IMPACTO FISCAL DE LOS PROYECTOS DE
PARTICIPACION PUBLICO-PRIVADA

Analisis preliminar

Diciembre 2018



IMPACTO FISCAL DE LOS PROYECTOS DE PARTICIPACION PUBLICO-PRIVADA

CONTENIDO

RESUMEN EJECUTIVO
INTRODUCCION

MARCO GENERAL DE LOS CONTRATOS PPP

TiPOS A CONLIALOS PPP ... ssssessssssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssss
FINANCIAMUIENTO ....ovvvvvvvis i

Experiencias internacionNales ...

EL REGIMEN DE PPP EN ARGENTINA

AANEECEUEBNTES ..o
L@ NUEVA LEY B PPP......ivvieiisesesssvississssssss s ssssisssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssss s
Autorizacion de proyectos PPP en la Ley de Presupuesto ...
Estado de avance de LOS ProyECLOS ...

Fideicomisos de Asistencia FINANCIEra ...,

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS PROYECTOS

Red de Autopistas y RULAS SEQUIAS ... sssssssssssssssssssss e

Lineas de Transmision Eléctrica de Alta TENSION ...,

IMPACTO EN LAS CUENTAS PUBLICAS

Los Titulos Por INVEISION (TPI) ... ssessssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssess
Los flujos de los fideicomisos PPP RARS y FIAF PPP RARS.........ccn

DISTRIBUCION DE RIESGOS
ANEXO I: EXPERIENCIAS EN PAISES SELECCIONADOS

ANEXO |I: CRONOGRAMA DE PROYECTOS

Analisis preliminar



IMPACTO FISCAL DE LOS PROYECTOS DE PARTICIPACION PUBLICO-PRIVADA
Analisis preliminar

iNDICE DE GRAFICOS Y CUADROS

Grafico 1. TiPOLOGIa AE CONTIALOS ......rrirviviiiiisessesissss s 7
Grafico 2. Flujo de foNdos €N CONTratos PPP ... s sssssssssssssssssssssssssssssssssens 9
Grafico 3. Proyectos PPP autorizados en PreSupuesto 2018.......crimmmssssissmssssssssssssssssssssises 15
Grafico 4. Autorizacion de fondos publicos para proyectos PPP en Presupuesto 2019 ... 15
Grafico 5. PPP RARS Etapa 1: Monto a pagar en concepto de TPI ... 20
GrafiCo 6. ESQUEMA PPP RARS .....cccoirrerrssesssmmsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 21
Grafico 7. Distribucion del Impuesto a los Combustibles Liquidos y al Dioxido de Carbono............. 24
Grafico 8. Esquema PPP Red de TransmiSion ELECIIICA . sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 27
Grafico 9. PPP RARS Etapa 1: Esquema de garantias....... s 36

Cuadro 1. Proyectos viales adjudicados en 2018 (PPP RARS Etapa 1)

Cuadro 2. Esquema AIF del Fideicomiso PPP RARS en Presupuesto 2019 ... 31
Cuadro 3. PPP RARS Etapa 1: Matriz de f@SUOS ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesss 33

Cuadro 4. Cronograma de ProYECIOS ... 39



IMPACTO FISCAL DE LOS PROYECTOS DE PARTICIPACION PUBLICO-PRIVADA
Analisis preliminar

RESUMEN EJECUTIVO

Los esquemas de Participacion Publico-Privada (PPP) constituyen un mecanismo para la
provision de obras de infraestructura o servicios en los que el sector publico se apoya en los
recursos y capacidades del sector privado. La distribucion de riesgos entre las partes
publica y privada es un aspecto central de esta modalidad de contratacion.

En un contexto de restriccion presupuestaria, el esquema PPP suele ser visto como una
alternativa para movilizar financiamiento privado hacia la inversion en obras de
infraestructura. A partir de la creacion del nuevo regimen de PPP (Ley 27.328, sancionada a
fines de 2016), el Gobierno Nacional impulso una serie de proyectos de infraestructura bajo
esta modalidad. Los mds avanzados corresponden a la Etapa 1 del Programa Red de
Autopistas y Rutas Seguras (RARS), consistente en seis corredores viales con una extension
total de 3500 km, que ya fueron licitados y adjudicados. Frente al incremento del costo de
financiamiento, a fin de diciembre de 2018 el gobierno decidio suspender temporariamente
los llamados a licitacion de nuevos proyectos PPP, hasta tanto se observe una reduccion en
el riesgo pais.

Elimpacto de las PPP sobre las cuentas publicas depende en gran medida de la estructura
financiera adoptada al momento del disefio del proyecto. Asimismo, el tratamiento utilizado
para su registro en la contabilidad gubernamental contribuye a determinar el efecto sobre
los indicadores y metas fiscales.

El mecanismo principal de fondeo del Fideicomiso PPP RARS implica que un flujo de
ingresos tributarios (14,29% del impuesto a los combustibles liquidos y al dioxido de carbono)
queda indefectiblemente afectado al repago de los compromisos del programa RARS Etapa
1 por un periodo de tiempo prolongado (desde 2020 hasta 2033). Adicionalmente, en caso
de que los recursos asignados al fideicomiso resulten insuficientes para hacer frente a las
obligaciones derivadas del contrato, el Estado Nacional debera realizar un aporte de los
fondos necesarios.

Las agencias calificadoras de riesgo consideran que la calidad crediticia de las
obligaciones de pago del fideicomiso esta estrechamente vinculada al Estado Nacional,
precisamente debido a la asignacion de recursos tributarios y al compromiso del aporte
contingente por parte del Tesoro.

De acuerdo con el criterio utilizado para presentar las cuentas del Fideicomiso PPP RARS
en el Presupuesto de la Administracion Nacional para el gjercicio 2019, el avance de las
obras no se vera reflejado presupuestariamente como un gasto de capital, sino como una
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inversion financiera (debajo de la linea), con lo cual no impactara en el resultado fiscal de
dicho ario.

El marco normativo vigente determina que los Titulos por Inversion (TPI) que emite el
Fideicomiso PPP RARS como contraprestacion de la construccion realizada por los
contratistas no son legalmente considerados como deuda publica. No obstante, hay
caracteristicas de los TPl que los asemejan conceptualmente a un bono soberano. Las
mejores practicas internacionales recomiendan que los compromisos fiscales derivados de
los proyectos PPP sean reportados y analizados junto con las estadisticas de deuda publica,
para garantizar la transparencia de los pasivos del sector publico.

Para facilitar el acceso de los contratistas a financiamiento de corto plazo, el gobierno esta
estructurando un Fideicomiso de Asistencia Financiera (FIAP PPP RARS). Todavia faltan
definirse detalles de su diserio, por lo que no se puede realizar un andlisis detallado de cual
serd suimpacto fiscal. De acuerdo con la estructuracion que finalmente se eljja, la captacion
de financiamiento podria llegar a considerarse deuda publica.

La transparencia en la registracion y difusion de los compromisos derivados de los
proyectos resulta fundamental para evitar la generacion de pasivos ocultos para el sector
publico. Siguiendo las mejores practicas en la materia, deberia desarrollarse una
metodologia de valuacion de los pasivos contingentes vinculados a los proyectos PPP, tema
en el cual el Poder Ejecutivo ya comenzo a trabajar.
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INTRODUCCION

En Argentina existe un importante déeficit de infraestructura, que constituye un obstaculo
para el crecimiento y limita las mejoras de productividad. La falta de inversion en los
sectores de transporte y energia afectan la competitividad de los sectores productivos,
al tiempo que impactan negativamente sobre las condiciones de vida de la poblacion.

Por su parte, la necesidad de equilibrar las cuentas fiscales pone presion a la inversion
publica en infraestructura, limitando la capacidad del sector publico de destinar recursos
presupuestarios a obra publica. Esto lleva a la busqueda de soluciones alternativas para
el desarrollo de proyectos de infraestructura en los cuales el financiamiento esté a cargo
del sector privado.

A partir de 2017, el Gobierno impulsé el desarrollo de una serie de proyectos bajo la
modalidad de participacion publico-privada (PPP), en el marco del nuevo régimen
establecido por la Ley 27.328, promulgada a fines de 2016. Bajo este esquema, se busca
realizar obras de infraestructura distribuyendo los riesgos y responsabilidades entre el
sector publico y el privado. La parte privada es la responsable de obtener financiamiento
necesario, lo que permite diferir en el tiempo la carga para las cuentas publicas.

El impacto fiscal de los proyectos ejecutados bajo la modalidad PPP depende en buena
medida del esquema financiero utilizado. Los proyectos que preven pagos de los
usuarios finales de las obras (en concepto de tarifas o peajes, por ejemplo) reducen el
gasto fiscal en el largo plazo, mientras que aquellos que contemplan una
contraprestacion publica basicamente postergan el repago de las obras hacia el futuro.
También se puede dar una combinacion de ambas modalidades.

En el Presupuesto 2018 se autorizd la contratacion de una serie de proyectos PPP de
diferentes areas (transporte, energia, agua y saneamiento, vivienda, salud). Una unidad
especializada del Poder Ejecutivo es la responsable de coordinar el funcionamiento
general del esquema PPP, disenando la arquitectura financiera y legal de los proyectos.

El objetivo del presente informe es analizar el impacto que puedan tener los nuevos
proyectos PPP sobre las cuentas publicas. Para ello, primero se describen los principales
aspectos de los esquemas PPP, para luego presentar las caracteristicas particulares del
régimen creado por la Ley 27.328. Seguidamente, se analiza la estructura financiera de
los programas, centrandose en los proyectos que se encuentran mas avanzados. A
continuacion, se evalla el impacto sobre las cuentas publicas, detallando el tratamiento
presupuestario de las diferentes operaciones involucradas. Por ultimo, se identifican los
riesgos asociados que pueden derivar en pasivos contingentes para el sector publico.
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MARCO GENERAL DE LOS CONTRATOS PPP

Los acuerdos PPP comprenden un conjunto de contratos en los que los riesgos y
responsabilidades se distribuyen entre el sector publico y privado. El Banco Mundial
define los PPP como aquellos contratos de largo plazo entre una institucion publica y una
parte privada, para la provision de obras de infraestructura o servicios, en los que la parte
privada soporta una parte significativa de los riesgos y la responsabilidad de gestion, y
en los que la remuneracion esta directamente vinculada al rendimiento?. Si bien este tipo
de acuerdos puede abarcar una gran variedad de proyectos, sus areas de aplicacion mas
comunes han sido la construccion y operacion de rutas, puentes y tuneles, redes
ferroviarias, aeropuertos, sistemas de control de trafico aéreo, prisiones, plantas
potabilizadoras de agua, hospitales, escuelas y edificios publicos?.

