo).

57Seglin WB (2013) o ADB (2016) hablamos de “enfoque de analisis probabilistico”, cuando entra en
juego un proceso estocastico, el que se asume en la distribucion que se considera como de referencia de
\ las variables riesgo (0 uno que debe ser objeto de simulacidn). Estos en contraposicion al “enfoque de
analisis de escenarios”, que se basa en asunciones respecto a los posibles resultados o a la probabilidad
de suceso, encaminadas a caso mas probable o a caso pesimista. En nuestro caso, consideramos este
enfoque en general como de “estimacidén razonable” o en base a “mejor juicio”, y hablamos de
escenarios mas en concreto cuando nos referimos a tales estimaciones o asunciones relativas a series
temporales de valores (p.e. en caso de demanda).

58para mas detalle sobre el sentido y aplicacién de los “modelos de simulacion” ver Metodologia
“Valoracién y Sequimiento de Riesgos en Contratos Estatales” (MHCP Colombia, 2011), paginas 45 a 48.
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Por otro lado, mas alld de la cuantia o medida de ese riesgo potencial (impacto ajustado por
probabilidad), y como se ha expuesto en la seccién previa, hay que tener en cuenta que
muchos riesgos no estan retenidos en su integridad (asuncion de la totalidad del impacto
financiero) sino que son compartidos, de manera que el Estado solo asume impactos en un
determinado porcentaje y/o a partir de un determinado valor suelo del riesgo (una
determinada pérdida de demanda, o de ingresos, o un determinado valor de sobrecoste).En
estos casos el andlisis / evaluacidon deberd tener en cuenta esos valores (valor de

gatillamiento).

Recordemos igualmente, que los PC serdn solo aquellos riesgos que se han definido
expresamente como tales, segin la caracterizacion de los PC y el proceso de categorizacion.
Seran ante todo riesgos retenidos (o compartidos), que no generen efectos perversos y que
tengan cierta relevancia cuantitativa.

La cuantificacion de los PC y en general de los riesgos, al nivel mas sofisticado, requiere de un
alto nivel de conocimiento técnico incluyendo el dominio de software especializado (p.e.
cristalball, @risk). Sin embargo, debe resultar aceptable, en funcion de las circunstancias,
enfoques sencillos basados en estimacion razonada de los riesgos (bien como valores
esperados 0 mas probables bien como valores pesimistas, o escenarios pesimistas en el caso
de riesgos lineales o continuos en el tiempo como la demanda), especialmente cuando se
carece de datos histéricos en nimeros relevantes y se debe acudir a panel o taller de expertos.

En este manual se proporcionan unas pautas basicas pero el enfoque y metodologia ultima a
aplicar se deja al criterio informado en cada momento de equipo de expertos interno y en su
caso externo, teniendo en consideracion:

oConocimiento de la naturaleza del riesgo y del comportamiento de la variable,
oExistencia de datos,

oDisponibilidad de recursos y

oCaracteristicas propias del proyecto {p.e. la relevancia de los impactos posibles).

A continuacién, se presenta un cuadro resumen de los principales enfoques para el célculo de
los PC.

En el apéndice 2 (“Pautas metodoldgicas para la cuantificacién de PC”) se proporcionan pautas
mas concretas como orientaciones basicas para los dos grandes grupos de riesgos /
contingencias: de sobre coste y sobre plazo (con y sin ausencia de datos), y demanda u otras
variables de comportamiento aleatorio (que responden a MGB).
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Cuadro E. Posibles enfoques de cuantificacion

Estimacion Calculo de estimacion del PC como producto No se cuenta con histdricos, escasos

{guesstimat  Probabilidad x Impacto estimado segun estimacion recursos para realizar modelos (inc.

es) experto en base a informacién externa (posible Taller de  recurso tiempo), cuantias previstas no
expertos) o directamente valor esperado del impacto. excesivas y no se quiere considerar valores
Posible tomar valor esperado o mas probable o un valor  especialmente conservadores (p 95%).
pesimista.

En riesgos lineales en el tiempo se hablaria de
escenarios (p.e. demanda base o demanda pesimista).

Modelos Aproximacidon paramétrica a una funcion de Riesgos de sobrecostes (no movimiento

paramétrico  probabilidad permitiendo realizar calculos de los valores  aleatorio/MBG), en principio riesgos de

s {con/sin usando “estadisticos” (p.e. media, desviacién tipica etc.).  sobre-plazo.

apoyo de Posible utilizacién de software para enriquecer los No hay o se ignoran correlaciones.

software) calculos. Calculo mas preciso de la estimacién PC
Si no hay datos se generan por Taller de expertos. para determinados intervalos de confianza

(p.e. p 95%).

Modelos de  Generar multiples escenarios para analizar el Riesgos que se compartan de manera

simulacién comportamiento empirico de la distribucién de aleatoria, la variable subyacente responde
probabilidad, considerando que la variable de riesgo a un comportamiento aleatorio donde no
sigue un movimiento Browninano (MGB)* hay distribucion de probabilidades
Requiere aplicacién de técnica Montecarlo. Requiere de  definida: riesgo de demanda, riesgo de
apoyo de software especializado. tipo de cambio/devaluacion/ riesgo de

tipo de interés.

*Una alternativa seria estimar el valor del riesgo segin férmulas de valoracion de instrumentos
financieros, en concreto opciones (tipicamente black scholes). Se entiende que este enfoque mds propio
de contextos de carteras de inversién amplias (p.e. Chile).

6. Valoracion / cédlculo de valor actual v su incorporacion en el
analisis de impacto fiscal

Al igual que en el caso de los PF (ver Parte |, apartado 5), partiendo de las proyecciones de
valores anuales de flujo de PC (estimacion de impacto esperado de los riesgos del proyecto
para cada afio), se procedera a su descuento a valor presente a fin de contar con el valor
“stock” de los PC.

