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Prologo

por Susana Cordeiro Guerra

La inversion y el desarrollo de infraestructuras econdmicas y sociales seran
ejes centrales de la recuperaciéon y el crecimiento de América Latina y el
Caribe (ALC) en los proximos afos. El mejoramiento y expansion de la red
de carreteras o de alcantarillado, el impulso de las nuevas redes de fibra
Optica, o la ampliacion de los servicios sanitarios y de educacién requeri-
ran cada vez mas de la colaboracidn publico-privada. Aprovechar el cono-
cimiento y la experticia del sector privado para construir y proveer servicios
de manera mas eficiente siempre es importante, pero lo serd aun mas debido
a la reduccion de los espacios fiscales generada por la pandemia.

Los contratos de asociacidn publico-privada (APP) son una relacion de
largo plazo que debe forjarse dentro de marcos regulatorios creibles y de
un reparto de riesgos lo mas riguroso posible, destinado a que tanto el sec-
tor publico como el privado asuman aquellos riesgos que estén en mejo-
res condiciones de absorber y gestionar. Este libro sobre gestion de pasivos
contingentes es un instrumento muy util para fortalecer los fundamentos
técnicos bajo los que debe forjarse la colaboracion publico-privada. La ges-
tion integral de los riesgos vinculados a los proyectos de APP no es senci-
lla, y requiere de estructuras adecuadamente formalizadas y preparadas,
asi como de técnicas complejas para la valoracion y medicion de los distin-
tos riesgos involucrados en este tipo de proyectos (como de sobrecostes,
demanda vy litigios, entre otros).

Con demasiada frecuencia, la ausencia de una medicion rigurosa de ries-
gos ha conducido a graves problemas de indole fiscal y econdmica para los
paises. Esto, a su vez, ha llevado a deslegitimar la colaboracién publico-pri-
vada, lo que ha privado a los paises de los importantes beneficios que esta
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puede generar en términos de movilizacién del capital privado, eficiencia
en la provision de servicios de infraestructura o innovacion en tecnologias
y procesos. La medicidn de los pasivos contingentes —es decir, de aquellos
riesgos cuya realizacion depende de un evento exdgeno e incierto- es un
primer paso técnicamente complejo, pero clave, para entablar una colabo-
racion publico-privada exitosa. Medir con precision los riesgos que asume el
sector publico cuando en un contrato otorga al privado garantias de ingreso
minimo o de tipo de cambio es clave para la valoracion adecuada de la con-
veniencia de llevar a cabo una colaboracién publico-privada, asi como para
disponer de las medidas de gestidon necesarias que eviten que la materializa-
cion de estos riesgos ponga en peligro el proyecto y, sobre todo, el balance
del sector publico, como ha sucedido en algunos paises. Lo mismo aplica
para el caso de los riesgos de sobrecostes de construccion, de litigios nacio-
nales o internacionales, de terminaciones anticipadas o de eventuales rene-
gociaciones que a menudo sufren este tipo de contratos debido en parte a
su naturaleza de largo plazo.

Este libro presenta los lineamientos técnicos y organizativos necesa-
rios para una adecuada gestidn integral de los riesgos vinculados a las APP,
y constituye una herramienta valiosa para actuar como referente de con-
sulta y adaptacion por parte del personal que trabaja en los organismos
involucrados en el disefio de APP (ministerios de Economia, Finanzas y/o
Hacienda, unidades de medicion de riesgos, agencias promotoras y ban-
cos publicos, entre otros). Esta publicacion recoge las mejores practicas en
materia de gestion de pasivos contingentes, aborda con particular detalle
y rigurosidad la medicién de estos riesgos y también aporta un software
de Excel para facilitar su cdlculo y aplicaciéon practica por parte del perso-
nal responsable. De esta manera, el libro pone a disposicion de los paises
un importante conocimiento practico y aplicable destinado a mejorar los
cimientos técnicos de la APP en los paises de ALC, lo que, sin dudas, repre-
senta un paso clave para fortalecer la institucionalidad y las politicas reque-
ridas para estimular la reactivacidon y el crecimiento en los préximos afnos.

Susana Cordeiro Guerra
Gerente del Sector de Instituciones para el Desarrollo
Banco Interamericano de Desarrollo
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Prologo

por Gaston Astesiano

La infraestructura de una regién constituye uno de los fundamentos basicos
para su desarrollo. Si bien disponer de buenos hospitales, escuelas, carre-
teras o plantas de tratamiento no es una condiciéon suficiente para asegurar
el desarrollo econdmico y social, es, sin dudas, una condiciéon muy necesa-
ria. Desafortunadamente, los habitantes de América Latina y el Caribe (ALC)
no disponen de los servicios de infraestructura que corresponden al grado de
desarrollo de la regién; de hecho estimaciones conservadoras muestran como
las ineficiencias de la inversién publica en infraestructura supondrian mas del 1%
del producto bruto interno (PIB) regional (Izquierdo, Pessino y Vuletin, 2018).
En otras palabras, la infraestructura econdmica y social ha limitado histdrica-
mente el potencial de la region. Y los tiempos tan complicados que experi-
menta ALC obligan a hacer mucho mas por la recuperacidon econdmica aunque,
desafortunadamente, con muchos menos recursos disponibles: la pandemia ha
provocado que la deuda publica pasara del 58% del PIB en 2019 al 72% en 2020
y podria seguir aumentando hasta el 76% en 2023 (Cavallo y Powell, 2021). Los
retos que enfrenta la region obligan a ser mas eficientes e innovadores en el
desarrollo de infraestructura publica —clave para la recuperacion por su efecto
multiplicador sobre el conjunto de la economia—, y para ello la participacidn
del sector privado es vital. Este libro es un gran aporte para que los paises de
la regidn tengan una herramienta para la valoracidn, contabilizacién y reporte
de los pasivos contingentes de los riesgos emergentes de los contratos de aso-
ciaciones publico-privadas (APP), lo cual les permitira gestionar dichos riesgos
de una forma mas eficiente y sofisticada.

El desarrollo de infraestructura es una actividad realmente compleja
que conlleva un elevado grado de incertidumbre. Por ello, conocer, valorar,
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contabilizar y reportar de manera correcta y transparente los pasivos con-
tingentes generados por la infraestructura (e inherentes a la misma), ya sea
la desarrollada como obra publica tradicional o a través de esquemas de
APP, resulta clave para hacer un manejo eficiente, sostenible y fiscalmente
responsable de los recursos publicos. Y esto resulta una prioridad para el
Grupo BID. Por ello, en la reciente publicacion Vision 2025. Reinvertir en
las Américas: Una década de oportunidades (BID y CllI, 2021) se otorga alta
prioridad a las actividades de preparacion de proyectos para fomentar la
inversion y movilizar capital privado, asi como a la necesidad de fortalecer la
buena gobernanzay las instituciones para contar con marcos y politicas que
atraigan capital privado y aseguren inversiones sostenibles.

Desde la Ventanilla Unica APP del Grupo BID, trabajamos para fortale-
cer aquellas APP que tienen la capacidad de transformar la sociedad, gene-
rando proyectos socioecondmicamente rentables, eficientes, que produzcan
valor por dinero y que sean bancables y sostenibles en sus dimensiones
sociales, medioambientales y, particularmente, fiscales. Por ello, apostamos
decididamente por trabajar junto a los paises en fortalecer las condiciones
para que esto tenga lugar, reforzando sus capacidades, apoyando el desa-
rrollo regulatorio e institucional, preparando y estructurando proyectos sos-
tenibles en toda la region, y promoviendo el desarrollo de conocimiento y
mejores practicas en APP.

Gaston Astesiano

Jefe de la Unidad de Alianzas Publico-Privadas
Banco Interamericano de Desarrollo
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Introduccion

El objetivo de esta publicacion es proporcionar una serie de metodologias sis-
tematizadas de valoracidn de los principales pasivos contingentes derivados
de los contratos de asociaciones publico-privadas (APP) para la ejecucion de
proyectos de infraestructura y servicios en América Latina y el Caribe (ALC),
de manera de reforzar la labor de las autoridades de los ministerios de Finanzas
0 Hacienda a través de una adecuada gestion fiscal de estos compromisos.

Los pasivos contingentes surgen como resultado de un principio funda-
mental de un contrato de APP que plantea que, a diferencia de lo que ocu-
rre en proyectos provistos bajo modalidad de obra publica tradicional, en
una APP el Estado puede transferir algunos riesgos o una fraccién de ellos
al operador privado. Este principio se traduce entonces en que el Estado no
enfrentara la totalidad de los riesgos sino una parte de ellos, denominado
riesgo retenido, mientras que otra fraccién (la diferencia respecto del total)
se considerara como un riesgo transferido al operador privado.

De esta manera, la existencia de pasivos contingentes constituye un ele-
mento inherente a la naturaleza del contrato de APP vy, por lo tanto, todos
los paises que han implementado o piensan implementar este mecanismo
deben considerar la gestion de este tipo de compromisos como una activi-
dad prioritaria dentro del proceso de provision de infraestructura y servicios
publicos bajo esta modalidad.

En el capitulo 1 de esta publicacion se presenta una serie de lineamientos
que sirven como marco de referencia de buenas practicas en la gestién de los
compromisos fiscales derivados de contratos de APP en ALC. Estos lineamien-
tos apuntan a fortalecer la integralidad de los sistemas de gestion de compro-
misos u obligaciones fiscales que se derivan de los contratos de APP que se
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implementen en paises de la region en tres dmbitos del quehacer publico de
las APP: el organizacional, el institucional y el operacional o funcional.

El Ambito organizacional se refiere a aquellos grupos o unidades de tra-
bajo formales que deban crearse o fortalecerse si se asigna el rol a una uni-
dad existente para poder acometer las actividades y procesos que demanda
la implementacién del mecanismo de APP. El dmbito institucional se refiere
a las leyes, reglamentos, normas, guias metodoldgicas y/o lineamientos que
regulan las relaciones entre los actores involucrados en las actividades y
procesos, mientras que el ambito operacional o funcional se refiere a la crea-
cién de procesos y/o procedimientos necesarios para poder llevar aquellos
adelante. Estos procesos pueden quedar implicitamente establecidos a tra-
vés de canales informales que se asienten en la praxis o bien, como se reco-
mienda, a través de la normativa que establece cual sera el papel que debera
desempenar cada uno de los actores involucrados en la estructuracion, pro-
mocion, licitacion, implementacion, fiscalizacion, supervision y cualquier
proceso relativo a la correcta implementacion de un contrato de APP.

En suma, a través de los tres ambitos estos lineamientos apuntan a dise-
fiar un marco integral de gestion de riesgos derivados de estos contratos de
manera de hacerse cargo de todo lo relativo tanto a la gestiéon misma de los
riesgos como a las consecuencias que tiene para el Estado el adquirir com-
promisos con base en variables o pardmetros que estan sujetas a un resul-
tado incierto o riesgoso. Esto ultimo es o que en el caso de aquellos riesgos
(o fraccion de los mismos) que son retenidos por el Estado en la fase de
asignacion dan origen a los pasivos contingentes.

Como se sabe, los pasivos contingentes se refieren a compromisos que
el gobierno ha contraido, pero cuya activacion o realizacion depende de la
ocurrencia de un evento o el cumplimiento de una condicidn establecida en
el contrato de APP. Este elemento de dependencia constituye la base que
por tratarse de la ocurrencia de un evento de caracter incierto (puede ocu-
rrir o no, o puede que la condicién se cumpla o no se cumpla) trae por defi-
nicion un elemento de riesgo que le es inherente a su naturaleza incierta.

Esto lleva a que el andlisis de riesgos desempeie un papel vital en la
primera etapa de cualquier ejercicio de valoracion de pasivos contingentes,
donde se necesitara por lo mismo conocer como se comportan los parame-
tros asociados a estos riesgos, en particular la distribucion de probabilidad
de la variable en riesgo, su valor esperado y su variabilidad.

La evidencia muestra que los presupuestos publicos sufren importan-
tes desviaciones y que el costo final tanto de la construccién de un pro-
yecto como de su operacion, equipamiento, mantenimiento y conservacion
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Grafico 1. Proceso de gestion integral de pasivos contingentes y su
relacion con el proceso de gestion de riesgos fiscales
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ejecutados mediante el esquema de inversion exclusivamente publico suele
ser mas elevado que lo previsto en los presupuestos originales. Estas des-
viaciones se deben a la presencia de distintos factores o causas, que tienen
probabilidades de ocurrencia y que en caso de manifestarse pueden produ-
cir impactos potenciales importantes.

El grafico 1 muestra esta conjuncion entre el proceso de gestion inte-
gral de un pasivo contingente (en azul) con los elementos relativos al analisis
de riesgos y el enfoque de seguimiento de los riesgos fiscales (en naranja).

Como se muestra en el grafico 1, una gestidn integral de pasivos con-
tingentes se debe hacer cargo de al menos cinco elementos: la identifica-
cién del pasivo contingente, su valoracion o cuantificacidon en términos del
valor esperado de activacidn, el reporte o divulgacién de esta exposicion, la
definicion de mecanismos o medidas de mitigacion de los potenciales efec-
tos negativos que se generarian en caso que la contingencia se activara y
el seguimiento o monitoreo continuo del valor esperado producto de que
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cambios en el entorno podrian afectar las probabilidades de ocurrencia del
evento que activa el pasivo contingente.

En esta publicacién se desarrollan metodologias para valorar pasivos
contingentes relacionados con diferentes riesgos: constructivos, de ingre-
sos (demanda), de tipo de cambio, de litigios, de terminacidon anticipada del
contrato y un riesgo especial que se denomina renegociacion de contratos.
Estas metodologias han sido preparadas tomando como referencia las mejo-
res practicas de la region, las que a su vez han sido desarrolladas en aquellos
paises donde la recurrencia en la activacion de pasivos contingentes ha sido
mas significativa. A través de la comparacioén e identificacion de ventajas de
una respecto de la otra segun el contexto de cada pais, se han podido iden-
tificar bajo un enfoque ecléctico aquellos elementos que se puedan transfe-
rir a paises de contextos socioecondmicos y culturales parecidos, aun cuando
se encuentren en estadios diferentes en el desarrollo de sus sistemas de APP.

Cabe mencionar que este libro también considera propuestas de linea-
mientos que apuntan a mejorar la eficiencia en la gestion integral de los
pasivos contingentes mas alla de solo su valoracion. En particular, se inclu-
yen propuestas para mejorar el registro, reporte y monitoreo de los pasivos
contingentes, de manera no solo de prever su activacién, sino también de
sugerir de qué forma se puede actuar en caso de que se active.

La publicacion se organiza de la siguiente manera. En el primer capitulo
se presenta el disefio de estrategias para mejorar el reporte de los riesgos/
contingencias fiscales derivadas de un contrato de APP. Una vez identifica-
dos y valorados los pasivos contingentes el paso siguiente es incorporarlos
en los registros contables o estadisticos correspondientes, asi como tam-
bién informar o reportar a la comunidad y autoridades bajo un marco de
transparencia fiscal. En este capitulo se presentan también lineamientos de
interaccidn entre la valoracion de pasivos contingentes y el modelo de eva-
luacién de riesgos fiscales de las APP (PFRAM, por sus siglas en inglés). El
PFRAM es una herramienta que permite evaluar cudl seria el impacto fiscal
generado tras la implementacion de un proyecto de APP.

El PFRAM genera reportes de los estados financieros siguiendo las
Normas Internacionales de Contabilidad para el Sector Publico (IPSAS, por
sus siglas en inglés), en particular la N° 32, y también de los principales agre-
gados fiscales siguiendo las indicaciones del Manual de Estadisticas de las
Finanzas Publicas 2014 (en adelante MEFP 2014) (FMI, 2014) y en conso-
nancia con el manual de deuda del Sector Publico (FMI, 2011). Aunque el
PFRAM realiza la modelacién siguiendo un estandar con base devengada
(MEFP 2014 e IPSAS 32), se puede estimar el impacto de un proyecto tanto
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con base en el devengo (es decir, estado de resultados, balance) como con
base en caja (es decir, estado de flujos de caja). De esta forma, el PFRAM
puede utilizarse en paises con diferentes niveles de desarrollo en sus siste-
mas de contabilidad.

El segundo capitulo presenta una metodologia para la valoracion de pasi-
vos contingentes derivados de causas de riesgos de sobrecostos en la etapa
constructiva. En el tercero se desarrolla la metodologia para los pasivos con-
tingentes que se generan por el otorgamiento por parte del sector publico
de garantias de ingresos minimos. El cuarto capitulo presenta una propuesta
metodoldgica para el tratamiento del pasivo contingente por riesgo cambia-
rio. En el quinto se incluye una metodologia de valoracion de pasivos con-
tingentes por litigios contra el Estado. En el sexto capitulo se presenta una
aproximacion al riesgo de renegociacion de contratos de APP como un pasivo
contingente. Finalmente en el séptimo capitulo se estudia el pasivo contin-
gente derivado de la terminacidn anticipada del contrato de APP.

Ademas, en la publicacién se incluyen tres anexos. En el anexo 1 se pre-
sentan herramientas estadisticas que soportan la aplicacidon de cada una de
las metodologias. En el anexo 2 se incluyen procesos estocasticos usados
en la valoracién de pasivos contingentes y el anexo 3 sintetiza el analisis de
demandas contingentes (contingent claims analisis [CCA]) e incluye expre-
siones matematicas para la valoraciéon de opciones.

Introduccidon
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Lineamientos

para la gestidon
integral de pasivos
contingentes

Introduccidn a la valoracion de pasivos contingentes'

Uno de los elementos distintivos de un contrato de APP? es que, a diferen-
cia de la obra publica tradicional, en la APP el Estado tiene la posibilidad de
transferir algunos riesgos —o una fraccion de ellos— al operador privado?®
que suscribe el contrato de APP. Esta asignacidn de los riesgos entre ambas
partes se suele desarrollar como parte del andlisis de riesgos y deberia que-
dar reflejada tanto en la matriz de asignacion de riesgos como en las clausu-
las del contrato.

Aquellos riesgos que el Estado ha decidido no transferir (o0 que no ha
podido transferir) se consideran riesgos retenidos y constituyen eventuales
fuentes de pasivos contingentes. En otras palabras, que un riesgo sea rete-
nido por el Estado significa que de acuerdo al contrato si este riesgo se mate-
rializa, entonces serd el Estado quien deba responder como responsable del
perjuicio que podria generarse producto de esta situacion. Esto podria llevar

1 Salvo que se indigue lo contrario, en esta publicacién los términos obligaciones, compromi-
sos y pasivos tendran el mismo significado y se usardn de manera indistinta.

2 | a literatura principalmente académica suele describir lo que se entiende por una APP con base en
los elementos o principios que la distinguen de la obra publica tradicional. En general se identifican
cuatro: (i) el empaquetamiento (bundling) de las tareas de disefo, construccién y operacién en una
sola entidad (la sociedad de propdsito especial [SPE]); (ii) la distribucion de riesgos entre el Estado
y el privado; (iii) la materializacion del vinculo entre las partes (publica y privada) en un contrato de
largo plazo; y (iv) la regulacion del contrato basada en indicadores de niveles de servicio.

3 Generalmente se refiere a este como SPE.



2

a que la ejecucidn de los presupuestos publicos sufran desviaciones signi-
ficativas y que el costo final tanto de la construccion de un proyecto como
de su operacion, equipamiento, mantenimiento y conservacién ejecutados
resulte ser mas elevado de lo previsto en los presupuestos originales. Si bien
esta relacidn no es biunivoca, en el sentido de que no necesariamente todos
los riesgos retenidos se transforman en pasivos contingentes, si determina la
existencia de una correlacion fundamental entre el analisis de riesgos y el de
pasivos contingentes.