Los PPP son una modalidad alternativa a las tradicionales contrataciones para la provision
de infraestructura, en las cuales el sector publico adquiere un activo utilizando recursos
tributarios o endeudamiento publico. Bajo el esquema tradicional de contratacion, el
sector publico establece los lineamientos y especificaciones para el disenio del activo,
llama a una licitacion publica sobre la base de aquel proyecto, y luego paga por la
construccion de la obra a un contratista del sector privado. El sector publico debe
financiar la totalidad del costo de la obra, incluidos aquellos costos que no habian sido
considerados al momento de firmar el contrato. Luego, el sector publico lleva a cabo la
operacion y el mantenimiento del activo, siendo que el contratista no es responsable por
su rendimiento una vez vencido el periodo de garantia del contrato.

Bajo un esquema PPP, el sector publico, luego de identificar el problema (por ejemplo,
un déficit de infraestructura en determinado sector y ubicacion geografica), plantea los
objetivos utilizando indicadores de desempeno. En este caso, existe interaccion entre la
parte contratante y la potencial contratista durante el periodo previo y posterior a la
licitacion, para determinar de qué manera el bien o servicio debe proveerse. La parte
privada participa en el diseno, financiacion, construccion y operacion del activo que
permita ofrecer los productos solicitados en el largo plazo. Luego, durante el plazo del
contrato, la parte privada recibe pagos basados en el uso y la disponibilidad de los
activos, destinados a cubrir el costo de financiacion y asegurar un retorno a los inversores,
Es importante mencionar que el repago esta sujeto al rendimiento del proyecto, es decir,
pueden hacerse reducciones en caso de no cumplir con los productos y, generalmente,

t Public-private partnerships: Reference guide version 3.0. World Bank, 2017.
2 Marco Cangiano, Max Alier, Barry Anderson, Richard Hemming, y Murray Petrie. Public-private
partnerships, government guarantees, and fiscal risk. International Monetary Fund, 2006.
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no existe una asignacion adicional para cubrir costos que pudieran originarse al momento
de la construccion u operacion del activos.

Por otro lado, bajo un esquema PPP una parte importante de los riesgos asociados a los
costos de diseno y construccion de la infraestructura, la demanda de mercado y su
operacion y mantenimiento son transferidos desde el sector publico al sector privado.

La mayoria de los PPP tienen un horizonte temporal de entre 20 y 30 anos de duracion.
Esta condicion promueve la eficiencia al generar incentivos al contratista a aplicar un
enfoque de ciclo de vida (whole-life approach, en inglés). Es decir, el plazo del contrato
debiera ser siempre lo suficientemente largo para que la parte privada incluya, durante
la etapa de diseno del proyecto, los costos de mantenimiento y provision del servicio.

Entre las ventajas que puede proveer un contrato PPP frente a otro de contratacion de
obra publica tradicional se encuentran los siguientes:

e fuentes adicionales de financiamiento, como el cobro de cargos a los usuarios del
servicio por parte del sector privado o la prestacion de servicios complementarios
a las obras de infraestructura

e incentivos a la innovacion y el desarrollo de nuevas tecnologias, dado que los
contratos se elaboran sobre indicadores de oferta y desempeno y no sobre
iINSUMOS

e distribucion de los riesgos entre las partes involucradas de forma mas eficiente vy,
posiblemente, menos costosa para el sector publico

e reduccion de los costos y plazos de ejecucion de los proyectos, por el
‘empaquetamiento de actividades”

e mayor previsibilidad de los gastos que debera afrontar el sector publico por la
operacion y el mantenimiento de las obras de infraestructura

Por otro lado, una deficiente implementacion del esquema PPP puede dar lugar a
mayores costos totales del proyecto soportados por el sector publico, debido a:

e inflexibilidad contractual en el largo plazo y multiples renegociaciones,
especialmente si el marco normativo no fue correctamente disenado

e analisis costo-beneficio poco rigurosos por parte del sector publico

e mayores costos de financiacion de los proyectos para las empresas privadas que
para el sector publico

3 Edward R. Yescombe. Public-private partnerships: principles of policy and finance. Londres: Elsevier,
2011.
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e posibilidad de aparicion de gastos extrapresupuestarios y pasivos contingentes,
como por ejemplo costos derivados de la terminacion anticipada de los contratos.

Tipos de contratos PPP

El sector publico puede llevar a cabo obras de infraestructura o prestacion de servicios
bajo distintas modalidades. En el extremo de una privatizacion, la propiedad del activo y
Sus riesgos asociados se transfieren a una empresa del sector privado. En el otro, bajo un
esquema mas convencional de provisidon de obra publica, el gobierno le paga a una
empresa privada para que realice determinadas tareas o preste servicios.

En el medio, existe una gran variedad de contratos PPP, los cuales se caracterizan por
compartir el riesgo y las responsabilidades entre el sector publico y privado. Esta
modalidad de contratos puede incluir desde un contrato de prestacion de servicios de
corto o mediano plazo (outsourcing) hasta asociaciones de PPP de largo plazo para el
desarrollo de obras de infraestructura y su posterior operacion y mantenimiento.

En términos generales, los contratos PPP pueden agruparse en torno a tres aspectos: el
tipo de activo involucrado (greenfield project, si se trata de un activo nuevo o brownfield
project, si el activo ya se encuentra en operacion), el esquema de financiamiento y las
funciones que ejecuta la parte privada. En relacion al ultimo punto, las funciones que
desarrolla la parte privada son muy variables y dependen del tipo de activo y los servicios
involucrados. Las funciones mas comunes incluyen el diseno, la construccion o
restauracion, la financiacion, el mantenimiento y la operacion.

El contrato de PPP mas usual corresponde a un esquema DBFO (diseno-construccion-
financiacion-operacion). En este caso, el gobierno establece las especificidades del
servicio que debera proveer la parte privada, mientras que esta ultima es responsable
del diseno y la construccion de un determinado activo que sirva para ese proposito,
financia su construccion vy, luego, sera responsable de su operacion. Es importante notar
que, bajo este esquema, el gobierno conserva la propiedad del activo en todo momento.
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Grafico 1. Tipologia de contratos

Bajo Grado de participacion del sector privado Alto
Proyectos PPP
Contratacion
Tipo de Provision Leasingo DBFO/DCMF BTO/BTL/BL T
contrato publica deobra ¢ quicia  /DBFM 1/BLOT  BOT/BOOT Privatizacion
publica
Disefio Plblico
Construccion Plblico Privado Privado Privado
Privado Privado
Operacion Publico Privado Privado
Publico al Publico al
Propiedad Publico Publico concluir la concluir el
construccion contrato
Pdblico
N Pivadapor | pyjicas | puplicas | Publicas | HHvadapor
Financiamiento contrato de . . . contrato de
) Usuarios Usuarios Usuarios L
concesion concesion

DBFO: Diseno-Construccion-Financiacion-Operacion; DCMF.: Diserio-Construccion-Gestion-
Financiacion;, DBFM: Diseno-Construccion-Financiacion-Mantenimiento.

BTO: Construccion-Transferencia-Operacion; BTL/BLT: Construccion, Transferencia,
Arrendamiento; BLOT: Construccion-Arrendamiento-Operacion-Transferencia.

BOT: Construccion-Operacion-Transferencia; BOOT.: Construccion-Propiedad-Operacion-
Transferencia.

BOO: Construccion-Propiedad-Operacion.

Fuente: elaboracion propia.

Financiamiento

El traslado de la responsabilidad de conseguir el financiamiento al sector privado es una
de las diferencias principales entre los esquemas PPP y las modalidades tradicionales de
contratacion de obra publica. Los recursos pueden provenir de terceros, en caso de
emision de instrumentos de deuda, o de los propios accionistas, a través de aportes de
capital.

En general, los proyectos PPP son financiados a travées de una sociedad de proposito
especifico (SPE o SPV, por sus siglas en inglés). Una SPE es un consorcio de empresas
Cuyo unico objetivo es llevar a cabo la ejecucion de un determinado proyecto. La SPE
posteriormente subcontrata a otras empresas para el disefo, construccion, operacion y
mantenimiento del activo.
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La inversion inicial es financiada utilizando capital propio (provisto por sus accionistas) o
deuda emitida a terceros. Los potenciales prestamistas a proyectos PPP en paises en
desarrollo incluyen bancos comerciales, bancos de desarrollo, organismos
multilaterales, instituciones financieras y otras entidades como fondos de pensiones y
companias aseguradoras.

Al momento de comenzar su operacion, la SPE no cuenta con activos propios ni historial
crediticio. Por lo tanto, la estructura de financiacion de los proyectos PPP suele basarse
en un esquema project finance (como mecanismo alternativo al corporate finance). En
este caso, la principal garantia de los acreedores de la SPE es el flujo futuro de fondos
que pueda generar esta ultima, ya sea mediante el cobro de tarifas a los usuarios finales
del servicio 0 pagos provenientes del sector publico.

Una vez concluida la fase de construccion del proyecto, la SPE empieza recibir una serie
de pagos periodicos, relacionados con su desempeno. La SPE debera utilizar estos
ingresos para cancelar la deuda asumida con sus accionistas y con terceros. Existen
distintos mecanismos de repago que pueden incluirse en un contrato PPP:

Tarifas al usuario: La parte privada cobra directamente al usuario final por el uso
de un determinado servicio. En este caso, los ingresos de la empresa dependeran del
nivel de demanda del bien o servicio que ésta ofrezca.

Pagos del gobierno: El sector publico realiza pagos a la parte privada por los
bienes o servicios provistos. Estos pagos pueden estar basados en el uso, como los
peajes sombra o subsidios por resultados; en la disponibilidad de un determinado activo
0 servicio en la calidad acordada; o subsidios por adelantado para el cumplimiento de
determinadas metas. El esquema de pagos por disponibilidad genera incentivos a que la
parte privada cumpla con las metas estipuladas.

Bonificaciones por desempeno.
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Grafico 2. Flujo de fondos en contratos PPP
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EPC: Ingenieria, adquisiciones y construccion.
O&M: Operacion y mantenimiento.
Fuente: World Bank, Public-private partnerships.