Dicho descuento se debe realizar aplicando la misma tasa de descuento que se haya definido y
aplicado al descuento del flujo de PFy la cifra resultante deberd ser agregada al stock de PF del
proyecto para obtener el stock agregado de compromisos o pasivos fiscales del proyecto.

Por su parte, las proyecciones anuales de flujo de PC se deberdn también agregar afio a afio a
las proyecciones de flujo de PF para obtener el flujo agregado de compromisos fiscales del

proyecto.

Como veremos a continuacién, stock agregado del proyecto y flujo agregado del proyecto
seran sumados a los valores de stock agregado y flujo agregado de la cartera o programa de
proyectos PPP a fin de ejercer el chequeo o control de los limites a la exposicion agregada.
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Parte Ill. Control de la exposicion agregada
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En esta parte Ill se expone la mecdnica del ejercicio de chequeo o control del cumplimiento de
los limites de Exposicion Agregada con un nuevo proyecto, o verificacién de la existencia de
espacio fiscal. En primer término, en relacidn al stock, a lo que seguiria el bloqueo del espacio
fiscal al momento de licitar, y la confirmacién de la disponibilidad de fondos a ser transferidos
al fiduciario en su momento (con la firma del contrato, algo que sera explicado en la Parte V
del Manual).

1. Control exposicion agregada - introduccion

Las cuantias calculadas anteriormente para un proyecto en concreto, se adicionaran por parte
de MH al monto agregado de los compromisos fiscales {firmes y contingentes cuantificables,
netos de ingresos contingentes) asumidos en virtud de la totalidad de los contratos de PPP en
vigor (exposicidn agregada) tanto en su vertiente stock, como en su vertiente flujo, con objeto

. de comprobar que:

«  Control del stock agregado: el valor agregado de los compromisos fiscales de los
proyectos PPP en vigor en el afio en curso o proyectado al cierre del afio en curso, en
términos de valor presente de todos los compromisos firmes pendientes de pago mas
todos los valores estimados o esperados por compromisos contingentes, netos en su
caso de ingresos contingentes, (es decir, valor del stock), no representa mas del 2% del
PIB del afio inmediatamente anterior.

= Control del flujo agregado: el monto agregado de compromisos firmes y contingentes
cuantificables anuales proyectados para cada afio, neto en su caso de los flujos de
activo fiscal o ingresos contingentes, no resulta superior al 0,4% del PIB del afio
inmediato anterior, o al PIB del afio anterior estimado para los afios en gue no exista
una cifra definitiva.

Sobre la base de la informacidn y célculos facilitados por la AC, y toda vez que estos

sean validada por Hacienda, MH procede a la verificacién del cumplimiento de los

limites previstos en la Ley en cuanto a exposicion agregada en términos relativos del

PIB. £l proceso se desarrolla en los siguientes apartados. Caso de no estar conforme
. con los calculos recibidos, requiere de las correcciones o re-célculos oportunos.

- Nota: Es Hacienda la Unica entidad/ministerio capacitado para controlar,
registrar, y monitorizar la exposicién agregada, si bien las AC deben facilitar
toda la informacion y calculos necesarios para el control de |a EA.

Recordar que no serd hasta la firma de contrato cuando los valores de stock y flujo se
consoliden en el cuadro de control de la EA (ver Registro, parte IV) y se pase a realizar la
dotacidn prevista legalmente al Fondo de Liquidez (ver parte V).
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2. Control de la exposicion agregada —Control stock

El valor agregado de los compromisos fiscales de todos los proyectos PPP en vigor {relativos a
PF asi como a PC y descontando los AF), en términos de valor presente (es decir, la Exposicion
Agregada en términos de stock, oel “stock agregado”), no debe representar mas del 2% del PIB
del afio inmediatamente anterior. Dicho valor agregado en términos de VPN se suele
denominar “stock”, en contraposicién a “flujo”, que se refiere a los compromisos fiscales
proyectados para cada afio.

SA () =20 X PIB,_,

con

Siendo

SA{t) lasuma de los valores stock de todos los proyectos en vigor en el afio t de anélisis.

Stock,; el valor stock de cada proyecto (del proyecto “i”), que es a su vez el VAN de sus

pasivos fiscales firmes (PF) y contingentes (PC) menos el VAN de |os activos fiscales (AF)

Se deberd comprobar que, con la inclusién del proyecto en estudio, SA permanece por debajo
del limite.

Es decir,
SA(¥) < 2% XPIB,_,

Con SA” siendo la cifra de exposicidén agregada de stock en el afio de analisis afiadiendo el
valor stock del proyecto potencial.
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Cuadro F. Ejemplo de control de stock

Ejemplo control de stock

Proyecto PPP PF PC stock %PIB

Proyecto 1 100,38 10,42 110,81 0,44%
En una cartera de dos proyectos los Proyecto 2 144,78 5,02 149,80 0,60%
valores stock suman 110y 150 SA (stock agregado) 245,17 15,44 260,61  1,042%
millones respectivamente,
totalizando 260 M de exposicidn
agregada calculada en VPN a ano 5

0,

2016Lque supone un 1,042% del PIB Proyecto PPP PE pC stock %piB
del afio 2015. considerando PIB en Proyecto 1 10038 1042 110,81 0.44%
25.000 MUSS. Provecto 2 144,78 502 149,80 0,60%
Se verifica que la inclusidn del st | Proyecto "X 200,00 35,00 235,00 094% |

proyecto en estudio mantiene la EA
en términos de stock (o SA) dentro
del limite de 2%.