En cuanto a la forma en que se observa el efecto que se genera tras la
activacion de un riesgo, se puede clasificar en dos clases segun la variable
del proyecto afectada: sobrecostos y afectaciéon de los ingresos. Mientras los
primeros se refieren a la cuantificacion del impacto potencial global sobre el
valor de ejecucioén del proyecto —incluyendo los mayores gastos en que se
incurre por retrasos en los plazos de construccion y/o de operacion que se
extienden por sobre una duracién proyectada (sobreplazos)—, los riesgos de
ingresos* se refieren a las eventuales diferencias entre los ingresos efectivos
del proyecto y los proyectados. En cualquier caso, el efecto producto de la
activacion de un pasivo contingente necesariamente se reflejara en un sobre-
costo o en una caida de los ingresos. Esto resulta de particular gravedad en el
caso de un contrato de APP, dado que en cualquiera de los dos casos se afec-
taran los ingresos netos del proyecto, lo que a su vez podria afectar negativa-
mente el repago del endeudamiento contraido por el sector privado con las
entidades de financiamiento.

Debido a que los pagos por pasivos contingentes son por definicion
inciertos, sino se lleva un adecuado seguimiento de ellos y su eventual acti-
vacion podrian verse afectadas tanto las finanzas de corto plazo (los pre-
supuestos publicos) como la sostenibilidad en el largo plazo. Por lo tanto,
un sistema bien diseflado para gestionar los compromisos fiscales de los
proyectos de APP debe abordar cada uno de estos desafios, garantizando
gue los responsables de la toma de decisiones del gobierno tengan en
cuenta el costo de los compromisos fiscales tanto en el periodo previo a la
firma del contrato como a lo largo de la vida del proyecto. De esta manera,
se podria controlar mejor el potencial impacto fiscal de los pasivos contin-
gentes al tiempo que se garantizaria que el gobierno pueda pagar cuando
sea necesario, reforzando la credibilidad de sus compromisos.

4 Como en general en los proyectos de APP se suele considerar que la tarifa permanece fija —en
términos reales— a lo largo de la vida del proyecto/contrato, se considera que el riesgo de ingre-
sos es equivalente al riesgo de demanda.
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Por todo lo anterior, la cuantificacion de las obligaciones o pasivos contin-
gentes desempefa un papel muy importante en la gestion de los compromisos
fiscales. Este ejercicio de valoracidon puede considerar dos enfoques diferen-
tes: el primero referido a la maxima exposicién, es decir, reconocer cuanto es el
compromiso total involucrado en la garantia, y el segundo en términos de valor
esperado, es decir, considerando la(s) probabilidad(es) de ocurrencia del (o de
los) eventos que gatillan o activan el pago de un compromiso contingente. Esta
segunda aproximacion constituye conceptualmente un ejercicio de “valoraciéon”
propiamente tal y, por tanto, es la que se usarad en este libro. El valor esperado
también puede transformarse a un valor percentil 95 si el grado de aversion de
la autoridad encargada del ente rector de las finanzas publicas asi lo requiere.

Si bien en algunos casos es importante conocer la exposicion maxima,
en la practica, esta refleja la situacion del peor escenario, cuya probabilidad
de ocurrencia suele ser muy baja® o despreciable. Por lo tanto, se debe nece-
sariamente disponer de un modelo de valoracidon que incorpore las probabi-
lidades de ocurrencia antes seflaladas para poder tener una estimacion que
ayude a la toma de decisiones por parte de la entidad encargada de elabo-
rar los presupuestos publicos.

De esta forma, los resultados del modelo de valoracion deberian incluir
estimaciones de lo siguiente:

e El valor esperado (medio [percentil 50] o percentil 95) de los pagos
que el gobierno hara o recibird durante cada afio del contrato como
resultado de las garantias explicitas (de ingresos por trafico, de ingre-
sos minimos, de tipo de cambio u otra).

e La variabilidad de los pagos, incluyendo tanto estimaciones de toda
la distribucion de probabilidad de los pagos como indicadores de una
sola cifra, tales como el pago maximo previsto que no deberd ser supe-
rado mas que, por ejemplo, el 5% de las veces (una medida del flujo de
caja en riesgo).

e El valor presente de los pagos, teniendo en cuenta estimaciones sobre
su cronologia y las caracteristicas del riesgo.

A la vez, el valor esperado de un pasivo contingente se puede obtener a
través de dos posibles enfoques, que se explican a continuacion.

5 En el caso de una garantia de ingresos minimos, por ejemplo, seria la situacion en la que el
privado recauda $0 a través del cobro de tarifas a usuarios. Estadisticamente corresponde a
la probabilidad del ultimo valor de la cola izquierda o equivalentemente al drea bajo la curva
entre dos puntos muy extremos de la cola izquierda de la funcién de distribucion.
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Cuando el valor del pago de una obligacién o compromiso que da origen al
pasivo contingente es un valor fijo y conocido, el calculo del valor esperado
del pasivo contingente (VEPC) derivado se puede estimar como:

Valor Esperado(C)=Prob(E)*O
Donde:

Valor Esperado(é) = Prob(E)*0O: es el VEPC (C);

Prob(E): es la probabilidad de ocurrencia del evento contingente (E);

O: es el valor del pago u obligaciéon comprometido por el gobierno. El valor
de O es fijo.

La notacion " indica que es una variable incierta o en riesgo. En este
caso, el problema se reduce a conocer el valor de Prob(E), ya sea apro-
ximando a través de la frecuencia observada, enfoque deterministico o
usando modelos de simulacion, procesos estocasticos.

Ejemplos de esta modalidad de célculo se consideran las demandas
contra el Estado o los casos en los cuales el Estado otorga su aval sobre una
garantia financiera. En ambos casos el valor que el Estado tendria que pagar
es conocido a prioriy, por lo tanto, el valor esperado depende solo de la pro-
babilidad de que se pierda el juicio o la entidad contratante no pueda pagar
el valor estipulado en la garantia.

Cuando el valor del pago de una obligacion o compromiso que da origen al
pasivo contingente no es un valor fijo, sino que depende de las condicio-
nes bajo las cuales ocurre el evento contingente, el calculo del VEPC deri-
vado se puede estimar usando modelos de simulacién como:

Valor Es,oerado((:‘) = E(é) = C~),.

z|=
Mz

Donde:
Valor Esperado(é)i es el VEPC (O);

E(é): es la esperanza matematica del pago. En este caso, es una variable en
riesgo;
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O, es el valor del pago en una ocurrencia o iteracion. Para poder calcular el
promedio se requiere varios valores de O. Si se usa un modelo de simulacion
(Monte Carlo), por ejemplo, el subindice se refiere a la iteracion /. La notacion
" refleja que es una variable incierta o en riesgo.

Cabe notar que en el primer caso el valor del pasivo contingente se cal-
cula con base en la probabilidad de ocurrencia del evento que lo genera,
mientras que en el segundo el valor del pasivo contingente depende no solo
de esa probabilidad, sino también del valor efectivo que toma la variable
en riesgo subyacente a la condicion o evento que activa el pasivo contin-
gente. En este caso, se considera que el (valor del) pasivo contingente surge
como un derivado del valor que toma la variable que lo activa. Esto ultimo es
importante desde el punto de vista metodoldgico pues, como se muestra a
continuacion, el analisis de este tipo de obligaciones fue originalmente desa-
rrollado en el marco del estudio de los derivados financieros.

En el caso de los contratos de APP, muchas obligaciones contingentes
se estructuran de acuerdo con esta tipologia. Ejemplos de esto son las obli-
gaciones contraidas como garantias que dependen del valor efectivo que
haya tomado una variable en riesgo, como es el caso de la garantia de ingre-
sos minimos o ciertas garantias de tipo de cambio. Otros riesgos donde el
valor esperado del compromiso dependera del valor efectivo que tome la
variable suelen ser los asociados a desastres naturales, fuerza mayor, hallaz-
gos arqueoldgicos o tipo de cambio, entre otros.

Lineamientos para la gestién integral de pasivos contingentes

A continuacion se presenta una serie de 10 lineamientos que apuntan a los
elementos fundamentales para generar un marco de gestion de los pasivos
contingentes derivados de las APP de acuerdo con las mejores practicas,
particularmente las observadas en ALC.

Estos lineamientos se extienden a través de tres ambitos o dimensiones
esenciales: institucional, organizacional y operativa o funcional.

Lineamientos del ambito institucional
Todo riesgo que, como resultado de la fase de asignacion sea rete-
nido por el Estado, debe ser tratado como un pasivo contingente. En

el caso de los pasivos firmes cuyo valor inicialmente se desconoce (por
ejemplo, aquellos pagos del gobierno que dependen del volumen o la
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demanda), para su valoracion se usa la misma aproximacion metodold-
gica que para los pasivos contingentes, aunque desde el punto de vista
de su registro y reporte debe primar su tratamiento como un pasivo
firme y no como pasivo contingente.

La subscripcion de cualquier compromiso u obligacion (sea esta de caracter
firme o contingente) que involucre la posible transferencia de recursos publi-
cos debe contar con la aprobacién del ente rector de las finanzas publicas.
A través del marco regulatorio (puede ser a nivel reglamentario) debe
establecerse que la gestidn de un pasivo contingente debe ser tratada
formalmente desde una perspectiva integral, esto es, apuntando a su
correcta valoracidn, registro (presupuestario y contable) y reporte.

La gestion integral de pasivos contingentes debe ser vista como un
ejercicio dindmico, esto es, el calculo del valor esperado, las medidas de
mitigacidn y el mecanismo de gestion previsto en caso de que se active
un pasivo contingente deben actualizarse y revisarse peridodicamente.

Lineamientos del ambito organizacional

Se recomienda tener una unidad de trabajo u érgano formal, de linea,
al interior del ente rector de las finanzas publicas (generalmente el
Ministerio de Hacienda o de Finanzas) responsable del analisis de ries-
gos asociados a los proyectos de APP y también del seguimiento y moni-
toreo de los pasivos contingentes que se deriven de estos contratos.

Lineamientos del ambito operacional o funcional

La gestidn eficiente de un pasivo contingente debe basarse en la utiliza-
cién de una metodologia de valoracion y no en el valor total garantizado,
dado que este corresponde a la exposicion maxima y no la mas probable.
La valoracion de pasivos contingentes debe priorizar, en lo posible, el uso
de modelos cuantitativos. En aquellos casos en que no sea posible obte-
ner el valor esperado de un pasivo contingente (o este resulte muy com-
plejo), se recomienda enfocarse alternativamente en su gestién y reporte.
Todos los compromisos u obligaciones (sean de caracter firme o con-
tingente) que involucren la transferencia de recursos publicos y los
derechos a favor del Estado deben ser registrados en el presupuesto y
contabilidad de acuerdo con las mejores practicas, y reportados.

Los pasivos contingentes deben ser informados anualmente. En lo posi-
ble, se recomienda utilizar un reporte especifico para estas obligaciones
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(contingentes) o alternativamente uno incluido en algun reporte sobre
sostenibilidad de las finanzas publicas.

La gestion financiera de un pasivo contingente requiere establecer un
mecanismo de mitigacion (fondo especial para contingencias, estableci-
miento de limites a lo que se puede comprometer como pasivos contingen-
tes —asociado a un proyecto o la cartera global— o gestidon de los pagos
gue permita un manejo eficiente de los recursos en tesoreria de manera
que no afecte la liquidez)® que aminore el efecto sobre la liquidez fiscal.

Elementos de la experiencia internacional y de ALC para la
valoracion de pasivos contingentes y metodologias propuestas

Elementos de la experiencia internacional

Como se ha mencionado, los pasivos contingentes son obligaciones que
pueden llegar a ser exigibles o no serlo segun ocurran o no ciertos hechos o
eventos. La probabilidad de que estos eventos sucedan puede ser exdgena
con respecto a las politicas del Estado (por ejemplo, aquellas que se vincu-
lan a una catastrofe natural) o enddgenas (por ejemplo, si los programas del
Estado crean un riesgo moral).

Las técnicas cuantitativas se utilizan cada vez mas para evaluar la expo-
sicion en riesgo de los pasivos contingentes. Paises como Chile, Colombia y
Peru han utilizado el analisis cuantitativo como enfoque principal para eva-
luar esta exposicion. Paises como Australia y Sudafrica también han usado
aproximaciones cuantitativas, pero mas en el contexto de un analisis de
valor por dinero (Irwin y Mokdad, 2010). En general, las técnicas que se usan
son adaptaciones de metodologias del andlisis de derivados financieros.

A diferencia de los pasivos directos, las contingencias tienen un volumen
desconocido ya que dependen del valor que toma una variable en riesgo en un
momento dado, por lo tanto, como paso intermedio se debe predecir el compor-
tamiento de la variable a partir de su distribucién de probabilidad antes de lograr
el objetivo principal, que es obtener el valor esperado. Para esto, se requiere
modelar movimientos de la variable en riesgo con base en supuestos especificos.
Estos supuestos dependeran de los datos histéricos (si estan disponibles) o del
comportamiento esperado de la variable aleatoria; sin embargo, como principio,

6 Lo importante es que, sin renunciar a la responsabilidad de desembolsar los recursos que co-
rresponda, el Ministerio de Hacienda, Economia y/o Finanzas conserve para si la potestad de
poder decidir las condiciones (con qué recursos y en qué plazos) en las cuales efectuarad el pago
de la compensacion respectiva.
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cuanto mayor sea la incertidumbre, mads compleja serd la modelacion. Por lo
tanto, si puede obtenerse la mayor cantidad de informacidn posible de historia
de datos, es posible utilizar modelos paramétricos o puramente estadisticos. De
lo contrario, se recomiendan los modelos de simulacion.

En general, los paises comenzaron a estudiar los pasivos contingentes
en APP a través de la valoracion de garantias explicitas, como las de ingre-
sos minimos o las de tipo de cambio. Particularmente, las garantias de ingreso
minimo han sido largamente utilizadas en paises de ALC, especialmente en
Chile y Peru. Asi mismo, este tipo de garantia ha sido otorgada en numero-
sos proyectos del contexto internacional, tales como: A1 Motorway en Polonia,
M5 Motorway en Hungria, Urban Railway PPP Project en Republica de Corea.

Si bien desde la academia se han construido modelos de valoracion
basados en opciones financieras complejas’ o modelos matematicos del tipo
Jjump diffusion process, en la practica la gran mayoria de los paises utiliza
modelos basados en opciones europeas simples o modelos estructurales.
Para estudiar este tipo de compromisos se han utilizado modelos estocasti-
cos para la proyeccioén de los ingresos, asi como del tipo de cambio (basados
en el uso de modelos browniano-geométricos) para posteriormente obtener
el valor propiamente tal a través de la formula de Black y Scholes mediante
la analogia con las opciones financieras (Irwin, 2007; Hinojosa y Roque, 2011).
En los ultimos afos, algunos paises han explorado de manera adn muy inci-
piente otros pasivos contingentes originados en los contratos de APP, tales
como el término anticipado —principalmente producto de la imposibilidad de
pagar (default) del operador privado—, la exposicion por garantias sobera-
nas a préstamos de las empresas publicas, disputas contra el Estado u otros.

La simplicidad y factibilidad son consideraciones importantes. Una esti-
macion no necesariamente tiene que ser complicada o precisa para ser Util,
sino que el andlisis puede ser simple y también util. En muchas situaciones
donde las distribuciones de probabilidad son desconocidas y no pueden
lograrse a partir de datos histéricos, se puede utilizar un panel de expertos
como alternativa. También es importante que la valoracidn se repita perio-
dicamente, a medida que se disponga de nueva informacién. La valoracion
es un ejercicio de estimacién basado en ciertos supuestos, y es muy proba-
ble que las estimaciones difieran a medida que cambian los supuestos. Por lo
tanto, una revaluacion anual es parte esencial de la valoracion.

Cabe recordar que el problema original de conocer el valor de un pasivo
contingente se podria resolver “conceptualmente a la inversa”; esto es: en lugar

7 Véanse los anexos 2y 3.
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de obtener el valor esperado de una variable en riesgo para la cual no existe un
mercado donde se pueda transar (y por tanto no se dispone de una aproxima-
cién a su precio), se puede considerar cual seria la disposicidn a pagar por dis-
poner de esa garantia y se obtiene asi un proxy de su valor. Un precio para la
garantia basado en el riesgo equivale a establecer el precio de la garantia igual a
las pérdidas esperadas. En principio, el costo de una garantia del gobierno es el
valor esperado de esa garantia, calculado como el valor presente de los pagos
esperados del gobierno bajo la garantia ajustada por cualquier recuperacion.
Ejemplos de paises que cobran un valor basado en el riesgo a las garantias que
otorgan incluyen Canadd, Chile, Colombia, Costa Rica, Noruega y Suecia.

Un valor/precio basado en el riesgo reconoce que no todas las garan-
tias son igualmente riesgosas. En términos practicos, cada propuesta de
garantia tendra que ser evaluada y el valor/precio de la garantia sera fijo,
en funcion de la evaluacidn del riesgo. Proyectos/préstamos mas riesgosos
invitarian a un valor/precio de garantia mas alto. Una variante de esto, uti-
lizada en algunos otros paises, es un valor/precio fijo proporcional al valor
nominal de la garantia ajustada por una prima por riesgo. Esta practica sim-
plifica el calculo de las pérdidas esperadas y los costos asociados, pero
puede no resultar en una recuperacion total de los costos. Algunos paises
revalluan peridodicamente la garantia durante su vigencia y ajustan los pre-
cios para reflejar los costos promedio, tal como se los conoce.

En cualquier caso, la decision de cobrar un valor/precio basado en el
riesgo no debe dar lugar a la proliferacion de garantias. Como se indicd
antes, la seleccién del instrumento debe basarse en su idoneidad y renta-
bilidad y el hecho de que se cobre o no por su otorgamiento no deberia
influir en esa decisién. La determinacién del precio debe hacerla preferi-
blemente el Ministerio de Hacienda/Finanzas respectivo después de haber
decidido ofrecer una garantia. Esta publicacidon permite que en caso de que
el organismo publico promotor de una APP requiera el disefio de una garan-
tia tenga las herramientas para su posterior gestién, incluyendo la posibili-
dad de cobrar un precio por la garantia ofrecida.

Elementos de la experiencia en ALC

Los casos de paises de la region como Chile, Colombia y Peru constituyen
experiencias lideres en cuanto a la valoracion y son seguidas de cerca por
autoridades de paises mas alla de ALC. Asimismo, recientemente, Uruguay ha
publicado una metodologia para estimar pasivos contingentes en proyectos
APP (Ministerio de Economia y Finanzas, 2017). La revisidn de la experiencia de
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los cuatro paises muestra que, si bien las metodologias de valoracidon operan
bajo l6gicas bastante parecidas, en un extremo Chile se enfoca principalmente
en los de cardcter explicito como los de ingresos minimos garantizados (IMG)
y del mecanismo de cobertura cambiaria, mientras que en Peru el Estado no
cubre riesgos de tipo de cambio pero si se preocupa de monitorear el eventual
pasivo contingente derivado de los posibles sobrecostos y renegociaciones.