Cabe mencionar que las estructuras de project finance suelen estar fuertemente
apalancadas (es decir, presentan un alto ratio de deuda/capital). Esto hace factible la
ejecucion de proyectos de alta envergadura, a la vez que limita la exposicion al riesgo de
los accionistas. En ciertos casos, los gobiernos adoptan mecanismos para reducir el
riesgo de los prestamistas y facilitar el acceso al financiamiento de las SPE, por ejemplo,
otorgando garantias sobre la demanda del bien o servicio, o garantizando el repago a los
prestamistas ante un default de la SPE. La utilizacion de instrumentos que afectan la
distribucion de riesgos entre el publico y el privado suelen traer aparejada la generacion
de pasivos contingentes para el sector publico.

Experiencias internacionales

Las primeras iniciativas de proyectos PPP surgieron en el Reino Unido a principios de la
década de 1990. Originalmente, no formaban parte de un programa sistematizado de
PPP, sino que se implementaron como proyectos aislados. Desde entonces, se
difundieron a numerosos paises desarrollados y en vias de desarrollo, adoptando una
amplia gama de modalidades.

Las inversiones en infraestructura mediante PPP aumentaron sustancialmente en
América Latina y el Caribe —pasando de US$8.000 millones en 2005 a US$39.000
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millones en 2015, con una inversion acumulada de mas de US$361.000 millones en ese
periodo, en cerca de 1.000 proyectos.

El mercado de PPP en la region esta muy concentrado en Brasil, al que siguen en un muy
lejano segundo lugar México y Colombia. Mas de 94% del total invertido mediante PPP
en Ameérica Latina y el Caribe durante la ultima década estuvo concentrado en apenas
cinco paises: Brasil (65%), México (11%), Colombia (7%), Peru (6,4%) y Chile (5,3%)4.

En la region ya son 19 los paises que cuentan con un marco legal especifico para los
proyectos PPP, y en 17 de ellos existen entes especializados para promover el desarrollo
del sistemad. Los paises dotados de capacidad desarrollada en materia de PPP tienen
inventarios de proyectos con listas largas de potenciales asociaciones de esa indole, que
podrian llegar al mercado en los proximos anos.

Un importante desafio para la region radica en la alta tasa de renegociaciones, debido en
parte a una deficiente preparacion de los proyectos. En las ultimas décadas, se
renegociaron casi 70% de los contratos PPP en infraestructura suscritos en la region. Los
costos originados en la renegociacion de los contratos pueden llegar a contrarrestar las
ganancias de eficiencia esperables de los esquemas PPP.

La asignhacion inadecuada de riesgos tiende a estar en la raiz de los procesos de
renegociacion. Deficiencias en la preparacion de los proyectos, la evaluacion del costo
del financiamiento, la conformacion de los contratos incompletos o el diseno del marco
normativo, pueden alterar considerablemente los resultados buscados con los
proyectos.

4 Evaluacion de las Asociaciones Publico-Privadas en Infraestructura. BID, 2017.
5 Garcia-Kilroy y Rudolph, Private Financing of Public Infrastructure Through PPP in Latam. 2017.
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EL REGIMEN DE PPP EN ARGENTINA

Antecedentes

En Argentina, el modelo tradicional de financiamiento y construccion de obras de
infraestructura se encuentra enmarcado en las Leyes 13.064 de Obras Publicas y 17.520
de Concesion de Obra Publica. En el primer caso, el Estado paga la obra con recursos del
Tesoro (recaudacion tributaria o crédito publico), a medida que ésta avanza. Por lo tanto,
el contratista sélo debe financiar una parte menor de la obra, hasta el pago de los
certificados de avance de obra.

En la concesion de obra publica, por otro lado, el contratista asume la obligacion de
financiar, construir y mantener una obra y como contraprestacion realiza el cobro de
tarifas o peajes a los usuarios. Bajo este esquema, el concesionario asume todos los
riesgos tecnicos y econdmicos, en la fase de construccion, ejecucion y operacion del
activo. Sin embargo, existen ciertos mecanismos para mitigar el riesgo, tales como
subvenciones del Estado o el establecimiento de una garantia minima de rentabilidad,
los cuales deben estar contemplados en el contrato.

Para promover la participacion del sector privado en el desarrollo de infraestructura, en
el ano 2000 se creod el Fondo Fiduciario de Desarrollo de Infraestructura, a cargo del
Ministerio de Economia y del Ministerio de Infraestructura y Vivienda (Decreto 1299/00).
El Fondo, cuyo fiduciario era el Banco de la Nacion Argentina, tenia facultad para
contratar préstamos, garantias y facilidades contingentes con organismos
internacionales, entidades financieras, companias de seguro o recurrir al mercado de
capitales. Esta normativa permitio la figura de leasing o la modalidad llave en mano para
el desarrollo de proyectos de infraestructura.

Mas recientemente, en 2005 se establecio un réegimen nacional de Asociacion Publico-
Privada mediante el Decreto 967705, para facilitar la asociacion entre el sector publico y
privado para el desarrollo de proyectos de infraestructura y servicios. No obstante, por
diversos motivos la iniciativa nunca consiguid atraer interesados. Sin haberse
implementado ningun proyecto bajo esta modalidad, la misma fue derogada por el
Decreto 118/17.
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La nueva Ley de PPP

En 2016 se sanciono la Ley 27.328 que establecio un nuevo régimen de contratos de
participacion publico-privada. Estos contratos son celebrados entre los drganos y entes
del sector publico y contratistas privados o publicos para el desarrollo de proyectos de
infraestructura, vivienda, actividades y servicios, inversion productiva, investigacion
aplicada y/o innovacion tecnologica. El objeto de los contratos incluye un conjunto de
actividades, entre ellas el diseno, construccion, ampliacidén, mejora, mantenimiento,
provision de equipamientos y bienes, explotacion, operacion y financiamiento.

Previamente a realizar un llamado a licitacion o concurso publico de un contrato PPP, la
autoridad convocante debe emitir un dictamen en el que se indique la factibilidad y
Jjustificacion de la contratacion bajo un esquema PPP, el impacto de los gastos sobre las
metas de resultado fiscal previstas en las respectivas leyes de presupuesto, la estimacion
del impacto financiero y presupuestario del contrato, la estimacion de la suficiencia de
flujos de recursos publicos para el cumplimiento de las obligaciones contraidas, una
estimacion de las externalidades que provocara el proyecto, el calculo del efecto sobre
la generacion de empleo y el impacto socio ambiental, y una evaluacion sobre el reparto
equitativo de los riesgos®.

El Poder Ejecutivo Nacional debe incluir en los proyectos de Ley de Presupuesto el
impacto fiscal de las erogaciones y compromisos asociados a los contratos PPP,
incluyendo los proyectos adjudicados e iniciados. Para aquellos casos en los que los
contratos PPP requieran recursos del presupuesto publico, se requiere una autorizacion
previa a la convocatoria a licitacion, la cual podra ser otorgada en la Ley de Presupuesto
General o en ley especial. EL monto total de los compromisos firmes y contingentes
cuantificables, netos de ingresos, calculados a valor presente, no podra superar el 7% del
producto bruto interno a precios corrientes del ano anterior’. La metodologia especifica
para realizar dicho calculo todavia no fue publicada.

Por otra parte, la Secretaria de Hacienda de la Nacion debera incluir en su publicacion
mensual del Esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento una linea especifica con el gasto
que implicaron los proyectos PPP en dicho mes.

6 Ley 27.328, articulo 13.
7 Ley 27.328, articulo 16.
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Dentro del Poder Ejecutivo, existe un érgano responsable de la centralizacidon normativa
de los contratos regidos por la Ley 27.3288 Asesora al Poder Ejecutivo y los entes
contratantes en el diseno, organizacion y elaboracion de proyectos, asiste en la
preparacion de disposiciones regulatorias para el funcionamiento del régimen vy
concentra toda la documentacion de los contratos suscriptos. Ademas, debe publicar en
un sitio especifico de consulta en Internet toda la informacion relacionada con las
licitaciones y contratos, incluidos los dictamenes de la autoridad convocante
establecidos en el articulo 13 de la Ley.

La Comision Bicameral de Seguimiento de Contratos de Participacion Publico-Privada,
integrada por siete senadores y siete diputados del Congreso de la Nacion, es
responsable del seguimiento de los proyectos desarrollados bajo la modalidad PPP. Para
ello, debe tener acceso a toda la documentacion pertinente.

La Ley 27.328 preve tres alternativas mediante las cuales el sector publico puede
solventar y/o garantizar las obligaciones de pago asociadas a los contratos PPPe:

a) La afectacion especifica y/o transferencia de recursos tributarios, bienes,
fondos y creditos y/o ingresos publicos, previa autorizacion del Congreso de la
Nacion.

b) El uso de fideicomisos, nuevos y preexistentes.

c) El otorgamiento de fianzas, avales o garantias y la constitucion de instrumentos
que cumplan dicho objetivo.

Para canalizar los pagos y obligaciones derivadas de los contratos, se dispuso la
conformacion de un Fideicomiso PPP, cuyo organizador y fiduciario es el Banco de
Inversion y Comercio Exterior SA (Decreto 153/18). Esta institucion es responsable de la
formulacion y suscripcion del Acuerdo y Reglamento Marco del Fideicomiso PPP, en el
que se define el caracter y las atribuciones del mismo como asi también los términos y
condiciones que deberan cumplir, una vez adheridos, los Fideicomisos Individuales PPP,
que son especificos de cada proyecto o grupo de proyectos. Los Fideicomisos
Individuales PPP funcionan bajo la orbita del Fideicomiso PPP pero responden al
Ministerio que corresponda segun la jurisdiccion en la que se presenta el proyecto a ser
desarrollado. El Fideicomiso PPP posee una duracion de treinta anos a partir de su
constitucion.

8 El Decreto 1119/2018, publicado el 11 de diciembre de 2018, suprimio la Secretaria de PPP dependiente
del Ministerio de Hacienda vy transfirid sus responsabilidades a una nueva Subsecretaria de PPP
dependiente de la Jefatura de Gabinete de Ministros.

9 Ley 27.328, articulo 18.
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Autorizacion de proyectos PPP en la Ley de
Presupuesto

Bajo el modelo tradicional de obra publica, los proyectos se llevan a cabo mediante
contrataciones publicas generales, y los créditos presupuestarios son incluidos
anualmente en la ley de presupuesto.

Los proyectos cuyo plazo de gjecucion exceda al gjercicio financiero se incluyen en un
articulo especifico de la ley de presupuesto, que implica la autorizacion para contratar
las obras (o adquirir bienes y servicios) por el monto total del proyecto®.