SA (stock agregado)’ 445,17 /50,44 495,61 1,98%

Compromisos / pasivos “proyecto 1”

afo 1 2 3 4 5 6
PF 13 13 13 13 13 13
PC 5% 135 35 135 £35 135
Flujo {1435 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35
Stock PF pl 10038€  92,40€ 84,02€  75022€  6598€  5628€
Stock PC p1 /16,3?{) 9,60 € 8,73¢€ 7,81€ 6,85 € 5,84 €
Stock pl 12081¢/ 102,00¢€ 92,75€  83,03€  7284€  6213¢€

Stock p1 es el VPN de las proyecciones de PF y PC del proyecto respectivo a
tasa de descuento = coste deuda publica*

3. Control de la exposicion agregada —Control flujo

Segun el Articulo 14 Ley PPP, “El monto asumido de pagos firmes y contingentes cuantificables
anualmente no podrd exceder del 0,4% del PIB del afio inmediatamente anterior”.

Se busca cotejar / comprobar un “cumplimiento proyectado”. Es decir, se busca verificar en el
afio cero o afio de analisis de un proyecto (“proyecto X”), que la proyeccién mas actualizada de
estimaciones de PC y de PF de la cartera de proyectos netos de activos fiscales, mas el posible
proyecto en anélisis permite prever que la ratio de Flujo Agregado (FA) anual se cumplird todos
los afios a futuro.

Para ello se considerard como proyeccion de tasas de crecimiento del PIB que defina la
Direccién de Politica Macro-Fiscal(DPMF) °°,

Denominaremos al monto agregado de compromisos para un afio determinado t, “Flujo
Agregado” de compromisos del afio t, que es la suma de los valores anuales (flujos) de los PF y
PC de cada proyecto PPP (proyecto pi), menos los flujos de AF en su caso de cada proyecto en
vigor correspondientes a ese afio.

595e tomaran los valores de proyeccién que facilite la Direccién de Politica Macro Fiscal, para el
horizonte en el que se trabaje, y se considerara a partir de ahi una tasa constante, que debera ser la
misma tasa empleada para el descuento de los flujos de pasivo fiscal, salvo en el caso de contexto de
recesidn, sonde potencialmente se puede considerar una tasa menos agresiva durante un numero de
afios segun defina el servicio de estudios de DPMF.
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Debiéndose verificar para cada afio t de la proyeccién de datos a analizar que
FA{r) = 04% xPIB,_,

con

FA(Y) =T FA . = T PF{t), + T PO, - T A,

Lo anterior a realizar para un horizonte de [15] afios.

Se debera comprobar que, con la inclusion del proyecto en estudio, cada valor de SA (t) o valor
de SA para cada afio de |a proyeccién permanece por debajo del limite.

Es decir,
SA(t) < 2% X PIB,_,

Con SA” siendo la cifra de exposicién agregada de flujo de caja afio de proyeccion de flujos
afiadiendo el valor flujo del proyecto potencial.

Cuadro G. Ejemplo de control flujo

Ejemplo control flujo

En base a la misma cartera, con inclusion del “proyecto X” objeto de analisis, se calcula el FA para cada afio t
(de los préximos 10 afios de proyeccién de valores de compromisos fiscales) y se divide por el PiB, asumiendo
en este caso que PIB permanece constante en 25.000

afio 1 2 3 4 s 6 2 8 9 10
proyecto 1 PF 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
cc 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35
Flujo 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35 14,35
proyecto 2 PF 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75 18,75
cc 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65
Flujo 194 194 194 19,4 194 194 19,4 194 19,4 19,4
Proyecto “X”  PF 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
¢ 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 4,55 455 4,55 4,55
Flujo 30,55 30,55 30,55 30,55 30,55 30,55 30,55 30,55 30,55 30,55
FA 64,3 64,3 64,3 64,3 54,3 54,3 543 64,3 64,3 64,3
FA/PIB [ 02572% 02572%  0,2572% 0,2572% 0,2572% 0,2572% 0,2572% 02572% 0,2572%  0,2572%

4. Licitacion y bloqueo. Suficiencia de fondos

Cuando se haya verificado el cumplimiento de los limites de EA por el proyecto en cuestion, es
decir, la existencia de espacio fiscal, la AC podra proceder (sujeto a dictamen favorable de los
estudios de factibilidad en su conjunto) a licitar.

El espacio fiscal relativo al proyecto aprobado debera ser reservado o bloqueado en previsidn
de posibles conflictos con otros proyectos que pudiesen ser aprobados después, considerando
el valor previsto como valor maximo de PF en el pliego de bases de licitacion del contrato (a
ser sustituido posteriormente por el valor de la oferta ganadora).

Del mismo modo, con vistas al cumplimiento de lo previsto en la Ley en relacién a las
dotaciones al Fondo de Liquidez, se procederd a lo siguiente:

~ 2w
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e AC procede a solicitar asignacién presupuestaria a Direccién de Presupuesto (DGP).

e DGIP avanza comunicacion a Presupuesto de necesidad de recursos para dotacion inicial al
Fondo en caso y en el momento de adjudicacién y firma del contrato, para pre-autorizacién por
presupuesto de transferencia de fondos, previo andlisis en su caso por Direccion del Tesoro
(DGT) de disponibilidad de recursos.

e En los casos de proyectos autosostenibles con requerimiento de pago o comparticion de
ingresos por parte del participe, o proyectos de explotacidn directa, se informara por parte de
SIP en relacién a los recursos e ingresos esperados de manera que se tengan en consideracion a
la hora de evaluar por parte de DGT Ila disponibilidad de fondos.
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Parte IV. Registro de los compromisos y exposicion
agregada, su actualizacion y monitorizacion
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En esta Parte IV se describe el proceso de registro de los compromisos relativos a un nuevo
proyecto cuando estos compromisos entran en vigor {es decir, a la firma del contrato), pero
cémo una vez registrados y formando parte del cuadro de control de Exposicién Agregada, los
compromisos del nuevo proyecto y de cada uno de los proyectos en vigor deben de ser
actualizados de manera anual (pues estdn como veremos sometidos a variaciones mas alld de
la variacidn en stock propia del proceso de amortizacién de los PF) , lo que podra conllevar
variaciones en el espacio fiscal, y podré conllevar a su vez ajustes en las dotaciones previstas
de cada uno de los mismos.