Por su parte, Colombia parece ser el que mas se preocupa de monito-
rear y llevar un seguimiento cercano de sus pasivos contingentes. Si bien
se otorgan garantias de ingresos minimos, no ocurre en cantidad como en
Chile o Peru. Solo en casos excepcionales se han contemplado coberturas al
tipo de cambio, pero se hace un seguimiento de riesgos asociados a riesgos
retenidos, los cuales no son considerados en Chile ni en Perd, como los ries-
gos prediales, ambientales y de redes (PAR). Uruguay sigue la linea de valo-
racion observada en Peru, Colombia y Chile.

Los modelos de valoracion de pasivos contingentes para los casos indi-
cados se resumen en el cuadro 1.1.

Cuadro 1.1. Enfoque metodolégico de valoracion de pasivos
contingentes

Riesgo
Pais De ingresos De sobrecostos De tipo de cambio
Colombia  Inicialmente se usaba un modelo Se utilizan modelos de  No se evalla.
basado en los ingresos potenciales  técnica de evaluacion

(tipo valor presente de los y revision de
ingresos [VPI])? por cohortes o proyectos (PERT, por
periodos cortos y se revisaba si sus siglas en inglés)®
se habian logrado los ingresos o para proyectar el

no. Una nueva metodologia (2020)  comportamiento de la
estima y proyecta los ingresos variable de costos y

esperados con base en un modelo  luego se consideran
econométrico de series de tiempo  simulaciones de

que relaciona principalmente la Monte Carlo para
demanda con el PIB. Sugiere obtener la distribucion
otras variables, desestacionaliza de probabilidad del

y elimina outlier. Calcula el sobrecosto.

riesgo como la diferencia de los
ingresos estimados por el modelo
econométrico y los ingresos reales
del periodo histérico y calcula un
error de estimacion al percentil

95 que se resta a los ingresos
esperados (proyectados).

(continda en la pdagina siguiente)
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Cuadro 1.1. Enfoque metodolégico de valoracion de pasivos
contingentes (continuacion)

Riesgo

Pais De ingresos De sobrecostos De tipo de cambio

Chile Se modela a través de un proceso  No se evalua. Se ha utilizado el modelo
estocastico, usando el movimiento de Garman-Kohlhagen el
browniano geométrico (MBG) y cual se basa en Black-
la simulacion de Monte Carlo. Se Scholes para estimar
calcula la activacion del IMG como el valor esperado de
la diferencia entre los ingresos la exposicion por el
efectivos y el IMG. mecanismo de cobertura

cambiaria.

Peru Se modela a través de un proceso  Se utilizan modelos Se utilizan modelos
estocastico, usando el MBG y la PERT para proyectar ~ PERT para proyectar
simulacién de Monte Carlo. Se el comportamiento de el comportamiento
calcula la activacion del ingreso la variable de costos  de la variable tipo de
minimo anual garantizado (IMAG)  y luego se consideran  cambio y luego se
como la diferencia entre los simulaciones de consideran simulaciones
ingresos efectivos y el IMAG. Monte Carlo para de Monte Carlo para

obtener la distribucion  obtener la distribucion
de probabilidad del de probabilidad de la
sobrecosto. activacion de la garantia.

Uruguay  Se modela a través de un proceso  Los riesgos se No se evalla.
estocastico, usando un MBG y la valoran a partir de
simulacién de Monte Carlo. distribuciones y

parametros conocidos
(como la media y la
desviacion estandar)
en los cuales se
establece una
secuencia para valorar
modelos paramétricos.
Notas:

2 Se refiere al mecanismo de licitacién basado en el valor presente de los ingresos efectivos. Bajo esta
modalidad, el contrato es adjudicado a quien presente en su oferta el menor valor de ingresos que desea
obtener a lo largo del contrato —medido en valor presente—, descontado una tasa definida en el contrato. La

condicién de término del contrato se cumple una vez que los ingresos efectivos alcanzan el valor propuesto en

la oferta del licitante ganador.

®Una distribucion PERT es una variable de la distribucion beta, y utiliza como parametros de definicion el valor

minimo, el maximo y el mas probable.

Metodologias propuestas

En esta publicacidon se presentan metodologias para enfrentar la valora-
cidén de seis pasivos contingentes que han sido identificados como mas
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recurrentes en la experiencia observada en ALC, y para los cuales se pue-
den desarrollar metodologias relativamente homogéneas para su valoracion
(esto es: que calzan con alguno de los enfoques —casos tipo | y tipo Il— pre-
sentados en la seccién 1.1). En el cuadro 1.2, se ofrece un resumen de los dis-
tintos enfoques metodoldgicos para cada uno de los pasivos contingentes.
Cada metodologia se describe en detalle en los siguientes capitulos.

Elementos relativos al registro y reporte de los pasivos
contingentes de acuerdo con las guias y normas
internacionales y las mejores practicas

Esta seccidn tiene por objetivo contribuir al disefio de estrategias para mejo-
rar el reporte de los riesgos/contingencias fiscales derivadas de un contrato
de APP. Una vez construidos los marcos metodoldgicos para la valora-
cion de los riesgos y pasivos contingentes, el paso siguiente es analizar de
qué manera estos resultados son incorporados en los registros contables o

Cuadro 1.2. Resumen de las metodologias propuestas

Pasivo contingente Enfoque metodolégico propuesto

Derivado del riesgo de sobrecostos y Analisis de riesgos basado en parametros estadisticos

sobreplazos en la fase de construccién dependiendo de la funcién de probabilidad asumida
(Bootstrap, Monte Carlo y percentiles)

Derivado del riesgo de ingresos (o de Proyeccion estocastica de los ingresos + simulacién

demanda) en la fase de operacion de Monte Carlo

Derivado de algin mecanismo de cobertura ~ Se reconocen dos modalidades:

dsl tipo de cambio + De indexacién: proyeccion estocastica del tipo de

cambio + simulacion de Monte Carlo
+ De dos bandas (superior e inferior): modelo de
Garman-Kohlhagen

Derivado de litigios contra el Estado en un Modelo de arbol de decisiones (con probabilidades
contrato de APP condicionales)

Derivado de renegociaciones (modificaciones Modelo de arbol de decisiones (con probabilidades
o0 adendas) del contrato de APP independientes)

Derivado de terminacién anticipada (TA) del ~ Se reconocen dos modalidades:

BB CE AR + TA modelando riesgo de crédito bajo enfoque de

financiamiento de proyecto (Project Finance)
+ TA modelando riesgo de crédito bajo enfoque
KMV-Merton
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estadisticos correspondientes, y cdmo se informan o reportan a la comuni-
dad y autoridades bajo un marco de transparencia fiscal. Para la definicion
de esta estrategia, se toma como referencia la practica actual en la regién
en términos de registro y divulgacion de informacidén para proponer un for-
mato (template) general de reporte de la exposicion en riesgo derivada de
una cartera de contratos de APP.

La seccion incluye el desarrollo de lo siguiente:

®  Principales elementos relacionados con el registro y reporte de pasivos
contingentes.

e Recopilacion de resultados generados por la(s) metodologia(s) pro-
puesta(s).

e  Construccion de un template modelo de reporte de contingencias sobe-
ranas a ser empleado por las unidades de riesgo de paises de la region.

Como se ha sefalado, uno de los aspectos claves de las APP es que bajo
esta modalidad de contratacion el Estado tiene la posibilidad de transfe-
rir ciertos riesgos o alguna fraccion de ellos al privado, a partir de lo cual el
operador privado es remunerado en concordancia con este grado de trans-
ferencia. Esto se produce una vez que todos los riesgos han sido identifica-
dos, descritos y valorados. Una inadecuada asignacién de los riesgos entre
ambos sectores implica un mayor costo para el proyecto, e incluso se genera
un incremento de la exposicion del proyecto a nuevos riesgos. En esta etapa
de asignacion de riesgos también se determinan los elementos mitigadores
de los riesgos mas importantes.

De esta forma, la transferencia de riesgos del gobierno al sector privado
tiene una influencia significativa en que los contratos de APP sean una alter-
nativa mas eficiente y costo-efectiva para la inversidon publica y provision de
servicios gubernamentales. En otras palabras, mientras mas riesgos (o frac-
cidn de ellos) el Estado es capaz de asignar al sector privado, mayor es la
posibilidad de acceder a estas eficiencias o de alcanzar un acuerdo mas cos-
to-efectivo en comparacion a hacerlo a través de algun mecanismo tradicio-
nal de provision de obras publicas.

Asi mismo, la transferencia de riesgos es relevante, pues afectard la
manera en que se debera llevar la contabilidad y el reporte mas apropiado
de los compromisos u obligaciones, tanto firmes como contingentes, que se
generan a partir de la suscripcion del contrato. Dependiendo de la norma-
tiva y lineamientos que se apliguen podria verse afectado el hecho de si un
contrato de APP dara los beneficios y resultados esperados.

Lineamientos para la gestidn integral de pasivos contingentes
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Registro contable de los pasivos contingentes

El punto mas relevante en el analisis de las diferentes normativas contables
especiales para contratos de APP es que estas otorgan una clasificacion
avanzada a los activos envueltos en el contrato, en cuanto a si estos deben
considerarse en el balance del sector publico o en el de la sociedad de pro-
posito especial (SPE) o socio privado.

En este sentido, el efecto contable de considerar un activo dentro del
balance de una u otra parte es relevante, dado que esto marcara la pauta
para concluir si la deuda o compromiso de pago que haya otorgado el sec-
tor publico en el respectivo contrato de APP sera considerado dentro o fuera
del balance del Estado. En otras palabras, si el activo es considerado fuera del
balance del Estado y dentro del balance del socio privado, también deberian
serlo los compromisos de pagos que en este caso podrian considerarse fuera
del balance del sector publico.

En las cuentas publicas, los activos envueltos en los APP pueden
considerarse activos no gubernamentales solo si hay evidencia de que
el socio privado asume la mayoria de los riesgos atados a la asociacién
especifica (enfoque Eurostat). Por lo tanto, el anélisis de los riesgos asu-
midos por las partes es el elemento fundamental en la evaluacion del
proyecto respecto de la clasificacién de los activos que subyacen en el
contrato, para asegurar la contabilidad correcta del impacto en el déficit
publico de una APP.

No obstante, el hecho de que un determinado compromiso de pago del
Estado cumpla con las condiciones que la normativa internacional establece
para gque un compromiso se considere fuera de balance, no debe entenderse
como una forma de autorizacion del mercado internacional para que dicho
gobierno pueda contraer mayores compromisos de pago. Muy por el con-
trario, en la situacién financiera global actual es menester que los gobiernos
sean capaces de dar muestras de que mas alla de la contabilizacion de sus
compromisos de pagos, en el futuro seran capaces de hacer frente a todos
los compromisos que hayan asumido con el sector privado en relacion con
proyectos de APP, sin importar si tales compromisos deben o no estar con-
tabilizados en sus registros financieros.

De este modo, el concepto de dentro de balance debe enten-
derse en un sentido amplio que no solo busca generar la normativa y
procedimientos contables que justifiquen su incorporacidén o no en los
registros respectivos, sino, mas importante aun, que los gobiernos desa-
rrollen metodologias de calculo y determinacién futura de compromisos
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financieros a fin de dar claras sefales a los inversionistas y financistas de
gue todos los proyectos desarrollados a través de la modalidad de APP
estan reconocidos como parte de las obligaciones del Estado, sean estas
contingentes y/o ciertas.

De suma importancia es la contabilizacion que se le da a los activos y
pasivos con respecto a cada uno de los riesgos envueltos. Tomando en con-
sideracion la forma en que estos pagos o deudas seran contabilizados, se
tiene una mejor apreciacion de lo que se asigna al presupuesto publico y las
obligaciones futuras que estos crean.

Para llevar adelante este andlisis, los paises suelen tener en su legisla-
cion interna controles contables que ayudan a establecer las diferentes parti-
das y sus consecuencias al balance presupuestario tanto del gobierno como
del privado. Aun cuando los mecanismos pueden variar de pais en pais, de
region en region y de Estado en Estado, seguir un patrén uniforme con res-
pecto a las decisiones de los organismos internacionales (Fondo Monetario
Internacional [FMI], Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos [OCDE], Eurostat) es la manera de proceder para que los con-
tratos de APP sean efectivos y, mas importante adn, econdmicamente viables
tanto para los Estados como para los inversionistas.

Gran parte de esta relacién entre la valoracién de pasivos contingen-
tes y el analisis de riesgos nace de la asignacién de los mismos entre el sec-
tor publico y el operador privado. Este proceso genera como resultado a la
matriz de riesgos que, entre otros, tiene como objetivo contribuir a identifi-
car algunos de los instrumentos financieros o mecanismos de mitigacion de
riesgo necesarios para hacer frente a la exposicién ante estos riesgos y que
estos se encuentren claramente presentes en los contratos de APP. Algunos
de los instrumentos o mecanismos de mitigacion de riesgos mas comunes
son los siguientes:

e  Seguros o garantias contratadas en el mercado:
e  seguros contra riesgos politicos/regulatorios,
e  seguros contra riesgos de demanda (garantia de ingresos minimos).
®*  Financiamiento con respaldo del gobierno (u organismos multilaterales):
e subsidios o cofinanciamientos del gobierno en funcién de fluctua-
ciones de la demanda,
e garantias o avales a préstamos realizados por firmas concesio-
narias.
e  Emisién de compromisos de pagos futuros (pagos por disponibilidad
[PPD] o pagos por uso [PPU]).

Lineamientos para la gestidn integral de pasivos contingentes
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Cuando un Estado emite una garantia definida en términos de alguna
variable en riesgo del proyecto, crea una obligacion contingente que reduce
su valor neto. Sin embargo, los informes financieros de los Estados no refle-
jan esta variacion. Asimismo, cuando un Estado suscribe un acuerdo de
participacion en los ingresos o en los beneficios, produce un beneficio con-
tingente que incrementa su patrimonio neto. Sin embargo, por lo general los
informes financieros no suelen revelar dicho cambio. Estas obligaciones y
beneficios contingentes suelen denominarse pasivos contingentes y acti-
vos contingentes, respectivamente.

Los tipos de garantia como instrumentos de comparticion de riesgos
son los siguientes:

e garantia de volumen (por ejemplo, garantia del trafico),
e garantia de ingresos,

e garantia de tipo de interés,

e garantia de tipo de cambio,

e garantia de recuperacién de deuda,

e acuerdo de participacidn en los ingresos y

e acuerdo de participacion en los beneficios.

Por norma general, la contabilidad reconoce la obligacion de una enti-
dad como un pasivo si dicha obligacién relne tres caracteristicas esenciales:

*  Que la obligacién implique un probable sacrificio futuro de recursos [y]
que la empresa pueda cuantificar con razonable precision el valor mone-
tario equivalente de los recursos necesarios para satisfacer la obligacion.

e Que la empresa disponga de poca o ninguna discrecionalidad para evi-
tar la transferencia.

® Que latransaccion o el hecho del que deriva la obligacion de la entidad
ya haya tenido lugar.

Un pasivo contingente no es una obligacion si no se cumple el primer
requisito o si la pérdida no puede cuantificarse con razonable precision. De
esta manera, las garantias no necesariamente son consideradas un pasivo ni
quedan reflejadas en el balance de las entidades contables.

Si se considera que los pasivos contingentes pueden tener impor-
tancia incluso cuando no son reconocidos en el balance, la contabilidad
en valores devengados tradicional suele exigir su divulgacion a través de
notas, salvo en el caso de que la probabilidad de pérdida sea remota. Del
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mismo modo, los beneficios contingentes, entendidos como el derecho a
recibir una parte de los beneficios o de los ingresos si estos exceden un
cierto umbral, no constituyen activos para la contabilidad clasica en valo-
res devengados. Si se aplica el principio contable de prudencia, las reglas
gue determinan si los beneficios contingentes deben reflejarse como acti-
vos son mas estrictas que las que se aplican a los pasivos contingentes:
evita que los beneficios contingentes se reflejen como activos, salvo en
caso de que la ganancia sea practicamente segura, y rehusa su divulgacion
a menos que la ganancia resulte probable. El cuadro 1.3 resume lo hasta
aqui expuesto.

En algunos contextos, el debate sobre la contabilidad de las garantias
aparece ligado al del uso de un fondo (o cuenta bancaria) destinado al pago
de tales garantias. Esto puede inducir a confusiéon, dado que el tratamiento
contable de las obligaciones y beneficios contingentes suele ser indepen-
diente de como se gestionen. Para mayor confusion, en ocasiones se emplean
los términos provisidn y reserva para referirse tanto a conceptos contables
como a fondos.

Cuadro 1.3. Contabilidad tradicional de las obligaciones y beneficios
contingentes

Probabilidad de pérdida o ganancia

En palabras Remota Posible Probable Practicamente
segura

En términos matematicos [0.e) [e,0,5) [0,5,1-€) [1-e,1)

Obligaciones contingentes

Descripcion contable Pasivo Pasivo Pasivo Pasivo

(Normas Internacionales contingente contingente

de Informacién Financiera

[NIIF])

Tratamiento contable Ignorar Divulgar Reconocer Reconocer

Beneficios contingentes

Descripcion contable Activo Activo Activo Activo

(NIIF) contingente contingente contingente

Tratamiento contable Ignorar Ignorar Divulgar Reconocer

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: e es algun numero pequefio que puede variar de un auditor a otro. Si fuera igual a 0,05 se entenderia por
remota una probabilidad inferior al 5% y por practicamente segura una probabilidad de al menos un 95%.

Lineamientos para la gestidn integral de pasivos contingentes
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En esta publicacion el término provisién refiere a un tipo de pasivo; en
concreto, un pasivo en el que la cantidad o el tiempo son inciertos. El tra-
tamiento de las obligaciones contingentes como provisiones a efectos de
los informes financieros no implica la creaciéon de un fondo al que se trans-
fiere dinero en efectivo u otros activos cuando se anota una provision y
desde el que se transfiere dinero en efectivo cuando se registra una pérdida.
Asimismo, y en el caso de que se constituyese tal fondo, la cuantia de la pro-
vision tampoco tiene necesariamente que coincidir con la que debe deposi-
tarse en el fondo. La cantidad que debe depositarse en un fondo depende
de la distribucion de probabilidad de las pérdidas y del interés que tenga la
entidad en que el fondo sea lo suficientemente amplio para cubrirlas; las esti-
maciones contables no proporcionan dicha informacién. El término reserva
se ha empleado a veces con el significado de provisidn y se utiliza en ciertas
ocasiones para referirse a aquella parte de las acciones que no puede distri-
buirse entre los accionistas en forma de dividendos. Los expertos contables
describen a veces el proceso de reservar una parte de las acciones de este
modo como la “apropiacidon de los beneficios retenidos”.

Finalmente, si se considera el tratamiento contable especifico que exi-
gen dos importantes conjuntos de normas: las NIIF, que aprueba el Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad (CNIC) e incluyen tanto las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC) como las interpretaciones realizadas
por el CNIC, y las Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico
(NICSP), aprobadas por el Comité del Sector Publico de la Federacién
Internacional de Contadores y basadas en las NIIF, se tiene lo que se presenta
a continuacion.

Normas Internacionales de Informacién Financiera
Son particularmente importantes dos NIIF: la NIC 37 (Provisiones, pasivos
y activos contingentes) y la NIC 39 (Instrumentos financieros: reconoci-
miento y medicién). A diferencia de su homdlogo estadounidense, el CNIC
acepta el empleo de pasivo contingente y activo contingente, aun cuando
los pasivos y activos contingentes no son en absoluto pasivos y activos en el
sentido en que el CNIC define estos términos.