Bajo un esquema PPP, las obras que se llevan a cabo en un determinado ejercicio fiscal
son financiadas por las empresas contratistas del sector privado y, en general no implican
un desembolso de fondos publicos en el mismo gjercicio. Sin embargo, estos proyectos
pueden generar pasivos directos y contingentes para el Estado que afectaran al
resultado fiscal en el futuro.

La Ley 27.328 de PPP exige que, previamente al llamado a licitacion, los proyectos que
demanden fondos publicos cuenten con autorizacion para comprometer ejercicios
futuros, otorgada en la respectiva ley de presupuesto o en ley especial. Los proyectos
que no se llegan a adjudicar en el ejercicio presupuestario en cuestion requeriran una
nueva autorizacion en el futuro.

La planilla de autorizacion de proyectos PPP incluida en el Presupuesto 2018 detalla los
fondos publicos comprometidos hasta 2034, expresados en pesos corrientes. El proyecto
original del Poder Ejecutivo incluia 52 proyectos por un total de $2,14 billones. Durante el
debate parlamentario se introdujeron modificaciones, y la ley finalmente sancionada
incluyd 103 proyectos por un total de $2,18 billones para el periodo 2020-2034.

Posteriormente, a través del Decreto de Necesidad y Urgencia 545/18 que modifico el
presupuesto se adicionaron dos proyectos mas, ambos de construccion de rutas.
También se actualizd 40,5% el monto total de fondos publicos autorizados a $3,07
billones, principalmente como resultado del impacto de la depreciacion del peso.

0 | ey 24.156, articulo 15.
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Grafico 3. Proyectos PPP autorizados en Presupuesto 2018
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A partir del Presupuesto 2019, la planilla de autorizacion de proyectos PPP presenta los

montos de fondos publicos expresados en dolares. La ley sancionada incluye 80
proyectos que comprometerian un total de US$73.528 millones entre 2019 y 2048 EL

articulado de

la ley también introduce algunas modificaciones menores al regimen de

PPP, y se faculta al Ejecutivo a ampliar el monto autorizado por proyecto en hasta 10%.

Grafico 4. Autorizacion de fondos publicos para proyectos PPP en Presupuesto 2019

F.000

6.000

5000

4.000

3000

2000

1000

Fuente:

en millones de US$

201g

:

207G

2025
2045
2047

:

2020
2011
2033

2021

elaboracion propia en base a Ley de Presupuesto 2019.

ey 27.467, articulo 66.

diciembre de 2018 15



IMPACTO FISCAL DE LOS PROYECTOS DE PARTICIPACION PUBLICO-PRIVADA
Analisis preliminar

Es importante aclarar que la mera aprobacion de la autorizacion para contratar, efectuada
através de la Ley de Presupuesto, no implica un compromiso de fondos publicos. Recién
con la licitacion y adjudicacion de los proyectos pueden empezar a generarse
obligaciones para el Estado. Los compromisos firmes se generan a medida que las obras
se van ejecutando.

Estado de avance de los proyectos

El Presupuesto 2018 vigente autoriza la contratacion de 105 proyectos PPP este ano, de
los cuales 85 se preveé que tengan algun grado de avance fisico en 2018. A la fecha de
este informe solamente se adjudicaron seis, todos proyectos viales correspondientes la
Etapa 1 de la Red de Autopistas y Rutas Seguras (RARS).

La recepcion de ofertas para la Etapa 1 del RARS finalizo el 24 de abril, la adjudicacion se
realizo el 18 de junio y entre el 20 y el 26 de julio de 2018 se firmaron los contratos. Los
contratistas ganadores tomaron posesion de los corredores viales el 1° de agosto, fecha
a partir de la cual comenzaron a correr los plazos del plan de obras.

Hasta el momento, ninguno de los consorcios contratistas alcanzo el cierre financiero. El
plazo original para lograrlo vence a fin de enero de 2019, pero podria llegar a prorrogarse
hasta fin de julio. Mientras tanto, los contratistas deben obtener el financiamiento de corto
plazo necesario para comenzar las obras, o eventualmente recurrir a capital propio.

Entre los proyectos todavia en etapa de desarrollo, el que muestra el mayor grado de
avance es el de la linea de transmision eléctrica entre Rio Diamante y Coronel Charlone,
correspondiente a la Etapa 1 del programa Red de Transmision Eléctrica.

Finalmente, otros proyectos en desarrollo son los del Ferrocarril Norpatagdnico de
Cargas, las Etapas 2y 3 del RARS, las Etapas 2 y 3 de Transmision Electrica y la renovacion
de las lineas suburbanas de trenes de pasajeros Urquiza y Belgrano Norte (ver Anexo II:
Cronograma de proyectos).

Frente al incremento del costo de financiamiento, a fin de diciembre el gobierno decidio
suspender temporariamente los llamados a licitacion de nuevos proyectos PPP, hasta
tanto se observe una reduccion en el riesgo pais. Esta medida no tiene ningun efecto
sobre los proyectos viales ya licitados y adjudicados (RARS Etapa 1).
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Fideicomisos de Asistencia Financiera

La volatilidad financiera y cambiaria de los ultimos meses, sumada a la aparicion de
causas judiciales de corrupcion vinculadas a la obra publica, se tradujeron en una seria
dificultad de algunos contratistas PPP RARS para obtener el financiamiento de corto
plazo necesario para iniciar las obras.

Frente a esta situacion, el Gobierno impulsoé la creacion de un esquema de asistencia
financiera para facilitar el acceso a crédito de corto plazo para los contratistas. La
iniciativa consiste en la utilizacion de una nueva serie de fideicomisos para intermediar
entre las instituciones financieras y los contratistas de manera de reducir el riesgo
reputacional para los proveedores de financiamiento. Este tipo de herramienta no estaba
explicitamente incluida en el diseno original del régimen PPP, pero su implementacion
esta dentro de las facultades que brinda la Ley de PPP al contratante para “prestar su
cooperacion para la obtencion del financiamiento necesario para la ejecucion del
proyecto?,

Por la Ley de Presupuesto para el gjercicio fiscal 2019 se crea el Fideicomiso Marco de
Asistencia Financiera para la Obra Publica Argentina, bajo la orbita de Jefatura de
Gabinete de Ministros. Dicho fideicomiso utilizara fondos provenientes del mercado
financiero nacional e internacional para otorgar préstamos, emitir garantias y otras
facilidades crediticias a favor de los contratistas?s.

Por otro lado, el Gobierno solicitd una asistencia técnica del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) para incorporar las mejores practicas internacionales en materia de
integridad en proyectos PPP. El programa apunta a desarrollar regulaciones especificas
que aseguren la transparencia e integridad de las contrataciones, no solo en la etapa de
licitacion sino también durante la ejecucion de proyectos y la operacion de servicios™.

Para los proyectos de la Etapa 1 del Programa RARS, el Poder Ejecutivo esta
estructurando un fideicomiso de asistencia financiera (FIAF PPP RARS) destinado a
otorgar crédito revolvente de capital de trabajo a los contratistas que cumplan con el
nuevo codigo de integridad. Adicionalmente, se recurriria a cartas de crédito emitidas por
un grupo de bancos que servirian de garantia para los potenciales inversores financieros
frente a una terminacion anticipada del contrato.

2 ey 27.328, articulo 9, inciso n).

13 Ley 27.467, articulo 60.

14 https.//www.iadb.org/es/noticias/argentina-reforzara-la-integridad-de-obras-financiadas-con-
participacion-publico-privada
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ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS PROYECTOS

El regimen de PPP brinda cierta flexibilidad para la estructuracion financiera de los
proyectos, lo que permite adaptarlos a sus caracteristicas particulares y asi volverlos mas
atractivos para potenciales contratistas e inversores.

La contraprestacion que reciben los contratistas por la ejecucion de los proyectos puede
estar compuesta por una contraprestacion por uso (cobro de tarifas a los usuarios del
activo), una contraprestacion publica (pagos del Tesoro), 0 una combinacion de ambas.
En algunos casos, para la contraprestacion publica puede diferenciarse el repago
correspondiente a la construccion de las obras (contraprestacion por inversion) y el que
corresponde a su operacion y mantenimiento (contraprestacion por disponibilidad).

El Fideicomiso PPP, a través de los Fideicomisos Individuales que lo componen, es el
ente responsable de canalizar los pagos y obligaciones derivados de los contratos. Cada
proyecto tendra un esquema de cuentas fiduciarias individuales separado de los demas.
De esta forma, se constituyen patrimonios de afectacion propios a cada proyecto,
legalmente separados entre si.

A continuacion se analiza la estructura financiera disenada para los proyectos que se
encuentran mas avanzados: la Etapa 1 del Programa RARS vy la Etapa 1 de la Red de
Transmision Eléctrica.

Red de Autopistas y Rutas Seguras

En la Etapa | del programa Red de Autopistas y Rutas Seguras (RARS) fueron licitados y
adjudicados seis proyectos de infraestructura vial que incluyen el diseno, construccion,
ampliacion, mejora, reparacion, remodelacion, operacion, mantenimiento y explotacion
comercial de los corredores viales "A", "B", “"C", "E", "F" y "Sur".

Los corredores viales involucrados cuentan con una extension aproximada de 3.500 km.
Se preve la transformacion de 810 km en autopistas; 1.500 km en rutas seguras y la
realizacion de 250 km de obras especiales. También se incluyen obras adicionales como
la construccion de distribuidores, diecisiete variantes puntuales y la gjecucion de obras
de seguridad como repavimentacion y ampliacion de banquinas.
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Cuadro 1. Proyectos viales adjudicados en 2018 (PPP RARS Etapa 1)

Corredor Lonaitud Transito Monto total

vial Rutas involucradas k?n medio requerido TPI
vehiculos/dia | millones de US$
A 3y 226 707 24.400 1.863
B 5 539 23.500 2130
C 7Y 33 o011 28.600 1.455
E 0, 11, 34, 193, A008, A012, 1V11 389 56.400 1.892
F 9y 33 635 32.100 1.340
SUR 3, 205, Acceso Sur a Bs. As. 299 231.900 1.289
TOTAL 3.480 396.900 9.969

"No incluye ajuste por variacion de riesgo pais.
Fuente: elaboracion propia en base a documentacion contractual.