También el espacio fiscal puede variar por variacién del propio PIB en relacién a la evolucion
proyectada en su momento, algo que deberd ser controlado de igual forma, para monitorizar
el espacio fiscal en cada momento.

Lo descrito aqui transcurrira de manera simultdnea con la parte del ciclo relativa a la dotacion
inicial y posterior administracion del Fondo de Liquidez en relacién a los fondos afectos al
proyecto en cuestion (ver Parte V).

1. Registro vy actualizacion— introduccion vy registro de Nuevo

Proyecto
Segln establece el Art. 10 Ley PPP, letra d, corresponde al Ministerio de Hacienda “llevar el
registro de los pagos futuros firmes y contingentes cuantificables que implique la aprobacion
de cada proyecto”®®.

Lo que aqui sigue se refiere a la llevanza de un orden en cuanto a registro actualizado de las
cifras de compromisos / pasivos fiscales a los solos efectos de control continuado de
sostenibilidad fiscal / sostenibilidad de la exposicion agregada contra los limites establecidos
por Ley, es decir, nos referimos a un “registro estadistico”

Se entiende que una vez aprobado definitivamente el proyecto se procede a su licitacién, pero
no es hasta su efectiva ejecucidn contractual (firma de contrato) cuando procede el registro®
de los pasivos netos del proyecto, asi como la dotacidon al Fondo en relacion a dichos pasivos
(ver parte V). Es decir, por su registro, el proyecto se consolida ya en la exposicion agregada.

Ello supone que ese Nuevo Proyecto pasa a consolidarse en el volumen/valor de la EA
consumiendo un espacio de la disponibilidad en términos de porcentaje de PIB (en vertiente
stock y en vertiente flujo).

A la fecha de firma del contrato, Hacienda registra los valores proyectados de compromisos
firmes (segun el valor de los mismos consignado en el contrato, es decir, el de la oferta
ganadora) y contingentes y de los activos fiscales (incorporacion definitiva al cuadro de control
de exposicion agregada), y actualiza los valores de exposicidon agregada para informacion de las
AC’s que estén estudiando o implementando nuevos proyectos.

60E| articulo 12 del Reglamento afiade “segin dindmica contable”. Se entiende pues que existird un
registro contable, responsabilidad de la Direccién General de Contabilidad, vy el Registro Estadistico al

. que el Manual se refiere, que es el relevante a efectos del control segn normativa establecida en la Ley

PPP.
61Entendemos por Registro La inclusién del proyecto en el “cuadro de control” de exposicién a impacto
fiscal, o el propio cuadro de control
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Del mismo modo, se deberd proceder a la transferencia de fondos de la “dotacidén inicial”
relativa al nuevo proyecto, lo cual se describe en la Parte IV, apartado 2 ("implementacién de
dotacidn inicial por nuevo proyecto”).

2. Registro v actualizacion— actualizacion de los importes de

pasivos del proyecto respectivo vy del cuadro de control / EA
El valor de la EA debe ser actualizado todos los afios por MH (o en el transcurso del afio segin
las circunstancias). No sdlo por aprobaciones /adjudicaciones de nuevos proyectos, que
consumiran espacio fiscal, sino por actualizacién del valor de la exposicién relativo a cada
proyecto registrado (a cada proyecto en vigor-ver mas abajo), por actualizacién del PIB (cuya
evolucién puede generar mas espacio o consumirlo en el caso de recesién) o por revision en su
caso de la tasa de descuento.

Cualquier modificacion en los valores de los pasivos firmes y contingentes de un proyecto debe
ser informada previamente por parte de la AC (ver mas abajo), lo cual se hara dentro de un

“Informe anual de evolucién de los pasivos fiscales de cada proyecto”®?.

Dichas modificaciones y actualizaciones tendran dos efectos. Un primer efecto es la variacion
de la EA, producido por variacidn o actualizacion de las estimaciones de impacto fiscal de cada
proyecto (de los PF, PC o de los AF), que podra liberar o consumir espacio fiscal. €l otro efecto
se refiere a la incidencia en la gestion del Fondo de Liquidez, en tanto que se varien los
importes de los PF del proyecto respectivo o se deba proceder a ajustar la dotacién relativa al
10% del valor stock de los PC.

Hacienda actualizard el cuadro de control de EA en un maximo de [15]dias desde la recepcidn
de la informacidn.

Las AC’s deben reportar de manera anual por variaciones previsibles, inminentes o previstas (o
“actualizaciones”) en pasivos fruto de

= Previsibles: obligacién de informar de manera previa / provisional en cuanto se tiene
constancia de una reclamacién de re-equilibrio o incremento de probabilidad de
materializacién de un PC, y/o cualquier otro evento que genere modificacidon en PF
(incluyendo modificaciéon contractual) y/o en PC, a fin de considerar por MH lo
oportuno o no de ajustar los valores registrados de los compromisos en el cuadro de
control.

« Inminentes: eventos de PC materializados (cuya ocurrencia haya sido prevista o
adelantada, o que resulten sobrevenidas) u otros riesgos no cuantificados ni dotados
(en especial modificaciones contractuales, las cuales no se han configurado como PC).

Estos eventos suponen la necesidad de actualizar el célculo del valor de PCy sus
proyecciones de flujo (bien por alteracion del valor del riesgo, al materializarse un
evento, bien por surgimiento de mayor valor de PC por incremento del valor de las
inversiones en virtud de una modificacién de contrato que suponga una ampliacién del
Capex), pero también pueden suponer el reconocimiento de un nuevo PF (como pago

52 Se entiende en todo caso que no cabe variacion de CF sin dictamen previo, salvo las que se deriven de
formulas automaticas de actualizacion en mecanismos de pago, o en relacién al valor agregado actual
(stock) en virtud de la amortizacidn de dicho valor con el paso del tiempo.
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compensatorio por evento de re-equilibrio) y/o un variacién de los valores de los
actuales PF (por mayor plazo o por revision de su importe).

e Previstas: pagos de PF que el contrato prevé sean actualizados (p.e. segun IPC: la
actualizacién a IPC puede ser de importe distinto al previsto en origen), variacion de!
momento de pago (cambios de fecha), y actualizacién de valor stock de PF por
amortizacién pago de flujos segln lo previsto.