La NIC 39 se aplica a todos los instrumentos financieros, incluidos los
derivados, con ciertas excepciones (como las pdlizas de seguro). En este
momento se excluyen:
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[los] contratos de garantia financiera, incluyendo cartas de crédito,
que aseguran la realizacion del pago para el caso de que el deudor
incumpla su obligacion de pagar en el momento debido.

La ultima excepcidn se aplica exclusivamente a los contratos de garan-
tia de la deuda. La NIC 39 no es aplicable a contratos de garantia financiera
que:

garantizan pagos que deben efectuarse como consecuencia de
cambios en un determinado tipo de interés, precio de una accion,
precio de una materia prima, calificacion crediticia, tipo de cam-
bio de una divisa, indice de precios o tasa u otra variable (llamada
a veces el subyacente).

La NIC 39 establece también que su contenido no se aplica a aquellos
contratos que exigen la realizacion de un pago basado en variables clima-
ticas, geoldgicas o de otra naturaleza fisica, dado que aquellos suelen ser
contratos de seguro.®

Por su parte, la NIC 37 se aplica a todas las “provisiones, pasivos contin-
gentes y activos contingentes” con determinadas excepciones, entre las que
se incluyen las resultantes de pdlizas de seguros e instrumentos financieros
reflejadas por su valor razonable (que quedan reguladas por la NIC 39). En
la medida en que trata de obligaciones y beneficios contingentes, la NIC 37
quizad se encuentre en proceso de convertirse en una norma “residual” apli-
cable a aguellos aspectos no regulados con mas detalle por otras normas
como la NIC 39 y la norma de seguro propuesta.

Aunqgue la aplicacion de estas normas a los diferentes tipos de garantia
y de instrumentos de participacion en beneficios mostrados en el cuadro 1.3
dista de ser clara, pareciera que la NIC 39 podria aplicarse a las garantias
escritas sobre variables financieras tales como el tipo de interés y el tipo de
cambio (y también a acuerdos de garantia y de participacion en beneficios
suscritos sobre variables tales como los ingresos o los beneficios). Pareciera
que las garantias que recaen sobre variables fisicas, como el volumen de
trafico, quedan regidas por la norma de contratos de seguro. Los contratos

8 El contrato de seguro se define como “..aquel en el cual una de las partes (el asegurador)
acepta un riesgo de seguro significativo al acordar con otra parte (el tenedor del seguro) com-
pensar al titular de pdliza o a otro beneficiario en caso de que un suceso futuro determinado e
incierto (el hecho asegurado) afecte al titular de la pdliza o a otro beneficiario”.

Lineamientos para la gestidn integral de pasivos contingentes
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de recuperacion de deuda parecen por el momento regirse Unicamente por
la NIC 37, aunque esta situacion podria cambiar de modificarse la NIC 39
en el sentido propuesto. En resumen, las actuales NIIF parecen sugerir que
algunas garantias exigen el reconocimiento de un pasivo por su valor razo-
nable, mientras que otras no quedan obligadas a ello.

Las garantias cubiertas por el contenido de la NIC 39 generarian acti-
VOS 0 pasivos que quedarian reconocidos en el balance del sector publico.
Dichos activos y pasivos se medirian por norma general a través de su valor
razonable, y las variaciones de este valor quedarian reflejadas en la medi-
cidn del déficit publico. Otras garantias serian reconocidas como pasivos en
virtud de la NIC 37 —excepto en el improbable caso de que no pudieran ser
cuantificadas con una exactitud razonable— en la medida en que la garan-
tia considerada en si misma probablemente dard lugar a la realizacidon de un
pago, o bien la garantia formara parte de una clase de garantias similares
para las que las pérdidas resultan probables.

No obstante, algunas de las garantias cubiertas por la NIC 37 podrian
no reconocerse, bien porque fueron adecuadamente consideradas como
constitutivas por si mismas de una determinada clase y la pérdida de la
garantia no fuera probable, o porque incluso para un tipo de garantias
similares la pérdida no resultara probable. En el supuesto de que dichas
garantias fueran reconocidas, quedarian registradas por su valor razona-
ble (que se estimaria como el valor presente de los flujos de caja previs-
tos). En caso de limitarse Unicamente a divulgar las garantias, se haria por
su valor razonable.

Normas internacionales de contabilidad del sector publico

El Comité del Sector Publico de la Federacion Internacional de Contadores
ha promulgado una norma basada en la NIC 37 (la NICSP 19: Provisiones,
pasivos contingentes y activos contingentes). Esta norma de aplicacion a
las garantias y a los acuerdos de participacion en beneficios o ingresos es
muy similar a la NIC 37. Sin embargo, hasta la fecha el Comité no ha promul-
gado ninguna norma basada en la NIC 39.°

El Manual de Estadisticas del FMI (MEFP 2001, 2014) establece cierto
grado de flexibilidad para el tratamiento en las estadisticas de los pasivos

9 Las NICSP establecen una jerarquia de normas. En ausencia de NICSP, pueden acogerse a las
normas de dmbito nacional y a las NIIF.
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contingentes de las APP. Esto es consecuencia del caracter especial que
dentro de las finanzas publicas se le confiere a este tipo de obligaciones.
Se sabe que la caracteristica esencial de estos pagos es su cardcter incierto
en cuanto a si el gobierno deberd hacer frente a ella 0 no, segun se active
el evento o la condicién contingente. Por lo tanto, hay incertidumbre res-
pecto de su ocurrencia y, en consecuencia, su activacion no puede antici-
parse ni programarse.

En ninguin caso se deben incluir como pagos por contingencias o garan-
tias las inversiones o pagos cuya ocurrencia se podia proyectar o anticipar
0 gque tengan una caracteristica peridodica. Esta clasificacion resulta funda-
mental para determinar la manera en que se deberan registrar (y reportar)
cada una de estas obligaciones o compromisos segun su tipologia

Desde el punto de vista de las estadisticas, el MEFP 2014 permite que
los pasivos contingentes sean tratados fuera de balance; no obstante, se
sugiere reportar su exposicion en riesgo bajo los principios de rendicién de
cuentas (accountability) a los que se deben someter las instituciones y auto-
ridades publicas. Este procedimiento de excepcion se fundamenta en que
usualmente estos instrumentos son justamente de excepcidn, es decir, no son
otorgados en forma masiva ni previsible (one-off guarantees) y, ademas, son
de baja probabilidad de activacion o su valor en riesgo es dificil de estimar.

En esta categoria se incluyen los pasivos contingentes (tanto explicitos
como implicitos) que tipicamente otorga el Estado para compartir riesgos
con el privado en las APP. Este puede ser el caso de las garantias minimas de
demanda o de ingresos, l0s pagos por reparaciones o inversiones adicionales
que se soliciten una vez en marcha el contrato y, en términos mas generales,
cualquier situacidén que surja como consecuencia de la distribucién de ries-
gos, es decir, donde segun se establece con base en la matriz de riesgos el
Estado haya asumido riesgos (o una fraccion de ellos) como propios o com-
partidos. Estos son los riesgos retenidos.

Reporte de los pasivos contingentes

Los estandares internacionales de contabilidad recomiendan que incluso en
el caso de los gobiernos con contabilidad con base devengada, se reporten
los pasivos contingentes, lo cual puede reforzarse entregando informacion
suplementaria en documentos presupuestarios, informes fiscales y estados
financieros.

El Codigo de Buenas Practicas en Transparencia Fiscal del FMI de 2007
requiere que la documentacidén presupuestaria contenga informacion con

Lineamientos para la gestidn integral de pasivos contingentes

21



22

respecto a la naturaleza e impacto fiscal de los pasivos contingentes. Asimismo,
el MEFP del FMI ya mencionado sefiala que la informacion relativa a los pasivos
contingentes puede ser tratada fuera de balance, aunque debe ser registrada
como una nota en los balances. Sin embargo, llevar a cabo lo anterior no es facil.

Los distintos pasivos contingentes son generados por diferentes ser-
vicios publicos, que normalmente tienen diversos objetivos, por lo cual la
informacion relativa a las obligaciones no siempre es util o completa para
estos fines. No obstante, una buena practica deberia promover que la auto-
ridad informe los pasivos contingentes al menos desde dos perspectivas: la
exposicion maxima y el valor esperado.

Un cuadro con la exposicion fiscal maxima asociada sirve para contras-
tar en caso de que se haya impuesto un limite a lo que el gobierno puede
comprometer, ya sea solo en términos de pasivos contingentes o como total
de compromisos en proyectos de APP. Asi mismo, un modelo de gestion de
riesgo fiscal deberia también reportar en términos del valor esperado, como
total y/o por proyecto (en valor presente) del pasivo contingente calculado
de acuerdo con la metodologia de valoracion que se disponga.

Por ultimo, cabe sefalar que desde el punto de vista presupuestario, una
practica que contribuye a la buena gestion de los pasivos contingentes es
que en el contrato de APP se establezca que, en caso de activarse, la garan-
tia serd pagada por la autoridad financiera en alguna fecha del afio siguiente
a aquel en el cual se generd. De esta manera, desde el punto de vista presu-
puestario el monto a pagar se puede incorporar en el presupuesto del afio
siguiente a aquel en el cual se produjo su activacion.

Template para el reporte de los pasivos contingentes
Elementos conceptuales

La preocupacidon mas importante es verificar que el sistema de gestion fis-
cal genere datos sobre los cuales se pueda realizar una evaluacidn confiable
de la sostenibilidad fiscal del pais en el largo plazo. Esto requiere un presu-
puesto global, cobertura total de la situacién financiera del gobierno en sus
cuentas, informacién sobre todas las operaciones extrapresupuestarias (y
posteriormente su eliminacién) y divulgacion de la naturaleza e importancia
fiscal de los pasivos contingentes. La transparencia fiscal significa mantener
una posicion abierta con respecto a la estructura y funciones del gobierno,
las intenciones y proyecciones de la politica fiscal, las cuentas publicas y
toda la actividad fiscal, no solo el presupuesto.
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La implementacion de estos principios como buena practica general-
mente se realiza a través de las siguientes medidas:

e laadopcidon de un marco de tiempo plurianual para la planificacién y los
prondsticos fiscales;

e |3 extension de la cobertura del sistema contable y, finalmente, del sis-
tema presupuestario para cubrir todas las actividades financieras del
gobierno;

e |aintegracion del tratamiento de los gastos corrientes y de capital;

e laintroduccion de una contabilidad modificada o totalmente en devengo
para reflejar los activos y pasivos importantes; y

* Jlaidentificacion e informacidn sobre pasivos contingentes.

Estas medidas se centran en la transparencia fiscal. Sin embargo, la ges-
tion eficaz del sector publico es mucho mas que transparencia fiscal, dado
que no basta con registrar de forma transparente las consecuencias de deci-
siones equivocadas. La forma en que se gestionan las garantias otorgadas
en los proyectos de APP plantea diferentes dificultades desde la perspec-
tiva de una politica fiscal sélida y una gestion del sector publico. Los pasivos
contingentes asociados deben medirse y registrarse sistematicamente en el
presupuesto y los estados financieros.

Dado que las garantias son obligaciones legales del gobierno, tienen prio-
ridad sobre otros gastos igualmente importantes en transporte y en todo el
gobierno durante los afios en los que deben desembolsarse. Esto significa
que durante esos afos las prioridades de lo que el gobierno ha hecho en ese
momento se desviaran y es probable que se financien con una expansion del
déficit o una reduccion del superavit fiscal. Si los montos se vuelven importan-
tes, la politica fiscal se veria socavada a nivel macroecondmico y generaria des-
viaciones microeconomicas.

Las autoridades deben ser conscientes de todo esto y evaluar diferentes
opciones para enfrentar estos problemas. De esta manera, las garantias estan
disefladas como un seguro para los prestamistas en los margenes de riesgo
del proyecto. El retraso de un afo entre el reconocimiento y el desembolso
de las garantias da tiempo al gobierno para organizar su financiamiento de la
manera mas eficiente, evitando, o al menos reduciendo, sorpresas.

Al igual que para el registro, en el caso del reporte de los compromi-
sos derivados de los proyectos de APP, los lineamientos dependeran de la
dimension de las finanzas publicas correspondiente: la presupuestaria, la
contable y la estadistica.
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Desde el punto de vista presupuestario, las obligaciones de gastos se
registran con base en caja, siguiendo las reglas de presupuestacion de
cada pais. De esta forma, en el caso de los compromisos ciertos se debe-
ran presupuestar en el ejercicio corriente. En el caso de los pasivos contin-
gentes, estos no quedaran registrados en ninguna partida presupuestaria,
a Mmenos que se genere una prevision explicita para hacer frente a una
eventual activacion.

En la practica el ejercicio que se realiza en el caso de los IMG, tanto en
Chile como en Perd, es que en el contrato de APP se establece que, en
caso de activarse, la garantia sera pagada por la autoridad financiera
en alguna fecha del afo siguiente a aquel en el cual se generd. De esta
manera, desde el punto de vista presupuestario el monto a pagar se
deberd incorporar en el presupuesto del afio siguiente a aquel en el cual
se produjo la activacion.

Es importante notar que, aun cuando los pasivos contingentes no son
reportados en las cuentas presupuestarias, se recomienda que sean
informados. Para esto, tanto en Peri como en Chile se presenta la infor-
macion en documentos que acompanan la presentacién para la discu-
sion del presupuesto del afio siguiente al Parlamento.

Por ejemplo, en Chile se incluye en el Informe de Finanzas Publicas la
exposicion en riesgo de las garantias de ingresos minimos otorgadas a
proyectos de APP, esto es, el valor esperado que el gobierno debera
pagar por este concepto. Asimismo, en este informe se reportan los
compromisos u obligaciones derivadas de transferencias ciertas que
el gobierno debe cumplir de acuerdo con los contratos. Si bien estos
compromisos son conocidos se tratan como si fueran un pasivo contin-
gente.'®

Desde el punto de vista de la contabilidad, el principal problema radica
en establecer si los compromisos generados por la APP constituyen o no
deuda para el Estado. De acuerdo al Manual de estadistica de la deuda del
sector publico: Guia para compiladores y usuarios (FMI, 2011), en el caso
de los pasivos contingentes se acepta que no sean reconocidos como
pasivos en las estadisticas macroecondmicas hasta que se cumplan cier-
tas condiciones especificadas. En el caso de las garantias este mismo
manual establece tres categorias con distintas implicancias en cada una
de ellas desde el punto de vista de su registro:

19 De acuerdo con el Ministerio de Hacienda de Chile, esto seria mas por una razén practica
que conceptual.
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e garantias en forma de derivados financieros,
e garantias estandarizadas y
e garantias por una sola vez.

e  Otro elemento relevante a tener en cuenta desde el punto de vista de
la contabilidad es que de acuerdo a los principios que la rigen toda
la informacidn deberd registrarse con base devengada, lo cual implica
ajustar la informaciéon con base en caja proveniente del presupuesto.

e Desde el punto de vista de las estadisticas, actualmente el FMI se encuen-
tra en proceso de discusidon de una nueva version del MEFP, el cual es
consistente con la normativa contable requerida por IPSAS 32. Un punto
relevante en ese sentido es el que se refiere al tratamiento de los pasivos
contingentes pues se mantiene la posibilidad de que estos no sean regis-
trados si son de baja probabilidad de activacién o su valor en riesgo es difi-
cil de estimar.

Interaccion entre la valoracion de pasivos contingentes y el PFRAM

El PFRAM es una herramienta que permite evaluar cual seria el impacto
fiscal generado tras la implementacion de un proyecto de APP. Para esto,
considera la informacion relevante del proyecto y las proyecciones de las
principales variables macroecondmicas, y estudia el efecto en los princi-
pales indicadores de sostenibilidad fiscal. La légica del modelo apunta a
usar estos indicadores para medir los efectos del proyecto, suponiendo que
“el mundo se comporta segun las estimaciones dadas por las proyecciones
macroeconomicas”.

El PFRAM genera reportes de los estados financieros siguiendo la norma
IPSAS 32 y también de los principales agregados fiscales siguiendo las indi-
caciones del MEFP 2014 y en consonancia con el Manual de Deuda del Sector
Publico de 2011. Aunque el PFRAM realiza la modelacion siguiendo un estan-
dar con base devengada (MEFP 2014, IPSAS 32), se puede estimar el impacto
de un proyecto tanto con base en el devengo (es decir, estado de resultados,
balance) como con base en caja (es decir, estado de flujos de caja). De esta
forma, el PFRAM puede utilizarse en paises con diferentes niveles de desarro-
llo en sus sistemas de contabilidad.

Por lo general, los proyectos de APP no son informados adecuadamente
a través de los indicadores fiscales (particularmente, el déficit y la deuda),
especialmente en los paises con sistemas de contabilidad con base en caja.
Esto se debe a que, al comienzo de un proyecto, cuando el activo relacionado
con la APP es construido por el socio privado, el impacto sobre los saldos de
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caja del gobierno suele considerarse mas bien marginal. Sin embargo, bajo
un enfoque con base devengada, tan pronto se firme el contrato, los compro-
misos del gobierno pueden ser significativos, lo que presenta un gran riesgo
fiscal. A fin de proporcionar una perspectiva clara sobre el costo y el riesgo
fiscal efectivo de un proyecto de APP, el PFRAM simula el impacto en el défi-
cit fiscal, la proporcion de deuda bruta/deuda neta y los pasivos contingentes,
utilizando tanto la contabilidad de efectivo como la de devengo. Las simula-
ciones pueden entonces compararse con reportes tipo, especificos por pais
para evaluar cuan cerca/lejos estan con respecto a las mejores practicas.
Para poder funcionar, el PFRAM necesita que el modelador ingrese:

e Informacion basica de los aspectos relevantes del proyecto (entre otros,
el tipo de proyecto, duracion, gastos de capital [CAPEX, por sus siglas
en inglés], costos de operacidon y mantenimiento [OyM], estructura de
capital, costo de la deuda).

e Informaciéon de las proyecciones macroeconémicas para el horizonte
de evaluacion de la duracion del proyecto (proyecciones de producto
interno bruto [PIB], inflacién y ciertos indicadores, como balance fiscal
primario, balance/superavit fiscal —base en caja— y relacion de endeu-
damiento neto/necesidades de financiamiento [net lending/borrowing]).

e Informacion para completar la matriz de riesgo fiscal (distribucion,
jerarquizacion, medidas de mitigacidn, fraccion de riesgo transferido al
privado y porcion retenida por el Estado).