Contraprestacion al contratista

La contraprestacion a los contratistas esta compuesta por una contraprestacion por uso
y una contraprestacion publica. La primera, a su vez, incluye:

i. Contraprestacion por transito: corresponde al valor de la tarifa de peaje que pagaran
los usuarios del corredor vial. EL numero y ubicacion de estaciones de cobro, asi como
las condiciones de su operacion, estan establecidas en el pliego de cada corredor vial.

ii. Contraprestacion por exceso de carga: es el valor de la tarifa que deberan abonar
aquellos usuarios que circulen con una carga superior a la maxima establecida en el
corredor vial. El contratista debera controlar el exceso de carga en las estaciones de
pesaje, de acuerdo a lo establecido en la Ley N'24.449.

iii. Contraprestacion por explotacion comercial: es el ingreso que podra percibir el
contratista por la explotacion, por parte de terceros, de las areas de servicios autorizadas
para cada corredor vial, como ser estaciones de servicios, paradores, areas de descanso,
etc. Aqui tambien se incluyen los ingresos del contratista por explotacion propia o por
parte de terceros de servicios accesorios que no sean servicio publico y por el
aprovechamiento y uso de premios remanentes de expropiacion. Esta contraprestacion
requiere la previa autorizacion del ente contratante.

La contraprestacion publica incluye la contraprestacion por inversion, cuyo pago se
realiza mediante los Titulos por Inversion (TPI), y, en ciertos casos, la contraprestacion
por disponibilidad, que se efectiviza a través de los Titulos por Disponibilidad (TPD). Los
TPI'y TPD son emitidos y pagados por el Fideicomiso Individual PPP RARS.
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En relacion a la contraprestacion por inversion, el ente contratante certifica
mensualmente el avance de las obras mediante la emision de un Acta de
Reconocimiento de Avance de la Inversion (ARAI). Cada tres meses, se emiten TPI por un
valor proporcional del Monto Total Requerido TPI (MTRTPI) correspondiente al grado de
avance fisico de las obras durante el trimestre. EL MTRTPI de cada corredor vial fue
determinado como parte del proceso licitatorio, pero esta sujeto a un ajuste por riesgo
pais, a realizarse a la fecha de cierre financiero.

Los TPI estdn denominados en doélares y son emitidos bajo ley argentina. Son
incondicionales, irrevocables y libremente transferibles, y seran cancelados en 20 pagos
semestrales a realizarse el 15 de mayo y 15 de noviembre de cada ano. De acuerdo a su
fecha de emision, habra grupos distintos de TPI, que comenzaran a amortizar en
noviembre de 2020 (Grupo 1), 2021 (Grupo II), 2022 (Grupo IIl) y 2023 (Grupo V).

Grafico 5. PPP RARS Etapa 1: Monto a pagar en concepto de TPI*
en millones de US$

Fuente: elaboracion propia en base a documentacion contractual.

Por otro lado, se preve el pago de una contraprestacion por disponibilidad para aquellos
proyectos cuyos ingresos por peajes no sean suficientes para que el contratista pueda
llevar a cabo las funciones de operacion y mantenimiento de los activos. En estos casos,
el contratista recibe mensualmente Titulos por Disponibilidad (TPD), emitidos en pesos,
bajo ley argentina, y cancelados en los 15 dias posteriores a su emision. Tambien son
irrevocables, incondicionales y transferibles.
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Grafico 6. Esquema PPP RARS
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Fuente: elaboracion propia en base a documentacion licitatoria.

Previo a la licitacion, la DNV realizo una proyeccion de la recaudacion derivada del cobro
de peajes para cada uno de los corredores viales (en funcion de las estimaciones de
transito), para luego compararla con las proyecciones de costos de los contratistas en la
etapa de operacion y mantenimiento de las obras. A partir de este ejercicio, la DNV
considerd que en los corredores viales “A", “C" y “F" los ingresos serian inferiores a los
costos, por lo que estos corredores recibiran mensualmente pagos en concepto de TPD.
Por otro lado, los ingresos del corredor “B" deberian ser suficientes para cubrir sus costos
de operacion y mantenimiento, por lo que este corredor no recibird pagos por TPD.
Finalmente, se espera que los ingresos de los corredores “E" y “Sur” derivados del cobro
de peajes sean superiores a sus costos. En estos casos, los operadores deberan derivar
al Fideicomiso PPP una fraccion de cada peaje percibido (peaje fideicomitible). Estos
recursos seran utilizados por el Fideicomiso PPP para cubrir sus obligaciones
(principalmente los pagos en concepto de TPD y TPI).

El valor de la contraprestacion por disponibilidad fue establecido a valores de abril de
2018 y se actualizara semestralmente para contemplar la evolucion de los principales
costos de uso y operacion de infraestructura. La formula paramétrica de actualizacion
pondera cuatro indices de precios: (i) el costo de la mano de obra (60%), (ii) el precio
mayorista del gasoil (20%), (iii) el precio de la energia eléctrica (5%) y, por ultimo, (iv)
amortizacion del equipo (15%).
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El ente contratante puede solicitar la ejecucion de obras adicionales (obligatorias o
voluntarias) por un valor de hasta 20% del monto del contrato, que seran retribuidas con
TPl o TPD.

Cobertura cambiaria

Los contratistas de los corredores viales “B", “C" y “Sur" optaron voluntariamente por
suscribirse a un contrato de derivado (currency collar) para protegerse del riesgo
cambiario asociado a los TPI, que estan denominados en dolares. Este contrato establece
una compensacion reciproca por variaciones del tipo de cambio real. En caso de una
apreciacion real del peso, el Fideicomiso PPP RARS compensa al contratista, mientras
que en caso de una depreciacion real, es el contratista el que compensa al fideicomiso.

Al momento de la adjudicacion de los contratos se establecio el valor de referencia de la
Unidad de Valor Adquisitivo (UVA)S en US$0,8569. Las variaciones de una magnitud
mayor al 10% generaran compensaciones a favor del contratista o del Fideicomiso PPP
RARS, segun corresponda. ALmomento de emision de un TPI, se calcula el tipo de cambio
real como cociente entre el valor del UVA 'y el tipo de cambio vendedor publicado por el
Banco Nacion.

(i) Si el tipo de cambio real es menor al 90% del tipo de cambio real de referencia,
el contratista debera compensar al Fideicomiso PPP RARS.

(ii) Si el tipo de cambio real es mayor al 110% del tipo de cambio real de
referencia, el Fideicomiso PPP RARS debera compensar al contratista.

El monto de la compensacion surge del producto entre el monto del TPI a ser emitido
por un factor de entre 0 y 0,6 previamente definido en la oferta del contratista.

Cierre financiero

Para el cierre financiero, el contratista debera suscribir los contratos que acrediten la
obtencion del financiamiento necesario para llevar a cabo el proyecto. El contratista tiene
un plazo de 6 meses desde la suscripcion del contrato para lograr el cierre financiero, el
cual podra ser prorrogado por hasta dos periodos de 3 meses.

Para ello, el contratista podra financiarse con deuda o capital propio. En el primer caso,
el monto del endeudamiento debe ser por un minimo equivalente al 54% del monto total
requerido TPI, con un compromiso de aporte de capital del 6%. Si, en cambio, el

% EL UVA es un indice publicado por el Banco Central de la Republica Argentina, que se actualiza en
base a la evolucion de los precios minoristas.
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contratista opta por financiarse exclusivamente con capital propio, el aporte de capital
comprometido debera ser equivalente al 60% del monto total requerido TPI.

Ajuste por riesgo pais

Dado que los TPI no devengan intereses, los montos ofertados y adjudicados incluyen
de manera implicita el costo financiero asociado, que debido la ubicacion de los
proyectos esta directamente vinculado con el riesgo soberano. Al ser responsables de la
obtencion del financiamiento para los proyectos, los contratistas se encontrarian
expuestos a cambios en el riesgo soberano entre la fecha de presentacion de la oferta
(cuando estimaron el costo financiero que afrontarian) y la fecha en que logran el cierre
financiero (cuando queda efectivamente determinado el costo financiero del proyecto).

Para repartir este riesgo con el sector publico y reducir asi la incertidumbre en la etapa
de planificacion y analisis de los proyectos, los contratos contemplan un ajuste al MTRTPI
asociado al cambio que haya tenido la brecha de rendimiento promedio entre los bonos
de Argentinay los EEUU. En particular, a la fecha de cierre financiero se realizara un ajuste
al valor del MTRTPI de acuerdo a la siguiente formula:

TPIAjustado = (1 + Factor) * TPIOfertado

Factor es una funcion de un indicador proxy del riesgo pais. Se define como una funcion
de la brecha de riesgo argentino, medida en puntos basicos, a partir de la diferencia entre
(i) el rendimiento promedio de tres bonos argentinos (ARG2026, ARG2027 y ARG2028N) y
(i) el rendimiento promedio del bono del tesoro de los EEUU a 10 anos. En ambos casos
para el calculo del promedio se utilizan los valores de los bonos en los 10 dias habiles
previos a la fecha que corresponda. Luego, se define una variable X,¢.tq cOMo dicha
brecha en la fecha de presentacion de la oferta adjudicada y Xz como el valor de la
brecha en la fecha de cierre financiero.

AX = Xep — XOferta

Finalmente, una tabla incluida en el contrato establece, para cada valor de AX, el Factor
que debera utilizarse para el calculo del TPlyjystqaq0: EL Valor del Factor oscila entre -23,3%,
si AX es menor a 350 puntos basicos y 31,4% si AX es mayor a 350 puntos basicos. Cabe
mencionar que si AX es, en valor absoluto, menor a 35, el Factor adopta valor 0y, por lo
tanto, el TPl jystaao €Quivale al TPlyfertado-

Origen de los recursos

Las principales fuentes de ingresos del Fideicomiso PPP RARS seran: (i) a partir del 1° de
enero de 2020, la recaudacion del Impuesto a los Combustibles Liquidos y al Dioxido de
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Carbono (Ley 23.966) que se encuentra afectada al Sistema Vial Integrado (SISVIAL), y (ii)
la fraccion de los peajes que se encuentra fideicomitida, correspondiente a los
corredores viales "E"y “Sur”.

Luego de las modificaciones introducidas por la Ley 27.430, el Impuesto a los
Combustibles Liquidos y al Dioxido de Carbono es un impuesto de suma fija por litro de
combustible, que se actualiza trimestralmente sobre la base de las variaciones del indice
de Precios al Consumidor (IPC).