Con caracter anual, Hacienda emitira un informe de situacion de exposicion agregada, donde
se evidencie cual es, si alguna, la capacidad disponible de contratacién, o "capacidad de
exposicion", tanto en términos de stock como en términos de flujo y su evolucién prevista en
un horizonte temporal de al menos 15 afos.

En relacidn a las variaciones en la programacion de pagos a regir las liquidaciones de los PF o
de la necesidad de ajustar la dotacidn por stock de PC de un proyecto, estas se tratan en la
parte V.

3. Monitorizacion de la EA

Por monitorizacidn de la EA entendemos la vigilancia preventiva y el control continuado del
nivel de EA disponible (espacic fiscal) de manera que se informe con tiempo al gobierno de la
mayor o menor capacidad para nuevas contrataciones o los momentos del tiempo en que tal
capacidad aumentard o de que volumen se espera que sea en un horizonte de tiempo
determinado, con el objetivo de ayudar a la programacién / planificacién de contratos PPP%,

Sin perjuicio de las actualizaciones en los valores de la EA y el espacio fiscal, provenientes de
variaciones de los valores de los pasivos de cada proyecto (apartado anterior), la EA variara
con el tiempo con los siguientes factores, que deben ser considerados en conjunto:

e Evolucién del PIB: de aumentar més de lo previsto o considerado en la planificacion de la
evolucién de la EA, se liberard mas espacio fiscal del previsto, y por el contario, una evolucion
con ratios de crecimiento menores de lo considerado inicialmente, generard consumo
automatico del espacio fiscal.

e Evolucién natural de los contratos PPP: a medida que se liquidan los pagos debidos por
concepto de PF, el valor stock de cada proyecto se ird reduciendo.

e Tasa de descuento: seglin esta se revise al alza o a la baja, el valor stock se reducird o se
incrementara, liberando o consumiendo espacio fiscal.

Por ultimo, Recordemos que con el registro de un proyecto en EA se debe proceder a la
dotacién al Fondo, y que esta (el volumen de fondos dotados / consignados en el fondo y no
consumidos) debe ser monitorizado incluyendo la necesidad de nuevas dotaciones por
variaciones en los valores de los pasivos (ver a continuacion en la parte V).

635e desarrollaran pautas de planificacion fiscal de los PPP por parte de DGIP/DPMF consistente en un
informe de proyecciones del espacio fiscal considerando tanto los proyectos efectivamente contratados,
como aquellos en proceso de licitacidn (todos los que representan consumo efectivo de EA) afiadiendo
los proyectos en fase de estudio (incluyendo pre-factibilidad) y aquellos en su caso considerados en un
plan, planes o programas de cada AC relevante que deberian ser informados a Hacienda para que esta
informase sobre la disponibilidad a largo plazo de la EA, es decir, sobre la mayor o menor capacidad de
contratacidn, a fin en su caso de periodificar mejor los programas de inversidn / licitacion y/o priorizar
los proyectos.
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En esta Parte V se explica la parte del ciclo correspondiente a la dotacidn y gestion del Fondo
de Liquidez como herramienta para controlar los flujos de recurso que deben pagar los pasivos
fiscales. Se describe la mecanica de dotacidn inicial para cada proyecto, los ajustes
dotacionales a realizar durante la vida del mismo segtn las actualizaciones de los valores de
pasivos fiscales, y las pautas en relacion a la liquidacion de pasivos.

1. Regla de dotacidn minima del Fondo de liquidez y fuentes
de recurso

Segun el articulo 11 de la Ley PPP, el Fondo Fiduciario de Garantia y Liquidez debe mantener
una cantidad como minimo igual al “10% de los pasivos contingentes acumulados establecidos
en el Articulo 14 y el 100% de los pasivos firmes del préximo afio de calendario”. Se entiende
que el 10% de los pasivos contingentes se refiere al 10% del stock de los mismos {valor
presente neto), sin detraer valor alguno por activos contingentes (pues este solo se aplica al
célculo de EA) y que la dotacién se realiza de una sola vez sin perjuicio de la necesidad de
actualizar por 10% de la variacién interanual del valor stock de PC, en su caso.

Siendo lo anterior un criterio de minimos, y sin perjuicio de lo que se defina en virtud del perfil
de riesgos e impacto fiscal de cada proyecto, lo siguiente sera aplicado por defecto:

1. Obligacién de dotacion inicial de 10% PC stock para cada proyecto (con independencia de nivel
de fondos existente).

2. El valor a asumir para el cdlculo de 10% PC stock debe considerar un escenario o estimacion
pesimista o el valor para el nivel de confianza del p95 en caso de parametrizacion o de modelo
de simulacion.

3. Cada proyecto, cada ejercicio, deberd contar con una dotacién acumulada al fondo (neta de
posibles aplicaciones de fondos por materializacion de contingencias) igual a la cifra mayor de
entre 10% del valor stock de los PC correspondientes al proyecto segln estimacion o escenario
pesimista o p95 y el 100% valor flujo de PC de afio siguiente segun valor més probable.

Para sufragar esos importes, se cuenta con las fuentes de fondos descritas en el Articulo 11 de
la Ley PPP, adicionalmente a los recursos presupuestarios asignados o a asignar a la AC en
relacién al proyecto en cuestion:

«  Aportes del Estado con cargo a los recursos de FONACIDE correspondientes al tesoro
hasta un 25% de los mismos.