A continuacion, se indican los principales resultados o productos (gra-
ficos, reportes, indicadores) que genera el PFRAM:

e Flujo de caja esperado para el proyecto considerando el escenario
esperado de ingresos (cash inflows) y costos (outflows). Dentro de estos
ultimos se incluye tanto el pago de la deuda como el gasto para las
actividades de OyM. En una hoja anexa y con base en la informacién
utilizada para construir este flujo de caja se calculan también los indica-
dores basicos de bondad del proyecto: el valor actual neto (VAN) vy la
tasa interna de retorno (TIR).

e Con estos datos y usando la informacion ingresada para el financia-
miento (financing) y fondeo (funding) del proyecto, se puede determi-
nar si este requiere aportes directos para su viabilidad, expresada en
términos de la TIR objetivo. Estos montos corresponden a aportes dife-
ridos en el tiempo, por ejemplo a través de PPD, mientras que, por otro
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lado, en un escenario de baja demanda, si se activara una garantia de
ingresos, entonces habria un eventual pago del Estado en la forma de
un pasivo contingente.

e EIPFRAM también muestra como cambia el valor del activo no financiero
(que representa el activo fisico que se va a incrementar producto de la
inversion —CAPEX— del proyecto) y el correspondiente pasivo desde el
punto de vista de la contabilidad publica que debiera registrar la APP.
Esto deberia reflejarse también en los informes contables/financieros de
la entidad contratante de acuerdo con la normativa de IPSAS 32.

e Junto con estos indicadores de stock, se presentan los principales indi-
cadores de flujo —con base devengada y con base en caja—; esto es: la
relacién de endeudamiento versus las necesidades de financiamiento del
gobierno (net government lending/borrowing) y el balance de caja del
gobierno (government cash balance). En el caso del balance de caja del
gobierno, este deberia mostrar los PPD que el Estado hubiera comprome-
tido y cualquier otro pago o transferencia directa al privado, en caso de
que existan. Ademas, el PFRAM genera graficos que comparan los cambios
de los principales indicadores fiscales en la situacidon sin y con el proyecto:
se muestra cdmo cambia la deuda bruta del gobierno en la situacién sin
el proyecto (barra azul) versus la situacion con el proyecto (barras rojas).

e Por ultimo, se presenta un resumen del stock de obligaciones/compro-
misos, tanto directos (stock of government liabilities due to PPP), como
de aquellos calificados como contingentes (stock of government con-
tingent liabilities due to PPP), como porcentaje del PIB.

El PFRAM no considera especificamente un mdédulo de valoracion de pasi-
vos contingentes; sin embargo, permite desarrollar algunos ejercicios que bajo
ciertos supuestos pueden complementar el analisis de pasivos contingentes.

Por una parte, el PFRAM permite determinar la matriz de riesgo fiscal. Si bien
no es el objetivo principal, esta puede usarse para lograr un valor proxy de la frac-
cién de riesgo que el Estado es capaz de transferir al operador privado y tam-
bién de la fraccién retenida. Este valor puede estimarse usando el PFRAM y luego
utilizarse en la metodologia propuesta para el calculo del riesgo de sobrecostos.

Por otra parte, como se indicdé anteriormente, el PFRAM genera repor-
tes por concepto de pasivos contingentes, donde se identifica el stock com-
pleto (o valor maximo de exposicion) y el valor esperado de los pagos del
Estado producto de la eventual activacion de alguno de estos pasivos con-
tingentes (este ejercicio constituye una aproximacion del valor esperado de
activacién del pasivo contingente). Al respecto cabe sefalar que el PFRAM
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solo considera aquellos pasivos contingentes definidos como garantias
explicitas (ya sea del proyecto —tipo IMG, por ejemplo— o garantias direc-
tas de deuda en las que el Estado asume ante los financistas la responsa-
bilidad de cubrir los pagos de la deuda" si el operador privado no puede
cumplir con esto), y cuyo valor de activacion sea conocido o sea el resul-
tante de una formula conocida anteriormente.

Otra de las potencialidades del PFRAM es la posibilidad de hacer un
analisis de sensibilidad de los principales indicadores macroecondémicos, en
particular PIB e inflacion. De esta manera, podria preverse qué pasaria si
alguna de estas variables es afectada muy significativamente. Por ejemplo,
en caso de una eventual deflacidon (ceteris paribus) 10s ingresos por peaje
serian menores a lo esperado, mientras que en el caso de una mayor infla-
cién dependerd de qué tan grande es el incremento. Si el incremento no es
tan significativo (en relacion con la elasticidad precio de los ingresos), podria
haber una mayor recaudacién de peaje. Sin embargo, si el incremento por
inflacion es muy significativo —tanto que supera la elasticidad—, el efecto
seria en sentido contrario, dado que el valor de la tarifa haria su uso tan one-
roso que desincentivaria su utilizacion por parte de los usuarios.

En el caso de los ingresos, el PFRAM otorga la posibilidad de analizar en
forma conjunta o de manera diferenciada el efecto de un cambio significa-
tivo en estas variables sobre los ingresos del proyecto, toda vez que relaciona
las proyecciones del PIB para modelar los flujos relevantes del proyecto y las
proyecciones de inflacion para modelar los efectos sobre las tarifas.

Cabe tener presente que el valor del activo no financiero y el correspon-
diente pasivo no se ven afectados ante cambios de supuestos sobre el PIB.
No obstante, los indicadores de sostenibilidad si se ven afectados producto
de la activacion de la garantia, dado que el pago que el Estado deberia rea-
lizar quedaria reflejado como una salida en el balance de caja (government
cash balance). El efecto en el indicador dependerad de la magnitud del pago
realizado o, en otras palabras, del valor del pasivo contingente.

Un pasivo contingente que podria tener un impacto critico en las dispo-
nibilidades presupuestarias y algo mas moderado en la sostenibilidad es el
que se activa ante eventuales érdenes de variacidn (solicitud de obras adi-
cionales) requeridas por la entidad contratante. El contrato establece que el

" Usualmente este tipo de garantias son de caracter parcial y no cubren la deuda total, sino
una fraccion de ella. No obstante, algunas legislaciones permiten el otorgamiento de garantias
de deuda completas (full) que cubren el total de la deuda (EPEC, 2011). Para méas informacion,
visitese PPP KnowledgeLab, disponible en: https://pppknowledgelab.org/guide/sections/19-
the-role-of-public-finance-in-ppps.
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Caso 1.1. Ejemplo de operacion del PFRAM

Supdngase un proyecto que no tiene compromisos de pagos firmes del Estado al
privado, tales como pagos por disponibilidad u otra obligacion firme. Sin embar-
go, el proyecto considera el otorgamiento de una garantia de ingresos minimos
que se activaria ante ciertos escenarios de baja demanda. A través del analisis de
sensibilidad, se podrian evaluar escenarios de caidas significativas del PIB y mo-
nitorear si el balance de caja del gobierno cambia incluyendo una baja en algun
ano. Si esto no ocurre, se interpretaria que ni siquiera ante esa situacion de estrés
se preveé una activacion de la garantia o pasivo contingente, mientras que en caso
de que la grafica registrara la existencia de un pago en algun ano del contrato
esta podria estar asociada (véase la nota abajo) a la activacién de la garantia.

Nota: Un supuesto importante pasa por asegurar que no existe ningun otro compromiso
u obligacién, firme o contingente, aparte de la garantia de ingresos minimos. Si hubiera
mas de una obligacidon o compromiso del Estado en el proyecto, el resultado del indicador
seguiria siendo valido, pero seria mas dificil conocer la fuente originaria de activacion.

gobierno podra solicitar la incorporacion de obras adicionales al proyecto,
debiendo en general compensar al privado en concordancia con las clausu-
las del equilibrio econdmico-financiero (caso 1.1).

Con base en lo anterior, se busca responder al menos dos preguntas
clave para ver si el PFRAM podria desempefiar un rol de apoyo al andlisis de
los pasivos contingentes:

éPuede el PFRAM servir para prever la activaciéon de un pasivo con-
tingente? En opinidén de los autores de esta publicacion, si puede.
Efectivamente, el PFRAM puede utilizarse como apoyo a la gestion
de riesgos fiscales, pues, como se sefald anteriormente, a través del
balance de caja del gobierno se puede estudiar bajo qué escenarios el
PFRAM mostraria que el Estado debid realizar pagos. Si se supone que
en condiciones normales no deberia existir ningun pago, por negacion
se demostraria que la Unica razdn para ello es que se hubiera activado
un pago producto del pasivo contingente.

éPuede el PFRAM servir para valorar un pasivo contingente? En opi-
nion de los autores de esta publicacidn, eso no es claro. En cualquier
caso, se considera que si bien podria servir, esto solo seria posible si se
cumplen una serie de supuestos en forma copulativa y, por lo tanto, la
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respuesta a la pregunta estaria mas inclinada hacia el no que hacia el
si. No obstante, si bien el PFRAM podria servir para apoyar el analisis
de pasivos contingentes, no lo reemplaza. En otras palabras, si bien el
PFRAM no estima directamente la probabilidad de activacion ni el valor
esperado de un pasivo contingente, es capaz de mostrar si la garantia
se activd o no, y en qué magnitud lo hizo.

Adicionalmente, el PFRAM en su version 2.0 (FMIy Banco Mundial, 2019)
dedica un moédulo especial para que el usuario pueda estudiar un pasivo
contingente en particular: el término anticipado. Si bien la herramienta no
permite predecir o evaluar cudndo podria ocurrir una terminacion antici-
pada del contrato, permite estimar la eventual compensacién que deberia
pagar el Estado para hacerse en forma anticipada del proyecto una vez eje-
cutado el término anticipado del mismo vy, por lo tanto, el pasivo contingente
derivado de este hecho.

El PFRAM da la posibilidad al usuario de construir una matriz de riesgos fis-
cales, pero no utiliza la informacién que aqui se genera para desarrollar ningin
producto al interior del sistema. Como se menciond anteriormente, un pasivo
contingente se origina conceptualmente cuando el Estado decide contraer un
compromiso u obligacion con el fin de hacer frente o compartir una fraccion
de un cierto riesgo. En otras palabras, un pasivo contingente no es mas que el
resultado de un (o la fraccidn de un) riesgo retenido por el Estado. Por lo tanto,
desarrollando las extensiones respectivas, el PFRAM puede servir para proveer
informacion global de toda la exposicidon del Estado, valorando todo el riesgo
retenido en lugar de hacerlo instrumento por instrumento o pasivo por pasivo.

Estructura y ejemplos de templates para el reporte de pasivos
contingentes

Laestructura sugerida para el reporte de pasivos contingentes es la siguiente:

e  Seccion 1: introduccidn. La seccion introductoria debe indicar como el
informe cumple con sus requisitos legales —generalmente derivados de
leyes de responsabilidad y/o transparencia fiscal— y contribuye a los
objetivos mds amplios de gestion de los riesgos fiscales en términos
de mejorar la transparencia en conjunto con otros informes y también
debe sefalar cémo estara disponible (medio de divulgacién, periodici-
dad, alcance, entre otros).
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e Seccidn 2: conceptos y definiciones. Explica qué son los pasivos con-
tingentes, define un glosario de términos obligatorios para ser utiliza-
dos por las entidades de linea, explica cuéles son los efectos fiscales y
de transparencia de las contingencias y anuncia los objetivos e intencio-
nes de la politica fiscal en relacién con el riesgo en general y los pasivos
contingentes en particular.

e Seccién 3: mejores practicas internacionales sobre pasivos contin-
gentes. Presenta las guias, normas, lineamientos y/o mejores practicas
internacionales, cuando corresponda, para la identificacién, evaluacion,
mitigacidn, elaboracion de presupuestos e informes de contingencias.

e Seccidn 4: pasivos contingentes para el portafolio de proyectos en el
pais. Presenta una descripcion detallada de los pasivos contingentes por
contratos de APP identificados en el pais vy, por lo tanto, comprendidos
en este reporte, incluyendo una subseccién para cada tipo de pasivo
contingente donde se presenten los resultados de su valoracion.

e Seccidn 5: gestion y mitigacidon de pasivos contingentes. El objetivo
de esta seccion es presentar una vision de la estrategia de gestiéon y
mitigacion de contingencias que la autoridad y/o la legislacion hayan
establecido para el pais. Por ejemplo, la creacidon de un fondo especial
(presupuestario o extrapresupuestario), provisiones o mecanismos defi-
nidos para enfrentar la gestion de las contingencias derivadas de los
contratos de APP.

e Seccidn 6: proyeccion de impacto fiscal o efecto en la sostenibilidad.
Muestra como las contingencias afectan la posiciéon fiscal —general-
mente referida respecto del sector publico no financiero (SPNF)—, y las
perspectivas con énfasis en si la eventual materializacién de alguna de
estas afectaria las proyecciones fiscales, asi como también cuan fuerte
es la posicion fiscal para resistir eventos relacionados con contingencias.

La secciéon 4, donde se presentan los resultados de la valoracion de los
pasivos contingentes de acuerdo a la(s) metodologia(s) correspondiente(s),
deberia incluir para todos los proyectos la siguiente informacion:

e Descripcion de la metodologia que se utiliza para producir las estima-
ciones, en la que se destaquen claramente las caracteristicas de los cal-
culos (indicar cuales estdn en valores esperados, estimaciones brutas,
exposicion maxima, etc.).

* Flujo de caja neto esperado de pagos originados por las garantias
(hasta al menos el uUltimo afio con compromisos pendientes).
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e  Valor presente del flujo de efectivo esperado de pagos (calculado hasta
al menos el Ultimo afio con compromisos pendientes), ya sea absoluto o
como porcentaje del PIB.

e Informar y monitorear las proporciones de:

e inversion total en APP/(inversion total en APP + inversidn publica
total en infraestructura),

e importe bruto total de garantias/inversion total en APP,

e valor presente del flujo de efectivo esperado de pagos/monto
bruto total de garantias, y

e valor presente del flujo de efectivo esperado de pagos/inversion
total en APP.

Template N°1

Para cada tipo de pasivo contingente identificado deberia reportarse el
valor esperado de ese pasivo por proyecto. En el caso de pasivos contingen-
tes asociados a compromisos explicitos del Estado se podria reportar ade-
mas de su monto en términos absolutos, su valor como porcentaje del PIB.
En el caso especial del riesgo de sobrecostos y en algunas renegociacio-
nes,”? el VEPC se suele expresar en monto y como porcentaje de la inversion
originalmente definida para la ejecucién del proyecto (cuadro 1.4).

Cuadro 1.4. Template de reporte del pasivo contingente

VEPC
Listado de proyectos  VEPC (en moneda del aiio) (como porcentaje del PIB)
Proyecto A
Proyecto B
Proyecto N
Total XXX YY%

Fuente: Elaboracién propia.

2. Como se vera en el caso de las renegociaciones, estas pueden en algunas oportunidades in-
cluir obras adicionales a lo originalmente contratado y, por lo tanto, se puede referir al monto
original del contrato. Del mismo modo, en ciertos casos dependera de la forma de compensa-
cion gque elija el Estado, de manera que cuando esta se materialice por transferencia directa se
suele expresar como porcentaje del PIB.
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Es importante destacar que como el pasivo esta referido a un periodo
de tiempo el VEPC en realidad es calculado como un valor presente dada
una distribucion de pagos en una serie de afios; por lo tanto, su activacion
es consistente con los principios de devengado pues representan la exposi-
cién para todo el periodo del proyecto.

Template N°2

Una vez identificados los valores esperados para cada pasivo contingente y
presentado su valor presente para cada proyecto del portafolio de contra-
tos vigentes deberia incluirse un cuadro resumen por proyecto de todos los
pasivos contingentes identificados (cuadro 1.5).

Template N°3
El reporte siguiente deberia mostrar los valores esperados del agregado
de pasivos contingentes pero en este caso para cada aflo por los proximos
afos hasta donde existan compromisos del Estado. El cuadro 1.6 presenta un
ejemplo de cdmo seria este reporte suponiendo que sera publicado en 2023.
De forma complementaria o alternativa en lugar de mostrar el cuadro
con los valores, esta informacion puede presentarse a través de un grafico
de barras. Esta alternativa reflejaria de manera mas clara la concentracion
de compromisos contingentes en el corto a mediano plazo versus los de
largo plazo. Ademas, esta representacion mostraria de manera mas efectiva
desde qué momento el Estado podria empezar a adquirir nuevos compromi-
sos de recursos por sobre los que ya existen.

Cuadro 1.5. Template de reporte de todos los pasivos contingentes, por

proyecto
VEPC N°
1 (valor VEPC N° 2 VEPC N° n
presente en (valor presente (valor presente
Listado de moneda del en moneda en moneda
proyectos ano) del afio) del afio)
Proyecto A
Proyecto B
Proyecto N
Total XXX XXX XXX XXX

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 1.6. Template de reporte de todos los pasivos contingentes,
por ano
Ano VEPC total (en moneda del aio)
2023
2024

Afo T
Total XXX

Template N°4

Como se menciond antes, seria interesante aprovechar la posibilidad que
presenta el PFRAM para realizar analisis de sensibilidad respecto de las prin-
cipales variables macroecondmicas y observar en qué condiciones se acti-
varia el pasivo contingente o no.

El mdédulo de analisis de sensibilidad del PFRAM permite observar qué
sucede si se aplican shocks puntuales a lo largo del proyecto, ademas de
poder aplicar la sensibilidad a variables como el PIB, el tipo de cambio real
y las tasas de interés, lo cual puede sin duda complementar el ejercicio de
valoracion en forma significativa.

Si bien las metodologias de valoracion podrian incluir ejercicios de sen-
sibilidad, tanto su definiciéon conceptual como la modelacidon matematica
que conllevan volverian el ejercicio bastante mas complejo y por eso resulta
interesante poder utilizar esta herramienta que el PFRAM 2.0 incluye. No
obstante, la principal limitacién del PFRAM es que esto solo puede hacerse
para aquellos pasivos contingentes que se presentan como garantias expli-
citas (ingresos minimos o tipo de cambio, por ejemplo) o para evaluar el tér-
mino anticipado del contrato por default del operador privado, pero no para
eventos cuyo resultado (en caso de que ocurra el evento o se verifique la
condicion que lo activa) no esta definido con anterioridad (como sobrecos-
tos, disputas o renegociacion).
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Pasivo
contingente
derivado de
riesgos en la fase
de construccion

Los riesgos constructivos son gatillados por causas que generan sobrecostos
y que por lo general son transferidas al sector privado. Sin embargo, algunas
de estas causas son retenidas por el gobierno debido a que pueden ser ges-
tionadas de manera mas eficaz por el sector publico. La valoracién del pasivo
contingente tiene como objetivo asignar un valor monetario a cada uno de los
potenciales efectos ocasionados por eventos que generan riesgos de sobre-
costos en la etapa de construccion y que han sido retenidos por el gobierno
de manera explicita en los contratos de APP y, en consecuencia, generan un
pasivo contingente al Estado. Las causas que generan sobrecostos que gene-
ralmente son retenidos por el Estado son las siguientes:

e expropiacion de terrenos y predios,

e adquisicion de permisos vy licencias,

e interferencia de ductos y cableado de servicios publicos (obras induci-
das),

* medioambientales y sociales,

e eventos geoldgicos no previstos en el disefio original,

* hallazgos arqueoldgicos y

e eventos de caso fortuito y fuerza mayor.

En la siguiente seccidon se definen cada una de estas causas.
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Causas que generan sobrecostos™
Expropiacion de terrenos y predios

Esta causa se define como el sobrecosto ocasionado por la no disponibili-
dad de los terrenos necesarios para la ejecucion del proyecto, que genera
retrasos en la ejecucién de la obra y ademas puede suceder:

e que el costo de la expropiacion sea el mismo, pero tome mas tiempo
ejecutarla,

e que la expropiacion resulte mas cara de lo inicialmente previsto o

e que se deba modificar el proyecto para no utilizar los terrenos con pro-
blemas.

Esta causa se asocia a la no disponibilidad del terreno en el momento
de la ejecucion de las obras o en caso de realizar obras adicionales al pro-
yecto que no estaban consideradas en el disefio original (proyecto ejecu-
tivo). El riesgo de sobrecostos de expropiaciones se puede materializar en
las dos formas siguientes:

e Jos terrenos donde el proyecto se va a desarrollar se encuentran total o
en parte en propiedad o posesion de terceros, y

* si los terrenos donde podrian habilitarse posibles ampliaciones del
proyecto u obras adicionales no consideradas en el disefio original se
encuentran ocupadas en posesion o propiedad por parte de terceros.