Grafico 7. Distribucion del Impuesto a los Combustibles Liquidos y al Dioxido de Carbono
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Fuente: elaboracion propia en base Ley 27.430 y Decreto 301/18.

El 28,58% del producido del impuesto para el caso de las naftas, gasolinas, solventes,
aguarras, gasoil, diésel oil y kerosene se deriva al Fideicomiso de Infraestructura de
Transporte (FIT). A su vez, esos recursos se distribuyen entre el SISVIAL (50%), el Sistema
Integrado de Transporte Automotor (SISTAU; 32,5%) y el Sistema Ferroviario Integrado
(SIFER; 17,5%), previa aplicacion de un descuento para la constitucion de la reserva de
liquidez (1,5%). A partir de 2020, la totalidad de los fondos asignados al SISVIAL seran
derivados al Fideicomiso PPP RARS para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones?®,

16 Decreto 301/18, articulo 7.
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El Estado Nacional, a través del Ministerio de Transporte, tiene la obligacion de realizar
un aporte contingente en caso en que los recursos del Fideicomiso PPP RARS no sean
suficientes para cumplir sus obligaciones®. En particular, el gobierno se compromete a
realizar aportes en efectivo al 31 de marzo de cada ano, de forma de cubrir totalmente
los compromisos correspondientes a ese ano calendario, de acuerdo a los calculos
efectuados el 15 de agosto del ano anterior.

El Fideicomiso PPP RARS cuenta con tres cuentas fiduciarias de reserva que deberan ser
fondeadas en su totalidad por el aporte contingente del Estado Nacional: la Cuenta de
Reserva TPI, en dolares; la Cuenta de Reserva TPD, en pesos; y, por ultimo, la Cuenta de
Reserva de Coberturas, por un monto minimo de US$50.000, para garantizar las
obligaciones de pago derivadas de los contratos de cobertura cambiaria reciproca. Las
Cuentas de Reserva actuan como una reserva de liquidez para cubrir las obligaciones de
pago ante variaciones imprevistas de los flujos asignados al fideicomiso. Deberan cubrir
los fondos necesarios para el pago de los TPl y TPD con vencimiento en ese ano
calendario.

7 ELl compromiso contingente constituye una obligacion legalmente valida y exigible desde la firma del
Contrato de Fideicomiso (clausula 6.3 del Contrato de Fideicomiso Individual PPP RARS).
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Lineas de Transmision Eléctrica de Alta Tension

La Etapal del Proyecto PPP Lineas de Transmision Eléctrica busca promover el desarrollo
de la red de transporte de energia eléctrica, incluyendo su transmision, transformacion y
distribucion, para mejorar la calidad y seguridad del servicio, vinculando las fuentes de
generacion con los nodos de demanda. El proyecto tiene por objeto la construccion,
operacion y mantenimiento de una linea de alta tension en 500 kV entre las estaciones
transformadoras Rio Diamante (provincia de Mendoza) y Coronel Charlone (provincia de
Buenos Aires) y obras complementarias.

El proyecto tiene una duracion total de 15 anos y esta dividido en dos etapas. La Etapa A,
con una duracion estimada de 3 anos, contempla la construccion de las obras. Aqui se
incluye la interconexion de 500 kV entre las estaciones transformadoras Rio Diamante y
Charlone, para lo cual se realizara la ampliacion de la estacion transformadora Rio
Diamante y se debera construir la estacion transformadora Charlone. También se preve
la realizacion de obras complementarias relacionadas con la construccion de lineas de
132 kV. Por otro lado, la Etapa B incluye la operacion y mantenimiento del subsistema de
transmision, desde la habilitacion comercial de la linea hasta la finalizacion del contrato.

Contraprestacion al contratista

La contraprestacion por uso al contratista, que se definira en el proceso licitatorio, esta
compuesta por el canon por TPI (90% del monto total requerido -MTR- por el oferente
que resulte ganador) y por el canon residual (10% restante del MTR).

El canon por TPI es la contraprestacion que recibe el contratista por las actividades
realizadas durante la etapa de construccion de las obras. Trimestralmente se emitiran TPI
por un valor equivalente al porcentaje de avance en las obras durante el periodo,
multiplicado por el 90% del MTR. Los TPl emitidos se cancelaran en 24 pagos semestrales
denominados en dolares, comenzando 6 meses despues de la fecha programada de
habilitacion comercial.

Por otro lado, una vez que el activo cuente con la habilitacion comercial, el contratista
recibira el canon residual como retribucion por las actividades relacionadas con la
operacion y mantenimiento de las obras. El canon residual equivale al 10% restante del
MTR, y se pagara mensualmente en dolares a partir de la fecha de habilitacion comercial
y hasta la finalizacion del contrato.

A partir de la fecha de suscripcion del contrato, el contratista debera constituir la garantia
de cierre financiero por un monto del 2% del MTR de canon por TPI. El plazo para alcanzar
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el cierre financiero es de seis meses, que se podra extender a nueve y doce meses, en
cuyo caso el monto de la garantia aumentara a 2,25% y 2,75% del MTR de canon por TP,
respectivamente.

Origen de los recursos

La contraprestacion sera fondeada directamente por los usuarios del servicio, a traves de
un cargo incluido en la tarifa de energia eléctrica dentro del costo del transporte
asociado.

Los cargos recaudados por la Compania Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico
(CAMMESA) en la tarifa que pagaran los usuarios seran depositados en el Fideicomiso
Individual PPP Transmision Eléctrica para el repago de la obra y el pago de los servicios
de operacion y mantenimiento al contratista.

Los estudios preliminares realizados por la autoridad convocante estiman que los
ingresos generados por el Proyecto sean suficientes para cubrir todos los gastos durante
el plazo del contrato. Por lo tanto, los recursos pubicos comprometidos por el Proyecto
corresponden unicamente al fondeo de la cuenta de reserva y el aporte contingente del
Estado Nacional.

Grafico 8. Esquema PPP Red de Transmision Eléctrica
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Fuente: elaboracion propia en base a documentacion licitatoria.
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IMPACTO EN LAS CUENTAS PUBLICAS

Dadas sus caracteristicas particulares, las transacciones asociadas a los proyectos PPP
pueden recibir un tratamiento presupuestario diferente al utilizado para los flujos
correspondientes al régimen tradicional de obra publica. A nivel internacional, todavia no
existe un consenso sobre la mejor forma de registrar y reportar las transacciones e
instrumentos asociados a las PPP. Lejos de ser una cuestion meramente contable y
estadistica, el criterio de registracion utilizado resulta de interés dado que tiene
consecuencias sobre diversos indicadores de desempeno fiscal.

Bajo el regimen tradicional de contratacion de obra publica, durante la etapa de
construccion el contratista certifica periddicamente el avance de la obra y la autoridad
contratante verifica y aprueba los pagos correspondientes. En ese momento se devenga
presupuestariamente el gasto, que se clasifica como un gasto de capital, y se registra
contablemente de alta el activo construido (o la obra en construccion, si no esta
finalizada).

Bajo un esquema PPP, en cambio, el repago de la inversion realizada involucra
complejidades adicionales, como ser la utilizacion de una contraprestacion por uso
(peajes en el caso de las rutas, cargo de transporte para transmision eléctrica) y la
utilizacion de instrumentos financieros de corto y largo plazo para la contraprestacion
publica (TPD, TPI), que reciben un tratamiento presupuestario particular.

El Fideicomiso PPP (y los respectivos Fideicomisos Individuales PPP que lo integran) no
forman parte de la Administracion Nacional, pero si consolidan dentro del Sector Publico
Nacional No Financiero (SPNF). Por lo tanto, sus operaciones impactan en el resultado
fiscal que sirve de referencia para las metas fiscales vigentes'®,

El acuerdo stand-by con el Fondo Monetario Internacional (FMI) establece que los
proyectos PPP recibiran el mismo tratamiento que las compras publicas tradicionales. En
particular, se estipula que las obligaciones del gobierno nacional vinculadas a los
proyectos PPP “se registraran de forma transparente en las cuentas fiscales y se mediran
como parte del déficit del gobierno nacional a medida que se produzcan (en base caja)™se.

8 |Las metas fiscales del gobierno nacional, que forman parte del programa con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), estan definidas en base al resultado primario (base caja) del SPNF.

9 Parrafo 8, Memorandum de Entendimiento Tecnico, publicado el 26 de octubre de 2018. Disponible en:
https.//www.argentina.gob.ar/sites/default/files/sba_-_loi_mtu_espanol.pdf
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A continuacion, se analizan cuestiones relacionadas al tratamiento presupuestario y
contable de los proyectos PPP RARS en las cuentas publicas, dado que son los unicos
adjudicados hasta el momento y pueden servir de referencia para los proyectos futuros.

Los Titulos por Inversion (TPI)

La ley de creacion del Fideicomiso PPP establecio que las obligaciones y compromisos
que asuma el fideicomiso en relacion con los proyectos PPP no seran considerados
deuda publica en los términos de la Ley 24.156 de Administracion Financiera.?® De este
modo, los TPI emitidos por los fideicomisos individuales PPP no serian incluidos en las
estadisticas oficiales de deuda publica que trimestralmente publica la Secretaria de
Finanzas. Asimismo, los TPI no tienen clausulas de incumplimiento cruzado (cross-
default) con el soberano y no son acelerables en caso de incumplimiento, a diferencia de
un titulo publico nacional tipico.

No obstante, hay determinadas caracteristicas de los TPl que los asemejan
conceptualmente a un bono soberano. Los TPI constituyen un pasivo irrevocable del
Fideicomiso PPP, que es un ente del SPNF. Su repago, que no esta condicionado a la
finalizacion o desempeno del proyecto, se realizara principalmente con fondos
originados en tributos nacionales (impuesto a los combustibles) y, en caso de que estos
no llegaran a ser suficientes, sera en ultima instancia cubierto con aportes del Tesoro. Es
decir que su amortizacion constituye una necesidad financiera para el SPNF.

La normativa establece que el ente contratante esta obligado a arbitrar los medios para
lograr la aprobacion presupuestaria del aporte contingente, en caso de corresponder.
Pero incluso si no se lograra la aprobacion de la partida en la Ley de Presupuesto
respectiva, se preve que el gobierno nacional efectle el aporte “disponiendo la
reasignacion de otras partidas presupuestarias, o gestionando la inclusion y/o ampliacion
de una partida presupuestaria, o cualquier otro mecanismo que resultare necesario™,

Cabe senalar que las agencias calificadoras de riesgo consideran que la calidad crediticia
de las obligaciones de pago del fideicomiso esta estrechamente vinculada al Estado
Nacional, precisamente debido a la asignacion de los recursos del SISVIAL y al
compromiso del aporte contingente por parte del Tesoro?.