« Un porcentaje de los aportes de participes privados abonados a la adjudicacion de
ciertos proyectos de caracter concesional con valor excedentario. El porcentaje a
transferir serd el definido por el poder ejecutivo. Se debe entender que este punto
(letra b del articulo) se refiere a pago por concesionario del canon inicial o pago Unico
a la firma del contrato.
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e Aportes de los privados relacionados a los superavits que se obtenga por este durante
la vida del contrato, que se debe entender referido a los canones diferidos o pagos
anuales (como valor fijo o como porcentaje de ingresos)®.

* Otros: aportes de otras entidades, rentabilidad de la administracién del fondo, multas
aplicadas al participe privado.

Adicionalmente a lo anterior, se aclara que en proyectos generadores de ingresos en los que la
AC mantenga explotacion directa del mismo, tales ingresos se configuran también como
fuente principal de recursos para las dotaciones al fondo, en importes y bajo mecénica a
definir para cada proyecto.

2. Implementacion dotacion inicial por nuevo proyecto
Hacienda habra determinado en momentos previos los importes PF y PC del nuevo proyecto y
realizado el control EA como se ha explicado en las Partes y apartados anteriores. Los pasivos
fiscales netos de nuevo proyecto habran sido debidamente registrados agregandolos a la cifra
de exposicidn agregada (afiadiendo stock de pasivos fiscales netos y calculando el nuevo Stock
Agregado SA) e implementando la actualizacidn de las proyecciones agregadas de flujos (Flujo
Agregado o FA). (#1)

Con el registro, la Administracion Contratante (AC) ha incluido en el Presupuesto General la
asignacion presupuestaria necesaria (solicitando dicha asignacion a la DGP). (#2)

La AC deberd ahora solicitar a la DGIP la transferencia de fondos inicial (100% PF del ejercicio
siguiente y 10% del valor stock de los PC o valor que se determine segun las reglas descritas en
apartado anterior), junto con informe de la programacion de pagos prevista (#3), quien cursa
la solicitud de autorizacién de transferencia al Fondo a la DGP (para su incorporacion en
Informe de monto global autorizado de transferencias al Fondo). (#4)

La DGT, siguiendo informe de autorizacion de transferencia emitido por la DGP, transferira al
Fondo de Liquidez la dotacidn inicial(#5) (segun lo establecido en Art. 22, letra b) de Decreto
4183/2020) contra alguna de las fuentes de recursos establecidas en el articulo 11 de la Ley
PPP o dara visto bueno a la aplicacion al Fondo de los recursos que puedan provenir en su caso
del canon inicial a requerir al adjudicatario (en proyectos autosostenibles con requerimiento
de pago inicial por parte del participe privado).

Hacienda (DGIP #6) comunica a fiduciario programacién de pagos al tiempo que se cursa la
transferencia de ® los recursos pertinentes.

4Se debe entender que también queda supeditado a poder ejecutivo el porcentaje de estos aportes que
se destinara al Fondo, aunque la Ley no lo dice expresamente.

85Se trata de adelantar informacidn en relacion a los pagos previstos del ejercicio siguiente (es decir, la
programacion de pagos de cada contrato en relacién a un afio determinado, y sin perjuicio de las
ordenes concretas a realizar para cada pago o liquidacién de PF y PC).
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Figura 17. Proceso de dotacidn inicial al Fondo

Las cantidades previstas en la Ley y en este manual como dotacién minima se deberdn dotar
con independencia del nivel de fondos acumulados en el Fondo a nivel agregado.

3. Dotaciones durante vida de contrato-proyecto segun
actualizaciones de valores de compromisos fiscales

Cada ejercicio fiscal, en relacion a cada proyecto en vigor, requiere de la misma operativa que
| la establecida al inicio, calculando las dotaciones y transferencias al fondo segun informacién
| de actualizacidn anual facilitada por cada AC (ver apartado 2 de Parte IV) (#1).

En concreto, sobre la informacién y célculos actualizados de proyecciones de PC, se debera
dotar para cada proyecto, en cada ejercicio, lo necesario para que este cuente con una
dotacién acumulada al fondo (neta de posibles aplicaciones de fondos por materializacion de
contingencias) igual a la cifra mayor de entre 10% del valor stock actualizado de los PC
correspondientes al proyecto segin estimacion o escenario pesimista o p95 y el 100% valor
flujo de PC de afio siguiente segun valor mas probable.

Es decir, en base a la informacién proporcionada por la AC, se determina por Hacienda (SIP) el
valor del PF del afio siguiente, el ajuste si es caso del PF del afio en curso, y la variacidn en su
caso del valor de dotacién minima de los PC del proyecto. SIP cursa solicita autorizacion de
transferencia a DGP y DGT procede a realizar la misma. (#3)

Al tiempo, la Administracién Contratante (AC) habréd incluido en presupuestos los
compromisos del ejercicio siguiente (segln actualizacion de compromisos). (#2)

| . Hacienda (SIP) comunica a fiduciario actualizacién de programacion de pagos segin la
informacion actualizada recibida de la AC.
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Figura 18 Actualizacién de dotaciones

Cuadro H. Ejemplos de actualizacién de dotaciones

Ejemplo 1

En un proyecto X, estaba previsto o programado que el pago de PF del afio +1, el cual es revisable segun
inflacion, fuese de 10,5 millones de délares, considerando una estimacién de inflacién del 5%.

El valor del PF del afio corriente fue de 10 millones, pero la inflacion finalmente fue de 6%. El PF a re-
programar para t+1 serd de 10,6 millones, que sera la cantidad a dotar para afrontar el flujo de PF.

En el mismo proyecto, hay evidencias notables de materializaciéon de un PC. El participe privado ha
abierto una reclamacién por un evento compensable segun contrato, cuyo impacto esperado es
materialmente maés alto que lo previsto originalmente, si bien la cuantia no se podrd determinar hasta
aproximadamente dos afios. Una nueva valoracion del stock de PC, actualizando todos sus flujos
durante la vida del contrato, nos habla de un incremento del valor del stock PC de 20 millones de
ddlares.

Procede en tal caso una dotacién incremental por concepto de stock de PC igual al 10% de 20 millones,
esto es, 2 millones de ddlares.