En la mayoria de los contratos la administracion de este riesgo es rete-
nida por el gobierno, dado que este tiene un mayor control del procedi-
miento expropiatorio y un mayor poder de negociacion en la fijacion del
precio cuando no hay acuerdos con los expropiados.

Obtencion de permisos y licencias

Hace referencia a los imprevistos durante la gestion y/o adquisicion de los
permisos prediales necesarios para el desarrollo del proyecto que tiene

13 |as definiciones han sido adaptadas combinando conceptos utilizados tanto en la Direccidn
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional (2020) de Colombia y la Direccién General de
Politica de Promocioén de la Inversion Privada (2016) de Peru.
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efectos directos sobre su ruta critica. Esto genera sobreplazos que deberian
monetizarse con la finalidad de contabilizar el pasivo contingente.

Cuando los imprevistos se presentan durante la adquisicidon de los predios,
tienen un impacto directo sobre los costos del proyecto y representan un riesgo
muy costoso para el gobierno.

Interferencia de redes de servicio publico (obras inducidas) no previstas en
el diseno original

Esta causa de sobrecostos se refiere a todas las interferencias, reubicacio-
nes, protecciones o tratamiento que se deba realizar a las redes de servi-
cios publicos (agua, gas, electricidad) ubicadas dentro del drea del proyecto.
Teniendo en cuenta su potencial complejidad e implicaciones en la ejecucion
de los proyectos, en algunos casos y de acuerdo con la normatividad, este
riesgo es retenido por el gobierno vy, por lo tanto, constituye un pasivo con-
tingente. Esta causa de riesgo de sobrecosto en la etapa de construccion se
puede presentar en tres formas:

® por la aparicidn de interferencias en el drea de obras, adicionales a las
interferencias previstas en los estudios iniciales del proyecto;

e sjlas actividades necesarias para tratar las interferencias fueron iden-
tificadas en los estudios iniciales, el sobrecosto puede producirse por
el incumplimiento de los plazos en el tratamiento de tales interferen-
cias; y

e si se identificaron estas causas durante la ejecucion de las obras, el
sobrecosto puede producirse por el inadecuado tratamiento de tales
interferencias.

Adquisicion de permisos y/o licencias medioambientales

Ocurre cuando las obligaciones derivadas de las licencias ambientales y de
los planes de manejo ambiental resultan mas costosas de lo presupuestado.
Esta causa de sobrecostos puede producir efectos no esperados durante la
gestién y/u obtencidn de las licencias o permisos ambientales para la eje-
cucion del proyecto. La adquisicion y gestion de estos permisos suele asig-
narsele al ente privado y los sobrecostos derivados de los tramites y demas
suelen compartirse con el ente publico o retenerlo el ente publico. Dentro de
este riesgo, también se enmarcan las obras adicionales que las autoridades
ambientales soliciten producto de los tramites en cuestion.

Pasivo contingente derivado de riesgos en la fase de construcciéon
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Eventos y/o hallazgos geolégicos

Esta causa de riesgo de sobrecostos se produce por la posibilidad de que cam-
bios en las condiciones geoldgicas establecidas en el disefio original del pro-
yecto dificulten, impidan, modifiquen o retrasen la construccion de las obras
del proyecto, incluyendo las que podrian ser catalogadas como complejas; por
ejemplo, tuneles, puentes, viaductos y puntos criticos en taludes ubicados en
zonas inestables. Algunos proyectos pueden presentar una complejidad geolo-
gica y/o geotécnica que hace muy dificil que el sector privado esté dispuesto a
asumir la totalidad del riesgo a un costo razonable. Es usual en obras de ingenie-
ria, tales como tuneles, puentes, viaductos y obras subterraneas, localizadas en
zonas geoldgicas inestables encontrar importantes desviaciones de costos por
condiciones geotécnicas distintas a las inicialmente estimadas en los estudios.
En estos casos es posible que el riesgo sea retenido por el gobierno de manera
total o parcial, es decir, compartido entre el gobierno y el operador privado.

Hallazgos arqueologicos

Corresponde a descubrimientos de restos arqueoldgicos no previstos en el
disefio original que interfieran con el desarrollo de las obras, provocando
sobrecostos principalmente por retrasos en los plazos de construccion. Este
riesgo puede surgir por la gestion de los permisos formales ante las autori-
dades pertinentes y/o por la gestion del rescate de los restos encontrados o
por cambios de trazado del proyecto original. En estos casos, la materializa-
cion del riesgo tendrd como efecto la generacion de sobrecostos.

Eventos fortuitos o de fuerza mayor

Se refiere a aquellos eventos fortuitos o de fuerza mayor que estan fuera de
control de las partes. Entre ellos, se encuentran los desastres naturales, los
conflictos sociales que afecten directamente el normal desempefio del pro-
yecto de APP y el vandalismo. También existen eventos fortuitos o de fuerza
mayor que debido a su naturaleza no son asegurables, como guerras o actos
terroristas contra el proyecto de APP.

Riesgo de sobreplazo

En el marco anterior es importante precisar la definicion de sobrepla-
zos como una fuente de sobrecostos. Un sobreplazo se define como una
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desviacion del plazo inicialmente estimado (o contratado) para el desarrollo
de todas las actividades criticas de un proyecto con respecto al plazo final
(o real) para la ejecucidn de estas actividades, especialmente las asociadas
a la etapa de construccion del proyecto.

Por ejemplo, si la etapa de construccion de un proyecto tiene progra-
mado una duracién de 540 dias pero terminan siendo 675 dias, entonces el
sobreplazo del proyecto asciende a 135 dias, lo que implica una desviacién
del 25% mas respecto del plazo inicial. Seria esperable que esta mayor des-
viacion signifique un aumento de costos respecto de los inicialmente pre-
vistos tanto para el adjudicatario del proyecto, como para la sociedad en
su conjunto debido a que el proyecto ha sufrido un retraso y los benefi-
cios netos derivados de su operacion se concretaran con demora. Desde el
punto de vista del inversionista privado lo anterior significa que se deben
asumir mayores gastos generales en la etapa de construccidn. Ademas, se
puede generar una pérdida por daflo emergente derivado de la imposibili-
dad de percepcion de ingresos en las fechas proyectadas, dado que al retra-
sarse la fecha de término de la etapa de construccidon también se demora el
inicio de la etapa de operacidon que es cuando tipicamente se pueden cobrar
los servicios prestados.

Las siete causas presentadas en la seccidon anterior pueden tener efec-
tos en la ruta critica del proyecto y por lo tanto generar sobreplazos que
deberian ser monetizados con la finalidad de contabilizar el pasivo contin-
gente, en la medida que el gobierno haya manifestado su intencién explicita
de asumir y compensar los sobreplazos del proyecto. En caso de que la res-
ponsabilidad del sobreplazo no esté definida de manera explicita en el con-
trato, su tratamiento como pasivo contingente sera recogido a través de la
renegociacion de contratos y/o en la resolucion de disputas, si fuera el caso.

Los sobreplazos son riesgos que se transfieren al sector privado en una
APP o, en su defecto, son compensados a través de aumentos de plazo. De las
siete causas, al menos dos de ellas pueden implicar retrasos importantes en la
etapa constructiva y su efecto generalmente es retenido por el sector publico:
los permisos y licencias necesarios para iniciar las obras o parte de ellas, y los
atrasos en el proceso expropiatorio cuya responsabilidad administrativa recae
en el sector publico. Si el sector publico decide retener el riesgo de retrasos y
la compensacion al inversionista privado es en dinero (y no en plazo adicional),
entonces se genera un pasivo contingente de corto plazo en la etapa de cons-
truccion, por lo que es necesario su valoracion.

Para la valoracion del riesgo de sobreplazo, se utilizan los siguientes
parametros: el valor presente de la inversion del proyecto, el percentil a

Pasivo contingente derivado de riesgos en la fase de construcciéon
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evaluar para el riesgo de sobreplazo* (de acuerdo con la regla percentil
50-95), el plazo inicial de ejecucién y la tasa de compensacion que puede
aproximarse a través del porcentaje total de gastos generales del total de la
inversion inicial del proyecto.

CRS = ((14r)"""-1) x CAPEX x PI x PO x [ x 6
Donde:

CRS: es el costo del riesgo de sobreplazo;

r, es la tasa de compensacioén anual del CAPEX (en porcentaje);

CAPEX: es la inversidon base correspondiente a la etapa de construccion;

Pl es el plazo inicial de ejecucién del proyecto (en dias);

PO: es la probabilidad de ocurrencia de la causa que genera el sobre-
plazo total en ruta critica (en porcentaje);

I es el impacto de la causa en el sobreplazo del proyecto en ruta critica
(en porcentaje); y

0: es el porcentaje de riesgo total que es retenido por la autoridad en

concepto de sobreplazo del proyecto en ruta critica.

Es importante precisar que una o mas causas pueden generar sobre-
costos. Ademas, es extremadamente relevante verificar que las causas que
generan sobrecostos directos no incluyan también el efecto de los sobrepla-
zos, de forma tal de evitar la doble contabilizacion y valoracién. Esto es par-
ticularmente pertinente cuando se utiliza informacion histérica.

Asimismo, los sobreplazos por cada actividad asociada a cada causa
no son sumables, excepto que estas afecten la ruta critica de las actividades
de construccién del proyecto. La tasa de compensacion diaria deberia ser
un porcentaje que se asocie a la mejor estimacion del componente de gas-
tos generales de la inversion inicial del proyecto u otro valor que el gobierno
defina en el contrato APP segun la tipologia del proyecto.

Metodologia de valoracién
Por lo general, la estimacion del riesgo de sobrecosto se aproxima al obtener

el valor esperado resultante de la multiplicacion de la probabilidad de ocu-
rrencia por el impacto esperado del evento que se ha producido, es decir:

4 Véase mas adelante.
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Riesgo=PO x|
Donde:

PO: es la probabilidad de ocurrencia. La estimacion de la probabilidad de
ocurrencia depende de la informacion histérica de sobrecostos y/o sobre-
costos de proyectos de infraestructura publica de similares caracteristicas
ejecutados bajo obra publica o de manera exdgena al resultado obtenido en
un taller de analisis de riesgos y/u opinion experta.

- es el impacto (pérdida o consecuencia), es decir, el dafo. En este caso,
retrasos y/o sobrecostos que se producirdn sobre el proyecto de infraes-
tructura publica debido a la activacion de la causa que genera el riesgo de
sobrecosto.

La probabilidad de ocurrencia de sobrecostos y/o retrasos desde la
dptica frecuentista mide el nimero de veces que ocurre un sobrecosto y/o
retraso dentro de un conjunto de eventos histéricos en proyectos de simi-
lares caracteristicas. Sin embargo, desde un punto de vista Bayesiano se
puede medir como el nivel de conocimiento y de percepcidon que se tiene
sobre la ocurrencia de un riesgo de sobrecosto, por ejemplo, cuando se
recurre a la opinion de expertos es muy comun tener respuestas como:

En mi experiencia, tengo un 70% de certeza que, bajo un escenario
optimista (percentil 50), se producira un 20% de sobrecosto en el
proyecto de infraestructura analizado.

Por consiguiente, el valor econdmico del pasivo contingente del riesgo
de sobrecosto en la etapa de disefio y construcciéon se define mediante la
formula del costo del riesgo:

7
CRSC, =CBxPOxIx ¢,

i=1

Donde:

CRSC: es el costo del riesgo del sobrecosto de construccion asociado al
proyecto publico de inversiéon en infraestructura publica;

CB: es el costo base del proyecto original (inversién inicial, costos de
operacion, mantenimiento y conservacioén). No incluye mejoras efec-
tuadas al proyecto producto de renegociaciones de contrato;

Pasivo contingente derivado de riesgos en la fase de construcciéon
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Recuadro 2.1. Probabilidad de ocurrencia

El cuadro 2.1 muestra el reporte de dos muestras de sobrecostos de 12 proyec-
tos de infraestructura de similares caracteristicas ejecutados bajo obra publica
tradicional. Para cada muestra se desea responder la siguiente pregunta: éCual
es la probabilidad de ocurrencia del riesgo de sobrecosto?

Cuadro 2.1. Sobrecostos

Proyecto Muestra 1 Muestra 2
Proyecto 1 5% -15%
Proyecto 2 24% 14%
Proyecto 3 120% 105%
Proyecto 4 33% 22%
Proyecto 5 48% —24%
Proyecto 6 52% 67%
Proyecto 7 61% 2%
Proyecto 8 14% —%
Proyecto 9 38% 39%
Proyecto 10 9% 7%
Proyecto 11 2% 1%
Proyecto 12 38% 76%

Fuente: Elaboracion propia.

En la muestra 1 se observa que para los 12 proyectos el sobrecosto siempre ha
estado presente en diferentes magnitudes. Por lo tanto, se puede concluir que
el riesgo de sobrecosto es inminente, es decir, la probabilidad de ocurrencia es
igual a 1.

En la muestra 2 se observa que en los proyectos 1, 5y 8 no existe presencia
de sobrecosto, sino ahorro de costos, entonces, a diferencia del escenario ante-
rior, el riesgo no es inminente y es igual a % = 0,75. Por lo tanto, la probabilidad
de ocurrencia del riesgo de sobrecosto se puede inferir en un 75%.

Es importante aclarar que en el calculo del sobrecosto se deben considerar
tanto los valores positivos como los negativos. Por ejemplo, para la muestra
1, el sobrecosto es 100% x 43%, mientras que para la muestra 2, el sobrecos-
to es 75% x 46% + 25% x (-15%) = 31% (promedio simple de los 12 datos de la
muestra).
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I corresponde a cada una de las causas que generan sobrecosto que
retiene el estado;®

0; es el item del costo base para la causa /i como porcentaje;

PO:  eslaprobabilidad de ocurrencia del sobrecosto; e

I es el impacto del sobrecosto, expresado como porcentaje del costo
base.

La forma mas usual de obtener el costo del item del costo base (¢)
es a través de revision de la desagregacion del presupuesto de inver-
sion detallado del proyecto. Tipicamente la estructura de un presupuesto
de inversidon incluye la division por items de los costos directos e indi-
rectos. En los costos directos se incluyen los costos de disefo, obras
preliminares, obra gruesa (materiales y mano de obra), instalaciones y
especialidades, excavaciones, expropiaciones, medidas mitigatorias de
caracter ambiental, terminaciones y otros de caracter especifico del pro-
yecto como equipamiento o actividades arqueoldgicas. Los costos indi-
rectos incluyen los gastos generales y utilidades de la construccion. Si el
presupuesto de inversidn no se encuentra lo suficientemente detallado
para poder identificar los valores monetarios pertinentes para aplicar la
expresion anterior, la institucion responsable del proyecto debera reali-
zar las desagregaciones correspondientes (recuadro 2.2).

Para valorar el impacto del sobrecosto y/o retraso es necesario conocer
cédmo se ha comportado este ultimo en el pasado. Si no se dispone de esa
informacion, se puede recurrir a opinidon experta o bien utilizar informacion
internacional. Los mecanismos para obtener la informacion estadistica para
la valoracion del riesgo de sobrecosto durante la etapa de disefio y cons-
truccion son los siguientes:

e informacién obtenida a partir de datos histdéricos,
e informacion obtenida a partir de la percepcion cualitativa de riesgos e
e informacion obtenida a través de estudios referenciales.

Informacion obtenida a partir de datos historicos
Una de las primeras aproximaciones para la valoracion de causas de riesgos

de sobrecostos en la etapa de construcciéon y por lo tanto de pasivos contin-
gentes cuando los efectos de dichos riesgos son retenidos por el gobierno,

5 Véase el caso 2.6 para mayores detalles.
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Recuadro 2.2. item de costo base

A continuacion, el grafico 2.1 presenta un ejemplo de lo que podria ser la divi-
sidn por items del costo base.

Grafico 2.1. Division por items del costo base

Y

Expropiaciones de terrenos y predios 5% W Adquisicion de permisos y licencias 3%
M Interferencia de ductos y cableado de Medioambientales y sociales 4%
servicios publicos 2%
M Eventos geoldgicos no previstos en el W Hallazgos arqueoldgicos 1%

disefo original 5%
Eventos de caso fortuito y fuerza mayor 2% M Otros componentes del costo base 78%

Fuente: Elaboracién propia.
Nota: Los valores representados en el grafico son un ejemplo ilustrativo y no reflejan necesariamente los
valores a utilizar en cada riesgo.

El cuadro 2.2 muestra los sobrecostos retenidos por el Estado y que forman
parte del costo base.

Cuadro 2.2. items de costos

items del costo base

|

Expropiaciones de terrenos y predios 0,
Adquisicién de permisos y licencias 0,
Interferencia de ductos y cableado de servicios publicos 0,
Medioambientales y sociales 0,
Eventos geoldgicos no previstos en el disefio original [
Hallazgos arqueolégicos 0,
Eventos de caso fortuito y fuerza mayor 0,

tr mponent | cost
Otros componentes del costo base 100%_2::1%

Fuente: Elaboracion propia.
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es el levantamiento y analisis de la informacion pasada. En la medida en que
se cuente con informacidén histérica de las distintas variables, cuyo com-
portamiento futuro se desea predecir o valorar, esta informacion puede
utilizarse y procesarse para determinar si su comportamiento puede ser
homologable a alguna distribucidon de probabilidad conocida.

A continuacién, se presentan algunos casos en relacion con la informa-
cion historica.

Cuando existe informacion histdrica de sobrecostos o retrasos (que a su vez
se manifiestan en sobrecostos) en proyectos de infraestructura publica eje-
cutados como una obra publica tradicional (OPT) de similares caracteristi-
cas al proyecto bajo analisis y los datos permiten inferir que se distribuye
normalmente (mediante una prueba de normalidad, como el test de Jarque-
Bera), entonces se procede a obtener los estadisticos: promedio (u) y des-
viacién estandar (o) de los sobrecostos historicos. De esta manera, se puede
calcular el valor del estimado del impacto futuro segun la posicion frente al
riesgo mediante la regla percentil para una distribuciéon Normal,'® como se
muestra en el cuadro 2.3.

El caso 2.1. desarrolla un ejemplo de la aplicacién cuando existe informa-
cion historica y esta se distribuye normalmente. Es importante notar que gene-
ralmente la informacion histérica de sobrecostos incluye de manera implicita la
monetizacion de los sobreplazos del proyecto.

Cuadro 2.3. Percepcion frente al riesgo cuando es una distribucién

Normal
Posicion frente al riesgo Percentil Riesgo de impacto
Media 50 u
Alta 95 u+1,6450

Fuente: Elaboracion propia.

Si el resultado de la prueba de normalidad permite inferir que la informa-
cion histérica de sobrecostos no se encuentra asociada a una distribu-
cion Normal, pero el tamafo de la muestra que proporciona informacién

6 Para mayores detalles, véase la informacion sobre distribucién Normal en el anexo 1.
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Caso 2.1. Informacion histérica y normal

Para un proyecto de infraestructura que sera entregado a un inversionista pri-
vado por un plazo de 20 afios (tres anos de disefio y construccion y 17 de OyM),
con una inversion inicial de US$180 millones, considere la siguiente informacion
histérica de sobrecostos de 50 proyectos de caracteristicas similares (mismo
sector y dimensiones parecidas) y se calculard CRSC, asumiendo una sola causa
de sobrecosto: expropiacion de terrenos y predios (¢, = 5%) y la probabilidad de
ocurrencia serd inminente.