20 | ey 27.431, articulo 60.
21 Contrato de Fideicomiso Individual PPP RARS, clausula 6.3.
22 FixScr, Informe especial Fideicomiso PPP RARS, 30 de mayo de 2018.
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Por otra parte, aunque no sean legalmente considerados como deuda publica, las
mejores practicas internacionales recomiendan que los compromisos fiscales derivados
de los proyectos PPP sean reportados y analizados junto con las estadisticas de deuda
publica, de manera de incrementar la transparencia en relacion a los pasivos del sector
publico®.

Los flujos de los fideicomisos PPP RARS y FIAF PPP
RARS

La Ley de Presupuesto 2019 incluye los flujos del Fideicomiso PPP RARS, el unico
fideicomiso individual PPP constituido hasta el momento?4. Su confeccion da la pauta de
como seran registradas presupuestariamente las operaciones relacionadas con los
proyectos.

Los peajes fideicomitidos que los corredores viales E y SUR deben derivar al fideicomiso
se registran como Ingresos No Tributarios ($504 millones). Por otro lado, la
contraprestacion por disponibilidad que los corredores viales A, Cy F reciben a traves de
TPD se contabilizan dentro de los gastos como Transferencias Corrientes ($487 millones).
Sumados a ingresos menores por Rentas de la Propiedad (rendimiento por la inversion
de los recursos del fideicomiso) y gastos por Bienes y servicios (gastos de operacion del
fideicomiso) se llega a un resultado financiero equilibrado.

Cabe senalar que la derivacion al fideicomiso de los fondos del SISVIAL originados en el
impuesto a los combustibles liquidos recien comienza a hacerse operativa en 2020, por
lo que no se ve reflejada en el esquema Ahorro-Inversion-Financiamiento de 2019
incluido en la Ley de Presupuesto.

En relacion a la contraprestacion por inversion, la emision de TPI se registra dentro de las
Fuentes Financieras como un incremento de pasivos ($44.070 millones). La contrapartida
también aparece “debajo de la linea" dentro de las Aplicaciones Financieras como un
Aumento de la Inversion Financiera ($44.070 millones). El criterio utilizado implica que se
trata el reconocimiento del avance de las obras como un “adelanto a proveedores y
contratistas”. ya que se considera que, como la obligacion del contratista es la entrega
de la obra terminada, existe un activo financiero del gobierno hasta tanto se cancelen los
TPI.

23 Implementing a Framework for Managing Fiscal Commitments from PPP. \World Bank, 2013.
24 ey 27.467, planilla anexa al articulo 57.
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En caso de haberse llevado a cabo los proyectos bajo el régimen tradicional de obra
publica, el reconocimiento del avance de las obras por parte del constructor se habria
debido contabilizar arriba de la linea, como un gasto de capital, con lo cual habria
impactado negativamente en el resultado financiero del fideicomiso.

Cuadro 2. Esquema AIF del Fideicomiso PPP RARS en Presupuesto 2019
enmillonesde $

CONCEPTO 2019
| - INGRESOS CORRIENTES 517
Ingresos Tributarios 0
Ingresos no Tributarios 504| —» Peajes fideicomitidos
Ventas de Bienes y Servicios 0
Contrib. de la Seguridad Social 0]
Rentas de la Propiedad 13
Transferencias Corrientes 0
Il - GASTOS CORRIENTES 517
Remuneraciones 0
Bienes y Servicios 30|—> Gastos de operacion del fideicomiso
Impuestos Indirectos 0
Depreciacion y Amortizacion 0
Previsiones 0
Intereses 0
Transferencias Corrientes 487| —>» Pago de TPD
Impuestos Directos 0
Otros 0
RESULTADO ECONOMICO (I-11) (e}
[Il - INGRESOS DE CAPITAL o)
IV - GASTOS DE CAPITAL 0
RESULTADO FINANCIERO (I+l1I-1I-1V) (6}
FINANCIAMIENTO (X-XI) 0
X - FUENTES FINANCIERAS 44.070
Disminucion de la Inversion Financiera 0
Endeudamiento e Incremento de Otros Pasivos 44.070| —» Emision de TPI
Incremento del Patrimonio 0
X| - APLICACIONES FINANCIERAS 44.070
Aumento de la Inversidon Financiera 44.070|—> Adelantos a contratistas
Amort.de Deuda y Disminucion de Otros Pasivos 0
Disminucion del Patrimonio 0

Fuente: elaboracion propia en base a Ley de Presupuesto 2019.

Mas alla del tratamiento presupuestario de los flujos involucrados y su impacto en la
contabilidad gubernamental, el mecanismo principal de fondeo del Fideicomiso PPP
RARS implica que un flujo de ingresos tributarios (una fraccion del impuesto a los
combustibles liquidos) queda indefectiblemente afectado al repago de los compromisos
del RARS Etapa 1 por un periodo de tiempo prolongado (desde 2020 hasta 2033).
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En su dictamen previo al llamado a licitacion, el Ministerio de Transporte, en su caracter
de autoridad convocante, determino que el flujo de fondos provenientes del impuesto a
los combustibles sera suficiente para hacer frente a las obligaciones contraidas por el
Fideicomiso.25 Bajo ese supuesto, no seria necesario que el Tesoro efectue ningun aporte
adicional para cubrir los pagos de los TPI.

Sin embargo, dicho documento no contiene los montos de recaudacion estimados ni
incluye la metodologia de estimacion respectiva. De acuerdo a un estudio privado, en
cambio, los recursos asignados al fideicomiso serian suficientes solo hasta 2022, y a partir
del ano siguiente deberian ser complementados con un aporte adicional del Tesoro?.

Por otro lado, en relacion al fideicomiso de asistencia financiera FIAF PPP RARS, todavia
faltan definirse detalles de su diseno, por lo que no se puede realizar un analisis detallado
de cual sera su impacto fiscal. De acuerdo a la estructuracion que finalmente se elija,
deberia evaluarse, entre otras cuestiones, si corresponde que la captacion de
financiamiento que realice sea considerada deuda publica.

25 Dictamen PPP Vial Etapa 1 elaborado por el Ministerio de Transporte en el marco del articulo 13 de la
Ley 23.328 y publicado el 23 de noviembre de 2017.
26 FixScr, Informe especial Fideicomiso PPP RARS, 30 de mayo de 2018.
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DISTRIBUCION DE RIESGOS

El riesgo de un proyecto es una variacion impredecible en su valor total, que puede
afectar a la empresa contratista, sus usuarios, el sector publico y/o terceros. Por ejemplo,
elriesgo de la demanda surge por un aumento (o disminucion) no previsto en la demanda
de los usuarios del proyecto que afectara a los ingresos del contratista,

El reparto de riesgos en un contrato PPP implica determinar qué parte debera soportar
los costos o asumir los beneficios que se generen por un cambio en los resultados del
proyecto derivado de la materializacion de alguno de los factores de riesgo. Para
minimizar los costos totales del proyecto, los riesgos debieran asignarse a la parte del
contrato que esta en mejores condiciones para administrarlos, esto es, aquella que
(i) tenga mayor influencia sobre la probabilidad de que el riesgo se materialice,
(i) sea la mas afectada por la materializacion de dicho riesgo, de forma que pueda
anticiparlo o responder a el y (iii) pueda soportar el riesgo al menor costo posible?’. Luego,
se construye una matriz en la que se especifican los riesgos del proyecto y se define qué
parte sera responsable por cada uno de ellos. Esta matriz es tenida en cuenta al momento
de disenar los contratos.

Cuadro 3. PPP RARS Etapa 1: Matriz de riesgos

Asignacion
Publico | Privado | Compartido

Categoria Descripcion

Costo (y/o retrasos) de la adquisicion
de bienes inmuebles necesarios para el X
proyecto.

Demora y/o deficiente identificacion de
los bienes inmuebles necesarios para el
proyecto y atrasos en la elaboracion de X
la documentacion para la expropiacion
por parte del Ente Contratante.
Condiciones ambientales y/o sociales
Ambientales que puedan afectar al proyecto y danos X

ambientales y sociales.
El sector publico elabora un
Disefio de proyecto | anteproyecto técnico para la licitacion y
ejecutivo el contratista PPP elabora el proyecto
ejecutivo de las obras principales.
Sobrecostos y/o demoras en el
Construccion cronograma durante el periodo de X
construccion.
Sobrecostos y/o0 demoras por
reubicacion de las redes de servicios X
afectadas por las obras.

Expropiaciones

Servicios afectados
por las obras

27 Irwin, T. (2007) Government guarantees: allocating and valuing risk in privately financed infrastructure
projects. Banco Mundial, Washington DC.
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Asignacion
Publico | Privado | Compartido

Categoria Descripcion

Sobrecostos y/o demoras de
construccion por una mala
- L X
cuantificacion de las redes de servicios
afectados por las obras.

Demoras en la
habilitacion
comercial

Terminacion y habilitacion al transito de %
las obras.

Cumplimiento de las exigencias y
Desempefio parametros de calidad previstos en el X
contrato.

Interrupcion o aumento del suministro
Recursos e insumos | de insumos o recursos necesarios para X
las obras.

Demanda Insuficiencia del transito pagante. X

Insuficiencia de ingresos del contratista
para la ejecucion de las obras y la
prestacion de los servicios de X
Ingresos operacion y mantenimiento del
proyecto.
Liquidez del pago de la %
contraprestacion publica

Operacion y mantenimiento del
corredor segun las especificaciones
establecidas en el contrato. Aumento X
en el costo de mantenimiento por
mayor transito.

Operaciony
mantenimiento

Eventos imprevistos/inevitables que

demoren o impidan el cumplimiento de
Fuerza Mayor . ! X
las obligaciones de alguna de las
partes.
Tipo de cambio Fluctuaciones de la moneda X
Intervencion o toma del corredor vial %
por parte del gobierno.
Politico Disponibilidad de fondos sujetos a
aprobacion presupuestaria del sector X
publico.
Cambios en la legislacion aplicable a
. . L X
proyectos viales bajo el regimen PPP.
Regulatorio Cambios regu!atorios o normativos de %
caracter general.
Cambios generales o particulares en el %
régimen impositivo.
Inflacion Aumento en gl cosltlo del proyecto %
superior a la inflacion proyectada.
Societario Cambios en los accionistas del %
contratista y/o conflictos de interés.