Ejemplo 2

La proyeccién de cuantificacion de PC del proyecto preveia un valor de stock de PC (VAN de las
proyecciones de los valores estimados de PC anuales) de 20 millones, e inicialmente se doté por tanto 2 |
millones de §.

El valor esperado de PC de los tres primeros afios era de 2 millones en afio 1, 3 millones en afio 3y 3
millones en afio 4.

Al término del afio 2 no se ha materializado ningun riesgo del proyecto. No obstante, se considera que
no procede una actualizacién de los PC. La dotacién afecta al mismo permanece en 2 millones,

Se deberd hacer una dotacién incremental por 1 millén para cumplir con que la dotacién minima sea al
menos igual al valor flujo PC del ejercicio siguiente cuando este valor es superior al 10% del valor stock.

Nétese que, de haberse materializado el riesgo en el afio 1, la dotacién deberia ser de 3 millones.
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4. Liquidaciones de  pasivos fiscales, escenarios de
materializacion de pasivos contingentes v reglas de acceso
al Fondo

4.1. Usos / aplicaciones al Fondo
Los usos aplicaciones al fondo son:

e liquidacion de pasivos firmes,

e liquidacion de pasivos contingentes materializados: sélo aquellos cualificables para ser
abonados con cargo al fondo,

e costos de los procesos de resolucion de controversias.

Los costos de la propia administraciéon del fondo (costos de estructura del Fiduciario, son
retribuidos contra los rendimientos financieros de la gestidn de los propios fondos).

Los PC cualificables son aquellos pasivos contingentes (en sentido amplio, incluyendo todo
riesgo retenido o compartido que amerite compensacidn segun ley y contrato) exceptuando
los considerados no-oportunos (inc. riesgos cuya cobertura es perversa, como por ejemplo
actos propios). Cualquier riesgo considerado en la categorizacidn y cuantificaciéon de PC a
efectos del célculo de dotaciones segdn las reglas previstas en ley y en este manual serd
calificable (salvo error en el proceso de categorizacion).

4.2. Proceso de liquidacion de pasivos

Segln Art 22, letra ¢, en Decreto 4183/2020, “Hacienda ordena a Fiduciario realizacion de
pagos [en las fechas que corresponda] previa solicitud de la AC fundada en contrato, en orden
cronoldgico de recepcion de instruccion y segun disponibilidad de fondos”.

De manera previa debera existir una “solicitud de transferencia fiduciaria” (STF) emitida por el
participe privado conforme a lo estipulado en el contrato, dirigida a la AC.

4.3. Liguidacion de PC. Aspectos a tener en cuenta en caso de materializacién de
los riesgos contingentes.

Se debe tener en cuenta lo siguiente, en relacién a posibles materializaciones de pasivos
contingentes y la aceptacidn de la respectiva STF:

e Obligacién de informacion por AC y estimacion de posibles cuantias en cuanto haya evidencias
de la originacion del evento (al menos cuando haya reclamacion de compensacion por parte del
socio privado).

+ Obligacion de liquidacion de compensaciones por PC con cargo a fondo en lugar de proceder
con re-equilibrio, al menos hasta el recurso dotado y disponible en relacién al proyecto
q‘oncreto‘.

41
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e Necesidad de existencia de dictamen previo favorable a emitir por MH en relacién a lo
procedente del derecho a compensacién segtn contrato y a lo correcto de los importes de
compensacion.

4.4, Otras reglas a regir en la administracion de las liguidaciones del Fondo de
Liquidez:

e Las liquidaciones de PF tendrén preferencia sobre los PC.

e No se podran utilizar fondos dotados para PF para atender liquidaciones de PC.

e Siempre que haya fondos para PC con origen en los contratos de una AC se debera atender con
dichos fondos a la ocurrencia de un PC salvo orden expresa de poder ejecutivo motivando la
conveniencia de proceder a re-equilibrio.

4.5. Insuficiencia sobrevenida de fondos
Segun el Parrafo 3 de Art. 22 del Decreto 4183/2020, el MH deberd implementa los
mecanismos oportunos en caso de insuficiencia de fondos: “MH deberd implementar los
mecanismos legales y administrativos pertinentes para los casos en que el Fondo no pueda
responder a por la totalidad de los pasivos”.

Los Péarrafos 5 y 6 de Art. 19. del Decreto, por su parte, establecen que “en el caso de
compromisos contingentes que se hiciesen efectivos, MH podrd pagar con los recursos
disponibles en el mismo ejercicio fiscal. Si existiese un saldo no transferido deberd programarlo
en préximos ejercicios fiscales”. “Los plazos y la modalidad de pago serdn contemplados en el
Pliego de bases de licitacion...”.

Segtn lo anterior, en caso de insuficiencia de fondos para afrontar pagos de PC, se podra optar
por:

e Posible tramitacién/suscripcidn de una deuda especifica para abonar la deuda de PC o de PF, en
ausencia de otras fuentes de recursos disponibles en ese momento.

e Cuando la insuficiencia de recursos en el Fondo se deba a la existencia de saldos
comprometidos, pero no transferidos, se podra pagar al participe privado la compensacion
debida con cargo a la programacién de esos saldos no transferidos, previa definicidon de la
cuantias y plazo de pago de conformidad con lo establecido en el contrato PPP respectivo.

e Como ultimo recurso, se apelaria a re-equilibrio econdmico financiero de manera que fuese el
participe privado quien financiase la pérdida o costo de materializaciéon del PC contra una
revision del marco retributivo segun los instrumentos contemplados en el contrato, entre otros
posibles mayor plazo, mayores tarifas, mayor pago por servicio de tipo PPD, o pagos diferidos
fijos incondicionales e irrevocables.
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1. Pautas metodoldgicas para la cuantificacion de PC

1.1Tipos de ejercicio y naturaleza del riesgo

Existen dos grandes grupos de riesgos o contingencias:

(1) Sobre-costes que no son de caracter aleatorio (no responden a un Movimiento Geométrico
Browniano, MGB), sino que el evento se puede materializar en momentos concretos: en
general desviaciones de costo de construccidn o de costos de operacion y mantenimiento,
también vélido también para sobre-plazos construccion.