Cuadro 2.4. Informacién histérica de sobrecostos en proyectos de
infraestructura bajo OPT

106,67% 112,93% 98,27% 98,28% 82,91% 84,21% 107,92% 97,33% 105,06% 83,49%
95,30% 76,52% 151,66% 104,57% 111,52% 89,34% 101,58% 94,71% 104,72% 112,33%
68,44% 97,33% 101,05% 107,53% 130,57% 102,41% 84,99% 92,37% 92,26% 84,86%
95,08% 80,96% 95,55% 115,42% 127,23% 90,91% 92,77% 113,72% 79,92% 92,29%
118,30% 77,74% 137,39% 64,51% 116,50% 96,23% 102,86% 122,23% 130,65% 84,00%

Fuente: Elaboracion propia.

Del cuadro 2.4 se obtienen los estadisticos descriptivos que se presentan en
el cuadro 2.5.2

Cuadro 2.5. Estadistica descriptiva de la informacién de

sobrecostos
Estadistico Valor
Media 100,31%
Desviacién estandar 17,53%

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion, mediante la prueba de Jarque-BeraP® se analizara la normali-
dad considerando la siguiente hipotesis:

H,: La informacion histdrica de sobrecostos se distribuye normalmente

Para tal fin, se consideran los siguientes resultados estadisticos que se obtie-
nen a partir de la informacion histérica de sobrecostos (cuadro 2.6).

(continda en la pdagina siguiente)
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Caso 2.1. Informacién histérica y normal (ontinuacisn

Grafico 2.2. Distribucion de la informacioén historica de sobrecostos
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Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los valores representados en el grafico son un ejemplo ilustrativo y no reflejan necesariamente los
valores a utilizar en cada riesgo.

Cuadro 2.6. Estadisticos descriptivos de forma

Estadistico Valor

Asimetria 0,5725

Exceso de curtosis 0,6304

Fuente: Elaboracién propia.

Los estadisticos del cuadro 2.6 fueron calculados mediante las siguien-
tes funciones de Microsoft Excel: COEFICIENTE.ASIMETRIA¢ y CURTOSIS®.
Entonces, se tiene lo siguiente:

2 2
JB:50[0,5725 , 06304 j

=3,559<5,99
24 o=

Valor
critico

Por lo tanto, como el valor de la prueba de normalidad es menor que el valor
critico, se puede concluir que la informacion histérica de sobrecostos se distri-
buye normalmente.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 2.1. Informacién histérica y normal ccontinuacisn)

Del cuadro 2.4 se tienen los siguientes estadisticos: u =100,31% y o =17,53%,
que representan el promedio y la desviacion estdndar de los sobrecostos, res-
pectivamente. Como la informacioén de los sobrecostos se encuentra asociada a
una distribucion Normal, entonces, se procede a calcular el riesgo de sobrecos-
to de construccion bajo diferentes escenarios de impacto mediante la corres-
pondiente formula del percentil para una distribucion Normal.¢

Impacto del riesgo bajo escenario mas probable:

P, =u+0x0=100,31% + 0 x17,53% = 100, 31%
Impacto del riesgo bajo escenario pesimista:
Py = 1+1,6450 =100,31% +1,645x17,53% = 129,14%
De esta manera, se tiene el CRSC al percentil 95:
CRSC = (CBx ¢)x POx [ = (180x 5%) x 1% 129,14% = US$11,62 millones

Por lo tanto, se infiere que el riesgo de sobrecosto retenido por el gobierno
le genera al Estado un pasivo contingente de US$11,62 millones.

Notas:

2Para mayores detalles, véase en el anexo 1el apartado sobre distribucion de probabilidad.
b Véase en el anexo 1la informacién sobre pruebas de Normalidad.

¢ Véase en el anexo 1 el apartado sobre coeficiente de asimetria.

9 En el apartado sobre curtosis del anexo 1 pueden encontrarse mas detalles.

¢ En el anexo 1 puede encontrarse mas informacion sobre distribucién normal .

histdrica resulta ser mayor o igual a ocho, entonces se emplea el método
Bootstrap' con la finalidad de obtener los percentiles que permiten cuantifi-
car el impacto bajo diferentes escenarios de riesgo (caso 2.2).

Informacion obtenida a partir de percepcion de riesgos

Cuando no sea posible contar con informacion histdrica para hacer un anali-
sis estadistico o el tamafio de la muestra no sea suficiente para poder aplicar

7 Para mas detalles, véase la informacién sobre el método Bootstrap en el anexo 1.
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Caso 2.2. Informacion histérica y no es normal (Bootstrap)

Para este caso se consideraran los primeros 44 datos del ejemplo anterior.
Con ellos, el test de normalidad rechaza el supuesto de normalidad, pero muy
en el limite (UB=5,9917 que es ligeramente superior al valor critico de 5,9915).
Entonces se esta frente a un caso en que no se puede asumir normalidad, pero
los datos son casi normales, por lo que el resultado final no deberia diferir mu-
cho del obtenido anteriormente, suponiendo normalidad.

Cuando se tienen mas de ocho datos de informacion histérica y esta no es
normal, se utiliza el método Bootstrap para generar muestras y con ellas obte-
ner el percentil buscado.

En el cuadro 2.7, se ejemplifican dos muestras Bootstrap de las 10.000 que se
generaron. Cada muestra debe contener 44 datos, los cuales pueden repetirse.

Cuadro 2.7. Ejemplos de muestras Bootstrap

Muestra Bootstrap #1: P, = 97,8% y P,. = 134,1%
98% 89% 91% 98% 89% 96% 115% 0% 137% 114% 137%

83% 105%  78% 137%  92% 113% 65% 115% 108% 115% 108%
95%  92% 68% 98% 102% 102% 108%  95%  98%  92% 105%
97%  89%  95% 83% 81% 95% 93% 107% 112% 113%  89%

Muestra Bootstrap #2: P, = 95,6% y P, = 137,4%
118% 83% 105% 112% 95% 93% 102% 127% 91% 85% 85%

92%  93% 105% 137% 102% 83%  92% 81% 137% 80% 137%
105% 92% 101% 77% 96% 96% 108%  83% 112% 115% 105%
102% 8%  77% 108%  85% 137% 85% 65% 65% 131% 118%

A cada muestra Bootstrap se le calculan sus percentiles 50 y 95. Los percen-
tiles buscados se obtienen como el promedio de los 10.000 valores simulados:

P50 = 97,4%
P95 =129,2%

Entonces, el sobrecosto de construccion (CRSC) para el concepto de cos-
to de inversion inicial se calcula de la siguiente manera para el caso de una
posicion alta frente al riesgo:

CRSC =(CBx ¢)x PO x| =(180x 5%)x 1x 129,2% = US$11,63 millones

(continda en la pdagina siguiente)
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Caso 2.2. Informacion histérica y no es normal (Bootstrap)
(continuacion)

Por lo tanto, el riesgo de sobrecosto de construccion retenido le genera al
Estado un pasivo contingente de US$11,63 millones, que es practicamente el
mismo monto obtenido en el caso anterior.?

Nota:
2 Esta igualdad ocurre porque los datos utilizados en el ejemplo eran casi Normales. Con
datos que siguen otra distribucidn, se puede llegar a valores bien diferentes.

el método Bootstrap (n < 8), entonces se debe obtener informacion a tra-
vés de opiniones recogidas en talleres de andlisis de riesgos y/o paneles de
expertos. Un taller de riesgos es una reunion de trabajo debidamente organi-
zada y estructurada de manera de capturar informacion de los participantes
sobre las distintas etapas del andlisis de riesgos (identificacion, jerarquiza-
cion, valoracion, asignacion y redaccion contractual) y de las diferentes eta-
pas del desarrollo del proyecto (disefio y construccion, OyM y conservacion).
Los participantes conocen el proyecto y pueden identificar y jerarquizar de
manera adecuada causas de riesgos, pero en algunos casos la valoracién de
riesgos y sus impactos pueden determinarse de forma general.

Por su parte, un panel de expertos es una reunién organizada y estruc-
turada donde participa un grupo de especialistas que posee un alto cono-
cimiento sobre el proyecto y su contexto técnico, especialmente sobre
algunas causas especificas de riesgos. Por eso, dada su experiencia de pre-
ferencia en campo (obra), el panel estd en condiciones de valorar los efectos
de riesgos de sobrecosto de manera fundamentada precisando y comple-
mentando la informacién obtenida en el taller de riesgos.

Existen dos tipos de distribuciones de probabilidad ampliamente
empleadas para capturar la opinidn experta respecto de las probabilidades
de ocurrencia e impactos para cada concepto del costo base, en sus etapas
de disefio y construccién, operacidon, mantenimiento y conservacion:

e La distribucion Beta-PERT'® corresponde a una distribucidén beta
donde sus parametros o y p se estiman en funcion de los parametros del
modelo PERT (valor pesimista, valor mas probable y valor optimista).

8 Véanse mas detalles sobre la distribucién Beta-PERT en el anexo 1.

GESTION DE PASIVOS CONTINGENTES para proyectos de asociacién publico-privada



e La distribucion triangular'® se caracteriza porque su forma y rango
estan determinados directamente por los parametros indicados ante-
riormente (valor pesimista, valor mas probable y valor optimista).

La distribucidén triangular y la distribucién Beta-PERT suelen ser muy
practicas para modelar la percepcion subjetiva de los expertos porque es
muy “facil” pensar en sus tres pardmetros (minimo, mas probable y maximo).
De esta manera, las preguntas que se plantean a los expertos resultan ser
muy intuitivas y faciles de responder.

Caso 2.3. Distribucion triangular

Se considera un proyecto con un plazo de contrato u horizonte de planeacion
de 30 anos, cuya obra debera ejecutarse en un plazo maximo de 24 meses, con
una inversion inicial de US$400 millones. Como no ha sido posible contar con
informacién historica de sobrecostos, se ha organizado un taller de analisis de
riesgos de forma de obtener informacion mediante la percepcién subjetiva de
13 expertos con respecto al impacto del sobrecosto. Para eso se formula la si-
guiente pregunta: Considerando su experiencia, écudl es el sobrecosto mini-
mo, maximo y mas probable en proyectos de infraestructura publica ejecutada
bajo una OPT? Asimismo, se considera que existe una sola causa de sobrecosto
(eventos geoldgicos no previstos en el disefio original) con un ¢, = 18,2%.

Como resultado de la informacién recogida durante el taller de riesgo luego
de gque cada experto volcara su experiencia mediante los valores minimo, mas
probable y maximo, se obtiene el resultado presentado en el cuadro 2.8.

El calculo del percentil para una distribucién triangular se calcula mediante
la siguiente expresion:

si k<l X =minimo + \/k(ma'ximo - m/'nimo)(ma's probable — ml’nimo)

si k>1 X =méaximo - J(1 — k)(méximo — minimo)(méximo — més probable)

Cuadro 2.8. Terna representativa de los sobrecostos

Minimo Mas probable Maximo
10% 25% 60%

Fuente: Elaboracién propia.

(continda en la pdgina siguiente)

9 Para mayor informacion, véase en el anexo 1 el apartado sobre distribucion triangular.
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Caso 2.3. Distribucion triangular ccontinuacisn)

Grafico 2.3. Distribucion triangular de los sobrecostos

4,5
4,0
35
3,0
25
2,0

15
1,0
0,5
0,0

(25,0%, 4,0)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Los valores representados en el grafico son un ejemplo ilustrativo y no reflejan necesariamente los
valores a utilizar en cada riesgo.

Con la informacidén del cuadro 2.8 se procede a calcular el punto de inflexién
como sigue:?

/ Mas probable — Minimo  25% —10% 30%
= = = ¢}
Maximo — Minimo 60% —10%
Como 95% > 30%, entonces se emplea la segunda expresion de P, tal como
se describe a continuacion:

P,s = Maximo - \[(1- k)(méximo — minimo)(maximo - més probable)

= 60% - [(1-95%)(60% — 10%)(60% — 25%) = 50,6%

Por lo tanto, se procede a calcular el CRSC:
CRSC =(CBx ¢)x PO x/=(400x18,2%)x 1x 50,6% = US$36,9 millones

De esta manera, el costo del riesgo de construccion tiene un valor de US$36,9
millones.

Nota:
2 Véase en el anexo 1la informacion sobre distribucion triangular.
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Caso 2.4. Distribucion Beta-PERT

Si en lugar de utilizar la distribucion triangular, el taller de expertos hubiese
decidido utilizar una distribuciéon Beta-PERT, se hubiera obtenido lo siguiente:

Grafico 2.4. Distribucion Beta-PERT de sobrecostos del taller de
expertos
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Fuente: Elaboracion propia.
Se procede a calcular los pardmetros a 'y B a partir de los parametros PERT:?

(a+1)ﬁ+([3—1)0c=25%
oa+B-2

axB=7

moda =

Al resolver este sistema de ecuaciones se obtiene que:

(1-2m) +\(1-2m)2 + 28m(1 - m)
2(1 —m)

Donde m es la moda estandarizada:

moda-a. _ 30%

m= b-o

Al reemplazar en la férmula de alfa, se obtiene a = 2,0412, y al sustituir esto
en la férmula de beta se obtiene B = 3,4294.

Con estos parametros se puede verificar que el valor esperado estandariza-
do de la distribucion es 37%.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 2.4. Distribucion Beta-PERT

Valor esperado estandarizado = L,B =37%
o+

o

Valor esperado sin estandarizar = a +(b-a)
o+

=29%
B

Con la distribucidn triangular, el valor esperado es 32%.° Esto se debe a que
las puntas de la distribucién influyen mas en el promedio que en el caso de una
distribucion Beta-PERT.

Al reemplazar en la féormula de Excel para los percentiles se obtiene el valor
del impacto:

P, = INV.BETAN (50%; 2,0412; 3,4294; 10%; 60%) = 27,8%

P,, = INV.BETAN(95%; 2,0412; 3,4294; 10%; 60%) = 45,6%

Por consiguiente, el CRSC se calcula de la siguiente manera:
CRSC =(400x18,2%)x1x45,6% = US$33,2 millones

Es decir, el costo del riesgo de construccion es de US$33,2 millones, ligeramen-
te menor al obtenido con una distribucién triangular. Mientras mayor sea la distan-
cia entre el valor maximo y el valor mas probable, mayor sera la diferencia entre los
resultados obtenidos entre ambas distribuciones (triangular y Beta-PERT).

Notas:
2 Para mas detalles, véase en el anexo 1 la informacién sobre la distribucion Beta-PERT.
b El promedio de una distribucion triangular es (a+b+c)/3.

Informacion obtenida a través de estudios referenciales

Cuando no exista informacion histérica de sobrecostos de proyectos de
infraestructura de similares caracteristicas al proyecto que se desea eva-
luar y no sea posible llevar a cabo un taller (riesgo o de expertos) que per-
mita capturar los juicios de valor de sus participantes, se procede a evaluar
la pertinencia de llevar a cabo un analisis mediante estudios referenciales.

Implica la revision de la literatura especializada, la cual, en caso de que sea
posible, se debe complementar con referencias o estudios nacionales y
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oficiales recopilados por organismos publicos e instituciones privadas debi-
damente acreditadas. Estas referencias deben relacionarse con la identifi-
cacion y valoracion de riesgos, en especial de proyectos de infraestructura
publica de gran tamafo e impacto en la poblacién. La informacion estadis-
tica obtenida se puede caracterizar de dos maneras:

e Se distribuye normal. Si como producto de la revisién de la literatura
especializada se obtiene informacion estadistica sobre la cual existe
evidencia de que los estadisticos estan asociados a una distribucion
Normal, entonces se procede a calcular el impacto del riesgo de cons-
truccién por medio del cdlculo del percentil.

e No se distribuye normal. Cuando la revisidén de la literatura especia-
lizada no permite inferir la distribucion de probabilidad que describe
el sobrecosto, entonces, se recomienda emplear la desigualdad de
Chebyshev.?° Esta puede ser util cuando se desconoce la distribucion
de probabilidad que describe los sobrecostos, el estudio que respalda
los estadisticos incluye una muestra representativa y los analisis que se
realizan son de nivel técnico y/o académico. De esta manera se pueden
obtener los percentiles que describen el impacto del riesgo de cons-
truccion.

Para aplicar esta opcidn se debera fundamentar por qué no fue posible lle-
var a cabo las alternativas anteriores. Si no se puede contar con informacion
de la literatura especializada sobre experiencias internacionales, se sugiere
obtener informacidn a través de la opinidn experta (interna) de manera aco-
tada con respecto al impacto del riesgo de construccidn. La opinidn experta
de manera acotada consiste en la conformacion de un grupo de técnicos al
interior de la entidad publica. Este grupo analizard cada una de las causas
de los riesgos asociados al proyecto de infraestructura en un sector deter-
minado y emitira un informe con el valor del impacto del riesgo de construc-
cion (casos 2.5,2.6 'y 2.7).

Por su parte, el caso 2.8 presenta un ejemplo que integra todas las cau-
sas del pasivo contingente.

Finalmente, el grafico 2.5 muestra el proceso a seguir para cuantificar
el impacto del riesgo del sobrecosto y que se ha aplicado para cada uno de
los casos hasta ahora desarrollados.

20 Para mas detalles sobre la desigualdad de Chebyshev, véase el anexo 1.
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Caso 2.5. Referencia (benchmark) internacional

El proyecto en el sector energia tiene una inversion de US$120 millones. No se
cuenta con informacidn histdrica y tampoco ha sido posible realizar un taller,
motivo por el cual se recurre a la experiencia internacional mediante la revision
de informes e investigaciones técnicas sobre proyectos de infraestructura pu-
blica. Producto de la revision internacional, se tiene la muestra de sobrecostos
gue se presenta en el cuadro 2.9.

Cuadro 2.9. Sobrecosto mediante benchmark internacional

Numero de proyectos revisados Sobrecosto Desviacion
en el sector de energia promedio estandar
12 20,4% 29,9%

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, no fue posible encontrar evidencia de que los estadisticos re-
portados correspondian a una distribucion Normal.? Cuando no existe evidencia
de la distribucion de probabilidad asociada a los estadisticos obtenidos median-
te la revision de informes sobre experiencia internacional, se emplea la regla de
la desigualdad de Chebyshev® para calcular el impacto al percentil deseado:

Py, = 1t =20,4%
P, = 11+ 3,620 = 20,4% + 3,162 x 29,9% = 115,0%

De modo que el pasivo contingente derivado del riesgo en la etapa de cons-
truccion debido a la adquisicion de permisos y licencias, que representa el 12%
de la inversion total, es:

CRC =(CBx¢)x PO x 1 =(120x12%) x 1x 115,0% = US$16,6 millones

Elriesgo de construccion genera al Estado un pasivo contingente de US$16,6
millones.

Notas:

2 En caso de que exista evidencia de que los estadisticos se distribuyen normalmente, se
emplea la férmula del percentil para la distribuciéon normal, tal como se utilizé en los casos
11y 2.1,y se aborda en el anexo 1.

P En el anexo 1 pueden encontrarse mas detalles sobre la desigualdad de Chebyshev.
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Caso 2.6. Opinion experta de manera acotada

Cuando no ha sido posible encontrar informacion histérica de sobrecostos de
proyectos de similares caracteristicas, llevar a cabo un taller ni encontrar lite-
ratura especializada sobre estudios de proyectos de infraestructura publica en
el sector y la tipologia bajo analisis, entonces se procede a relevar la opinién
experta de manera acotada.