Extincion anticipada Extincion anticipada del contrato. X
Transferencia de Ejecucion de obras en curso. X
infraestructura al Ejecucion de obras adicionales >

contratista discrecionales.
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Cat . D _y Asignacion
ategoria escripeion Publico | Privado | Compartido
Asociado al personal Costos laborales derivados de la
que presta servicios transferencia (y capacitacion) del %
en lainfraestructura | personal y/o la extincion de la relacion
existente. laboral.
. . . Obtencion de los fondos necesarios
Cierre financiero g X
para la construccion de las obras.

Fuente: elaboracion propia en base a documentacion contractual.

La transferencia de riesgos al sector privado exige una tasa de retorno que incrementa
el costo total de los proyectos y, consecuentemente, podria afectar su viabilidad
financiera. Por otro lado, los riesgos asumidos por el sector publico representan pasivos
contingentes, algunos de ellos cuantificables. En este sentido, el 6rgano del Poder
Ejecutivo responsable de coordinar los proyectos PPP tiene previsto desarrollar una
metodologia para la valuacion de los pasivos contingentes derivados de los proyectos
ejecutados en el marco de la Ley 27. 328.

Por otro lado, para mitigar algunos de los riesgos asumidos por el sector publico, el
contratista debe constituir un conjunto de garantias durante las distintas etapas de
ejecucion del proyecto. En el caso del programa PPP RARS, estas son:

a. Garantia de mantenimiento de la oferta (GMO): Para evitar que retiren sus ofertas
una vez iniciado el proceso licitatorio, los oferentes debieron constituir una GMO
incondicional e irrevocable, a favor del Estado Nacional, ejecutable a primer
requerimiento, por un monto de US$15 millones, a mantenerse durante 120 dias
corridos desde la fecha de recepcion y apertura de los sobres.

b. Garantia de cierre financiero (GCF): Busca cubrir el riesgo de que el contratista no
alcance el cierre financiero en la fecha acordada, lo que derivaria en un retraso o
cancelacion del proyecto. Debera ser constituida inicialmente por un monto
equivalente al 2% del MTRTPI. En caso de ser necesario prorrogar el plazo para
alcanzar el cierre financiero, la garantia requerida se eleva a 2,5% a los 6 meses y
a 3% a los 9 meses.

c. Garantia de obras principales (GOP): Debera ser constituida entre la fecha de
suscripcion del contrato y el cierre financiero por un monto equivalente al 0,5%
del MTRTPI y, posteriormente, se eleva a 3% del MTRTPI. Podra ser gjecutada
frente al incumplimiento, por parte del contratista, de pagos en concepto de
multas, indemnizaciones, cargos o penalidades relacionados a las obras
principales.
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d. Garantia de obras adicionales (obligatorias y voluntarias). Debera ser constituida
por un monto igual al 5% del valor de las obras adicionales. Podra ser ejecutada
frente al incumplimiento de pagos relacionados con dichas obras.

e. Garantia de servicios principales (GSP): Debera ser constituida por un monto igual
al 3% del MTRTPI, y podria ser incrementado en caso de existir servicios a prestar
por el contratista en concepto de obras adicionales. La GSP estara vigente
durante todo el plazo del contrato, a partir de la fecha de suscripcion. Tiene como
objetivo asegurar que el contratista PPP cumpla con sus obligaciones de
operacion y mantenimiento, y podra ejecutarse ante el incumplimiento del
contratista de pagos por multas, sanciones y/o indemnizaciones.

Grafico 9. PPP RARS Etapa 1: Esquema de garantias
en % del MTRTPI
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Fuente: elaboracion propia en base a documentacion contractual.

Las garantias de obras (principales y adicionales) y las de servicios principales podian
constituirse con una garantia a primer requerimiento, es decir, mediante deposito
bancario en la cuenta del ente contratante, fianza bancaria o carta de credito stand-by, o
bien, mediante un seguro de caucion.

Al momento de la suscripcion de los contratos del programa PPP RARS, los contratistas
y la DNV, en caracter de ente contratante, se encuentran en una situacion de equilibrio
economico-financiero con relacion a los derechos, responsabilidades y riesgos
asignados a cada uno de ellos. Si dicha ecuacion se viera alterada por factores
impredecibles, cualquiera de las partes podra solicitar su restablecimiento mediante el
otorgamiento, aumento, quita o reduccion de cualquier ventaja economica al contratista.
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ANEXO |: EXPERIENCIAS EN PAISES SELECCIONADOS

En el Reino Unido, las asociaciones publico-privadas son contratos en los cuales las
empresas del sector privado construyen y operan obras de infraestructura y proveen
servicios, pero el sector publico retiene buena parte del riesgo financiero. En 2012 el
gobierno britanico implementé un nuevo esquema de PPP, el PF2, que introdujo una serie
de reformas para dar mayor transparencia y flexibilidad al sistema y acelerar el plazo de
gjecucion de los proyectos.

En Espafia, los contratos PPP se encuentran regulados por la Ley Reguladora del
Contrato de Concesion de Obras Publicas (Ley 13/2003). La Administracion Publica
otorga a un concesionario, durante un plazo, la explotacion y/o construccion de obras
publicas o de aquellas que sean necesarias para la prestacion de servicios publicos o
para el desarrollo de actividades de interés general. El concesionario podra obtener
financiamiento en el mercado de capitales mediante la emision de obligaciones, bonos,
hipotecas sobre el bien concesionado u otros titulos. Dichas obligaciones podran contar
con el aval del gobierno.

En Peru, las asociaciones publico-privadas son modalidades de participacion de la
inversion privada con el objeto de crear, desarrollar, mejorar, operar o mantener
infraestructura publica y/o proveer servicios publicos, realizar proyectos de investigacion
aplicada y/o innovacion tecnologica (Decreto 1.224/2015). En 2006 el gobierno
implemento los Certificados de Reconocimiento de Derechos del Pago Anual por Obras
(CRPAOS) para un proyecto de rehabilitacion de 960 km de rutas en el norte de Peru
(IIRSA Amazonas Norte). Los CRPAOs son emitidos contra el cumplimiento de hitos de
obra, transferibles, incondicionales y denominados en dolares. Luego, en 2008 se
implemento la Retribucion por Inversion segun Pago Anual de Obras (RPIACO) que, a
diferencia de los CRPAOs, no constituyen obligaciones directas del gobierno y no son
consideradas instrumentos de deuda soberana. Sin embargo, su repago esta garantizado
por el gobierno de Peru en caso de que exista un faltante de fondos.

En Chile, el régimen de asociaciones publico-privadas esta regulado por la Ley de
Concesiones (Decreto N'900/1996). Los proyectos son desarrollados bajo un sistema
BOT (construir, operar y transferir). EL Sistema de Concesiones chileno cuenta con un
conjunto de instrumentos para facilitar el financiamiento, entre ellos los Ingresos Minimos
Garantizados, Bonos de Infraestructura, Mecanismo de cobertura Cambiaria y Mecanismo
de Distribucion de Ingresos.
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En Colombia, las asociaciones publico-privadas incluyen aquellos contratos entre una
entidad estatal y una persona de derecho privado para la provision de bienes publicos y
servicios relacionados, en los que se distribuyen los riesgos entre ambas partes y el pago
esta relacionado con la disponibilidad y el nivel de servicio de la infraestructura y/o
servicio (Ley 1.508). En ciertos casos, los proyectos, y su respectiva retribucion, se
encuentran estructurados en “unidades funcionales”, que corresponden a hitos de obra.
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ANEXO lIl: CRONOGRAMA DE PROYECTOS

Cuadro 4. Cronograma de proyectos

Fecha prevista de

Programa/Proyecto llamado a licitacion

Lineas de Transmision Eléctrica Etapal 4°’trimestre 2018
LEAT 500 kV Vinculacion entre E.T. Rio Diamante - E.T. Charlone
Ampliaciones ET - Provincias de Buenos Aires y Mendoza
Lineas de Transmision Eléctrica Etapal ll 1° trimestre 2019
Nueva Estacion Transformadora 500/220 kV Plomer y vinculo ET
Ezeiza y obras complementarias. Provincia de Buenos Aires
LEAT 500 kV vinculacion de ET Charlone - ET Plomer. Provincia de
Buenos Aires
LEAT 500 kV vinculacion de ET Vivorata - ET Plomer - Atucha Il y
ampliaciones. Provincia de Buenos Aires
Lineas de Transmision Eléctrica Etapa i 2° trimestre 2019
Nueva Estacion Transformadora 500/220 kV Oscar Smith y LEAT
kV O. Smith - Belgrano. Provincia de Buenos Aires
LEAT 500 kV vinculacion de ET Atucha Il - ET Belgrano y
ampliaciones ET. Provincia de Buenos Aires
LEAT 500 kV vinculacion de ET Rodeo - ET La Riojay
ampliaciones ET. Provincias de La Rioja y San Juan
Red de Autopistas y Rutas Seguras Etapa 1° trimestre 2019
Corredor D - Rutas Nacionales N° 8, 36, 158, 188 y A005
Corredor G - Rutas Nacionales N* 12, 11y 16
Corredor H - Rutas Nacionales N° 9, 34, 38, 1V38, 66, 1V66 y A016
Corredor BB - Rutas Nacionales N° 3, 1V03; 33 y 252
Corredor | - Rutas Nacionales N* 34, 11y 19
Corredor L - Rutas Nacionales N° 12, 14 y 105
Red de Autopistas y Rutas Seguras Etapal lll 2’ trimestre 2019
Corredor Cuyo - Rutas Nacionales N 40, 7y 20
Corredor J - Ruta Nacional N 34y 9
Conexion Vial Santa Fe - Parana
Autopista Circunvalacion

Construccion, Renovacion y Mejoramiento de Vias Bahia Blanca -

Aielo (Tren Norpatagonico de Cargas) - Provincias de Buenos Aires, 1’ trimestre 2019
La Pampa, Rio Negro y Neuquén
Mejora lineas pasajeros Urquiza y Belgrano Norte 1° trimestre 2019

Construccion del Aprovechamiento Integral del Rio Grande Presa 'y
Central Hidroeléctrica Portezuelo del Viento - Provincia de Mendoza

Oficinas para el Estado Nacional - Proyecto 01 2° trimestre 2019

1° trimestre 2019

Fuente: Informe del Jefe de Gabinete de Ministros al Congreso N°115, octubre de 2018.
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