Para estos se aplicaria “estimacion razonable” alternativamente enfoque paramétrico para p95
(salvo correlaciones, a tratar en su caso bajo consideracién razonada de experto, por
simulacién con apoyo de software).

En este contexto de coste se debe diferenciar entre situacién de existencia de datos o en caso
de inexistencia su generacién por taller (supuestos #1A y #1B).

(2) Variables de riesgo de comportamiento aleatorio (de tipo browniano): ingresos / demanda,
ciertos riesgos de coste de mercado financiero (divisa, tipo de interés, inflacidn).

Para estas se considera suficientemente valido la realizaciéon o uso de una “estimacion
razonada” sin perjuicio de la posibilidad de realizar un modelo especifico de simulacion para
obtener p95, siempre que el esfuerzo e inversidn de recurso se puedan considerar justificados

La politica de riesgos no es generadora de este tipo de PC, puesto que no se contempla
retencién o garantias sobre tipo de cambio o tipo de interés, y el tratamiento de riesgo de
demanda cuando se desea retener se basa en retencion plena con asuncidn directa de ingresos
y pago por disponibilidad. Sin embargo, si procede tratamiento de cuantificacion del pasivo
contingente inherente a compromisos de pago en ddlares®, asi como prever el tratamiento de
la cuantificacién del riesgo/contingencia por existencia posible de Activo Fiscal en escenarios
de retencion de ingresos, lo que se aborda en el supuesto #2.

(1A) Riesgo sobre-costos: existencia de datos

» En presencia de datos significativos no procede “estimacion razonada” o esta se usaria
para ajustar / cualificar calculo resultante.

*  Nos centramos en modelos o aproximacion paramétrica o por estadisticos.

%Debe ser objeto de cuantificacién el riesgo de devaluacion, como representacion de pasivo
contingente que se manifiesta en mayores cargas / mayor potencial valor de los pagos firmes en
términos de moneda local. Se considera suficiente su estimacidn segln proyeccidn razonada de
evolucidn esperada del tipo de cambio.
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+ Se asume que la distribucién de referencia responde a la normal y se procede a
realizar un test de normalidad®” (MHCP Colombia, 2011):

- Si el test es satisfactorio, se asume distribucion normal y se calcula la media
(=moda, valor esperado o mads probable) y el percentil 95.

- Si no responde a normal, se asume distribucion triangular como alternativa y
se toman |os valores que resulten mds conservadores de los dos calculos.

»  Obtener la media y la desviacién tipica y calcular, junto con el valor esperado
(media/mediana) el valor del percentil [95], tanto para la normal como para
distribucidn triangular

*  Segun juicio razonado de experto se puede asumir otras distribuciones o utilizar
software especializado para su identificacion.

(1B) Riesgo sobre costos: datos u observaciones por taller de expertos

* Generacion de datos por experto segun fichas, facilitando cada experto, al menos, su
estimacién razonada de (i) probabilidad de ocurrencia; (ii) estimacién de impacto
(usualmente como porcentaje de desviacion de coste o de plazo en caso de riesgo de
retrasos). Potencialmente requerir lo anterior (probabilidad e impacto) para tres
escenarios de impacto, esto es “severo, medio y bajo” o similar. Los datos a requerir se
ajustaran al enfoque de célculo que se desee aplicar.

»  Realizar célculos paramétricos o por modelizacidn paramétrica:

- Con las observaciones (potencialmente eliminando valores extremos o
“outlayers”, a juicio de experto) se deben calcular los valores de los
parametros clave segun funcidn de distribucién de probabilidad considerada.

- La funcién de probabilidad a utilizar puede ser (segun juicio razonado del
experto):

o Triangular
o Normal
o Laque sugiera el software especializado en su caso

»  Producir y/o tomar el dato que se considere entre valor mas probable, un valor
pesimista (el valor de letra b en triangular o la estimacidon en caso pesimista en
“estimacidn razonada”) o valor para un determinado percentil (p.e. [p95]).

’MHCP Colombia (2011) sugiere y explica una lista de test de normalidad para medir la bondad de
ajuste, en sus paginas 56-62.
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(2) Valoracién activo fiscal: valor esperado ingresos por demanda

Para proyectos en los que retenemos el ingreso por demanda.

Representan un “activo” a netear de los pasivos fiscales a efectos de célculo de EA
neta y su control (pero no en relacién a la dotacidn al fondo).

Al igual que con los PC, esta sujeto a incertidumbre y requiere de una estimacion
segln analisis de probabilidades a fin de determinar qué valor se debe tener en cuenta
como corriente de flujos de ingresos a ser descontados.

Responde a MGB con caracter aleatorio por lo que no cabe parametrizacidn a efectos
de analisis seglin funcién de probabilidad, sino confeccién de modelo de simulacién
con uso de Montecarlo, o alternativamente aplicacién de “estimacién razonada”,
donde la estimacién es la consideracidn de un determinado escenario {pesimista o
base).

Posibilidades

- Tomar valor esperado o mas probable, es decir, curva de ingresos de caso base
0 caso mds probable segun asesor de trafico.

- Tomar un escenario para determinado intervalo de confianza (requiere
modelizacion), p.e. 95

En todo caso Se debe actualizar inmediatamente (afio a afio) en funcion de la realidad,
valorando segun escenario base de proyecciones actualizado o escenario pesimista
actualizado, y actualizar igualmente si hay cambio material en tarifa o cambio material en
inflacion real y proyectada.

En principio se recomienda analisis / valoracién segln escenarios tomando caso base o caso
pesimista, salvo que la disposicién de medios y recursos permita elaboracién de un modelo de

simulacion.
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