Es decir, al interior de |la autoridad responsable de llevar adelante el pro-
yecto se convoca a funcionarios con capacidad de decisidn para que opinen a
su mejor entender sobre el sobrecosto mas probable (en porcentaje) y sobre
los sobrecostos minimo y maximo que podria experimentar el proyecto. Con
estos tres parametros se recurre a la distribucion triangular para estimar los
percentiles.

Por ejemplo, se desea evaluar el pasivo contingente por riesgo de construc-
cidn asociado a los cambios de servicios, que representa el 9% de la inversion
total. El proyecto tiene un plazo de 15 afios y una inversién de US$200 millones.
Luego de relevar informacidén entre los funcionarios convocados se obtuvieron
los resultados presentados en el cuadro 2.10.

Cuadro 2.10. Sobrecosto a partir de opinidon experta de manera
acotada

Minimo Mas probable Maximo
30% 70% 150%

Fuente: Elaboracion propia.

El calculo del percentil para una distribucién triangular se calcula mediante
la siguiente expresion:

B { si k <1 X = minimo + \Jk (maximo — minimo)(més probable - minimo)

si k>1 X =méximo —\/(1 — k)(méximo — minimo)(méaximo — més probabl
Para los datos de este caso se tiene:

,_ 70%-30% _ 40%

- - - 33,3%
150% - 30% 120% ‘

Como 95% > 33%, entonces, se emplea la segunda expresion de P,, tal como
se describe a continuacion:

(continuda en la pdgina siguiente)
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Caso 2.6. Opinion experta de manera acotada (continuacion)

P,s = maximo (1~ k)(maximo — minimo)(méximo - mas probable)

= 150% —/(1-95%)(150% — 30%)(150% — 70%) = 128,1%
Por lo tanto, se procede a calcular el CRSC de la siguiente forma:

CRSC =(CBx ¢)x PO x| =(200x 9%)x 1x 128,1% = US$23,1 millones

De esta manera, el costo del riesgo de construccién tiene un valor de US$23,1
millones.

Caso 2.7. Cuantificacion del riesgo de sobreplazo

En esta oportunidad se desea estimar el costo del riesgo del sobreplazo. Para
ello se cuenta con informacioén histérica de proyectos de similares caracteristi-
cas al proyecto de referencia:

Cuadro 2.11. Serie histérica de sobreplazos

Sobreplazo
Plazo inicial Plazo final Sobreplazo (en

Proyectos (en dias) (en dias) (en dias) porcentaje)
1 360 420 60 16,7%
2 830 915 85 10,2%
3 1.300 1.500 200 15,4%
4 750 860 110 14,7%
5 2.250 2.600 350 15,6%
6 950 1,020 70 7,4%
7 1.760 1.925 165 9,4%
8 300 303 3 1,0%
60 480 510 30 6,3%

Fuente: Elaboracion propia.
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Caso 2.7. Cuantificacion del riesgo de sobreplazo cont)

La prueba de Jarque-Bera? permite inferir que la muestra se distribuye nor-
malmente, por lo tanto, se tiene que la media del sobreplazo es del 11,6% con
una desviacion estandar del 4,5% y, de esta manera, el impacto segun la regla
percentil 50-95P es el siguiente:

Cuadro 2.12. Impacto segun la regla percentil 50—95

Regla percentil 50-95 Percentiles Valor
m P, 11,6%

u+1,6450 Py, 11,6% + 1,645 x 4,5% =
19,0%

Fuente: Elaboracion propia.

Si se aplica la expresidn anterior para la cuantificacion del riesgo de sobre-
plazo, se considera una tasa de compensacion del 12% anual y un CAPEX igual
a US$130 millones para el proyecto, que tiene un plazo para la inversion de dos
anos (730 dias). De la misma muestra anterior, la probabilidad de ocurrencia de
sobreplazo se asumen en un 100%, por consiguiente se puede valorar el costo
del riesgo de sobreplazo como se muestra en el cuadro 2.13.

De esta manera, se puede concluir que para una posicion neutral el CRS es
de US$3,6 millones y en el caso del percentil 95, CRS es de US$5,9 millones.

Cuadro 2.13. Valoracion del costo del riesgo de sobreplazo

Valor (en millones de
Costo del riesgo de sobreplazo ddlares)

CRS,,, =, x CAPEX x PIx PO X P,

3,62
CRS,y,, = 12%/365 x 130 x 730 x 100% x 11,6%
CRS,y, =1, X CAPEX x P| x PO x P
: 5,92
CRS,y,, = 12%/365 x 130 x 730 x 100% x 19,0%

95%

Fuente: Elaboracién propia.

Notas:

a Para mas detalles sobre la prueba de Jarque-Bera, véase el anexo 1.

b Véase en el anexo 1la informacién sobre la distribuciéon normal. También se puede apli-
car a todos los casos anteriormente tratados con respecto a la forma de cuantificar el
impacto.

Pasivo contingente derivado de riesgos en la fase de construcciéon

59



Caso 2.8. Causas que generalmente son retenidas por
el Estado

En este caso se sintetiza el andlisis realizado para un proyecto con una inversion
inicial (CB) de US$70 millones, con una probabilidad de ocurrencia del 100% y
un impacto esperado correspondiente al P, del 40%. Los impactos de las dis-
tintas causas se resumen en el cuadro 2.14.

Cuadro 2.14. Informacion de base

Causa 0,
Expropiaciones de terrenos y predios 5%
Adquisicién de permisos y licencias 3%
Interferencia de ductos y cableado de servicios publicos 2%
Medioambientales y sociales 4%
Eventos geoldgicos no previstos en el disefio original 5%
Hallazgos arqueoldgicos 1%
Eventos de caso fortuito y fuerza mayor 2%

Fuente: Elaboracién propia.
La expresion para el pasivo contingente es igual a:

7
CRC=CBXPOXIxY ¢

1=1

Con base en la informacion anterior, el valor del pasivo contingente al P,
queda definido por:

CRC = 70><100%><40%><(5% +3%+2%+4% + 5% +1% + 2%) =US$6,2
Por consiguiente, el costo del riesgo de construccion debido a las siete cau-

sas que generan sobrecosto, y que generalmente es retenido por el Estado, es
de US$6,2 millones.
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sobrecosto

Grafico 2.5. Proceso para la determinacién del impacto del riesgo de
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Pasivo contingente
derivado del
riesgo de
demanda/ingresos

Con el objeto de incentivar la participacion de la inversidon privada, los
Estados suelen asumir pasivos contingentes derivados del otorgamiento de
garantias orientadas a cubrir el riesgo de demanda/ingreso del proyecto,
para mejorar el perfil de riesgo de los proyectos y asi facilitar su bancabili-
dad y promover la competencia.

De manera particular, algunos contratos de APP contienen compromi-
sos contingentes sobre garantias no financieras como los ingresos minimos
garantizados (IMG), cuya operatividad basica es la siguiente: si los ingresos
anuales por cobro de tarifa o cuota a los usuarios de un proyecto de APP
(peaje, precio o similar) son inferiores al ingreso minimo garantizado para el
o los afos establecidos en el contrato, el gobierno debera cubrir la diferencia
de acuerdo con el procedimiento regulado en el contrato correspondiente.

La garantia tiene las siguientes caracteristicas:

e Enelcontrato de APP se establece una cantidad de ingreso o demanda
a garantizar para cada periodo. Lo mas frecuente es hacerlo en perio-
dos anuales, pero también pueden ser trimestrales, mensuales, etcétera.

e Sienunodelosperiodoselingresoreal es menor que el IMG, el gobierno
pagara la diferencia entre el monto garantizado y el ingreso efectiva-
mente recolectado (real).

* En algunos casos, como contraparte a los IMG se establece una banda
superior de forma que si el ingreso efectivamente recolectado supera
dicho valor, el inversionista privado debe compartir la totalidad o parte
de ese ingreso adicional con el gobierno.
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Grafico 3.1. Activacion de la garantia

Se activa la
garantia

Ingreso modelado —IMG

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 3.2. Activacion de la garantia + banda superior

Banda superior

Ingresos
compartidos

Se activa la
garantia

Ingreso modelado —IMG

Fuente: Elaboracion propia.

Una manera para estimar el IMG es calcular los ingresos de forma que per-
mitan al inversionista privado cubrir los costos de operaciéon mas el pago de su
deuda de largo plazo. Esto implica que aun si el ingreso real es menor que el
IMG, el inversionista privado tendra los recursos para seguir operando y cubrir
el servicio de la deuda (interés mas principal).

En este sentido, la modelacidn para valorar los compromisos contingen-
tes (IMG) requerird la estimacion de flujos futuros que consideren el caracter
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contingente del compromiso. Por este motivo se debe plantear un modelo
estocastico que, principalmente, mediante un método de simulacién, per-
mita modelar la activacion del riesgo, por lo que resulta necesario establecer
supuestos, determinar pardmetros y variables fijas y aleatorias que posibili-
taran proyectar los flujos futuros.

El valor del pasivo contingente dependiendo de la posicidn al riesgo del
gobierno es el percentil 50 (P,,) 0 95 (P,,) del valor presente del diferencial
(mayor a cero) entre los IMG y los ingresos simulados.

La propuesta metodoldgica proporciona la distribucion de probabilidad
empirica de los posibles montos a pagar en diferentes escenarios de simu-
lacién. Esto permitiria determinar la probabilidad con la cual los pagos del
gobierno se encontrarian dentro de un determinado rango, que sera de uti-
lidad para valorar el riesgo de demanda/ingreso y su plan de contingencia.

Con este fin, se considera la garantia de ingresos minimo un derivado
financiero, porque su valor depende del valor de la variable o variables sub-
yacentes (por ejemplo, evoluciéon del trafico que a su vez depende directa-
mente del PIB). La garantia toma la forma de una opcidn de venta europea
(put option).

Construccion financiera del IMG

El ratio de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en
inglés) se determina en todos aquellos periodos donde la deuda se
encuentra vigente, considerando para ello el perfil de ingresos esperados
del proyecto de infraestructura publica. Dicho perfil de ingresos esperados
corresponde a los ingresos del proyecto que permiten el equilibrio finan-
cieroy se determina por medio del modelo econdmico financiero, conside-
rando una tasa de retorno que el inversionista privado exigiria al proyecto
por su capital de riesgo invertido. El DSCR se determina mediante la
siguiente expresion:

ingresos esperados,; — costos OyM,

DSCR, = + - .
(interés deuda, + amortizacién deuda,)

!

Cabe notar que los costos de operacion y mantenimiento (costos OyM)
podrian incluir los montos de impuestos del proyecto de infraestructura
publica. Los IMG se determinan mediante un DSCR que cumple con las con-
diciones de bancabilidad aceptadas en el mercado financiero.

Por lo tanto, los IMG se calculan teniendo en cuenta la formula de cal-
culo para el DSCR para cada periodo en el cual se encuentre vigente la
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deuda del proyecto de infraestructura publica, considerando que los IMG
corresponden a los ingresos del proyecto vy fijando el valor del objetivo de
la siguiente manera:

IMG, = DSCR, x(interés deuda, + amortizacién deuda, )+ costos OyM
Modelacién estocastica del IMG

Generalmente el IMG tiene como objetivo facilitar la transaccion para
obtener el financiamiento privado del componente de la deuda de largo
plazo del proyecto de APP (bancabilidad).

Al ser comparado con los ingresos reales esperados modelados, el
gobierno compensa la diferencia cuando los ingresos caen por debajo del
IMG (véase el grafico 3.1).

Por lo tanto, el valor de la garantia IMG en un afio t es igual a:

IMG, -Y,),si Y, <IMG, _
0 Si Y, 2IMG,

Donde Y, representa los ingresos modelados. De esta manera, la garantia de
ingresos es considerada un derivado financiero:

pPago = {( max {O, IMG, - Yt}

e Cuando Y, < /MG,, el ingreso percibido por el inversionista privado se
encuentra por debajo de la garantia establecida en el contrato APP y
por lo tanto corresponde al gobierno cubrir la diferencia de acuerdo
con el procedimiento regulado contractualmente. En este sentido, el
pago (p) se modelard mediante una opcidén financiera de venta de los
ingresos del inversionista privado. La garantia solo serd ejercida si Y, es
menor que /MG, . En términos financieros, el inversionista privado es el
propietario de una opcion de venta con un precio de ejercicio IMG, .2

e Dado que las opciones de venta pueden modelarse y valorarse con dis-
tinto plazo de ejercicio, el valor del paquete sera la suma del valor de las
opciones de venta que la componen.

La valoracion de la garantia /MG, depende de los ingresos/demanda
que obtenga el inversionista privado. Al respecto, un enfogque muy usado es

21 Existirdn tantas opciones de venta como periodos tenga el proyecto de infraestructura. Por
ejemplo, si el plazo del contrato es de 20 afos y la garantia estd activa por 16 afnos, el conce-
dente le entrega al gobierno un paquete de 16 opciones de venta.
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plantear un modelo que permita proyectar el ingreso del operador privado
a través de un MBG, es decir, proyectar una tendencia mas un componente
aleatorio alrededor de ella. El modelo comienza con los niveles de ingresos
y hace supuestos acerca de cdmo estos evolucionan en el tiempo, las tasas
esperadas de crecimiento y la volatilidad de los ingresos. Tipicamente se
asume que la tasa de crecimiento de los ingresos del proyecto es igual a la
tasa de crecimiento de la economia.?

La formulacion del MBG para el riesgo de ingreso/demanda de forma
es la siguiente:

AY,., =Y, uAt +Y,08VAE =Y, =Y, +Y, ,(ust + oev/AL )& ~ N(0,1)
Donde:

es la demanda/ingreso para el periodo t;

~

W es la tasa de crecimiento de la economia;

At es el incremento del tiempo;

€ es la variable aleatoria normal estandar;>* y

o es la volatilidad del crecimiento de la economia.

Cabe recalcar que Y es el valor del ingreso esperado correspondiente
al periodo inicial. Por ejemplo, para u = 5%, o = 3,5%, At =1, entonces:

Y, =Y, 4V, x5%x1+Y, x35%x1x¢, £ ~N(0,1)
La expresion para la valoracion del pasivo contingente de IMG es la
siguiente:

L Max|IMG, -Y,0
VPrp =2 aXE1 tt : ]
t=1 +l‘)

Donde:

VP, es el valor presente del riesgo de demanda/ingreso;
T es el periodo del proyecto; y

r. es la tasa de descuento del Estado.?

22 Determinado por el PIB y su elasticidad.
2% | a variable normal estandar € puede ser modelada mediante la funcidon de Microsoft Excel:
INV.NORM(ALEATORIO( ),0,1).
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Por ejemplo, si se toman los valores presentes (VP) de 10.000 trayec-
torias de las diferencias entre el IMG y los ingresos modelados, icual seria
el percentil 957 El P, seria aquella trayectoria de ingresos en VP por debajo
del cual estaria el 95% de los VP. Si se ordenan los VP de menor a mayor, el
P, seria el VP de la observacion 9.500 (95% de 10.000).

Se puede encontrar literatura académica sobre procesos estocasticos
aplicados a valoracion de garantias de ingresos minimos en Zhao et al.
(2004), Wibowo (2004), Brandao y Saraiva (2008), Shan (2010), Ashuri
et al. (2012), Kokkaew y Chiara (2013), Roumboutsos y Pantelias (2014),
Mirzadeh y Birgisson (2015), Duarte (2016), Hawas y Cifuentes (2016),
Contreras y Angulo (2017), Carbonara y Pellegrino (2018), Wang, Cui y Lui
(2018), Zapata, Mejia 'y Lopes (2018) y Zhang et al. (2020).

En el anexo 2 se presentan otros posibles procesos estocasticos que
se utilizan para modelar la dindmica de los ingresos, valorar las garantias y,
en consecuencia, los pasivos contingentes. En ese anexo también se mues-
tra la modelacidon que se debe realizar cuando en un sector/subsector hay
mas de un proyecto donde se deben valorar pasivos contingentes y, por lo
tanto, se debe considerar una cartera sectorial de proyectos. En este caso
necesariamente debe incluirse el andlisis de correlacion serial entre el pro-
ceso estocastico de cada uno de los proyectos. Por ejemplo, en una cartera
de 20 proyectos de APP de carreteras y otra cartera de 10 aeropuertos, se
debe considerar la correlaciéon entre proyectos para valorar adecuadamente
el pasivo contingente de la cartera completa.?®

En el anexo 3 se presenta el analisis de demandas contingentes en el
que se puede observar por qué una garantia puede ser modelada como una
opcion de venta.

24 Usando el criterio del equivalente cierto es posible trabajar con la tasa libre de riesgo (véase
el anexo 2).

25 La forma de introducir correlacion es a través de la descomposicion de Cholesky (véase el
anexo 2).
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Caso 3.1. Riesgo de demanda

El proyecto requerird una inversion de US$1.200 millones, el plazo de construc-
cion esta programado en tres afios y tiene un plazo de explotacion (OyM) de
20 anos. Ademas, se tiene la informacion presentada en el cuadro 3.1 para los
20 anos de explotaciéon del proyecto.

Cuadro 3.1. Costos de OyM, interés de la deuda y amortizacion de

la deuda
Costo OyM Amortizacion
(en dolares) Interés (en doélares) (en dolares)
1 13.978.456 119.513.321 19.997.516
2 15.138.186 117.473.575 22.037.263
3 16.360.701 115.225.774 24.285.064
4 17.650.278 112.748.697 26.762.140
5 19.011.566 110.018.959 29.491.878
6 20.449.619 107.010.787 32.500.050
7 21.969.938 103.695.782 35.815.055
8 23.578.510 100.042.647 39.468.191
9 25.281.862 96.016.891 43.493.946
10 51.161.410 91.580.509 47.930.328
1 53.975.207 86.691.615 52.819.222
12 58.800.175 81.304.055 58.206.783
13 65.435.731 75.366.963 64.143.874
14 70.871.801 68.824.288 70.686.550
15 76.641.222 61.614.260 77.896.578
16 82.770.809 53.668.809 85.842.029
17 89.289.891 44.912.922 94.597.916
18 96.230.558 35.263.934 104.246.903
19 103.162.437 24.630.750 114.880.087
20 133.481.716 12.912.981 126.597.856

Fuente: Elaboracion propia.

(continda en la pagina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacicn)

El mercado financiero exige un DSCR objetivo de 1,3x constante durante
todo el periodo de explotacion para el calculo del IMG. Mediante la siguiente
expresion para el IMG:

IMG, = DSCR, x (interés deuda, + amortizacion deuda,)+ costos OyM,

Por ejemplo, para el afio 1y el aflo 15, se tendria:

IMG, = 1,3)((119.513.321 + 19.997.516) +13.978.456 = 195.342.544
IMG,, =1,3x (61.614.260 + 77.896.578) +76.641.222 = 258.005.310

Adicionalmente, considerando el valor de los ingresos esperados igual a:
US$215.986.088 para el primer ailo del periodo de explotaciéon y considerando
una tasa de crecimiento de la economia de 3%, mediante la siguiente expresion
se puede construir el perfil de los ingresos esperados del proyecto para cada
periodo:

lo=1l,x(1+p)

Donde: /,=215.968.088, p = 3% y k: 1, ...,20. De esta manera, se obtiene para los
proximos 20 anos el perfil presentado en el cuadro 3.2.

Por consiguiente, se tiene un flujo de ingresos esperados que se encuentran
por encima del IMG durante todo el ciclo de vida del proyecto.

Considerando que la economia sufre fluctuaciones debido a diversas cau-
sas, la propuesta es valorar el riesgo de demanda (ingresos) empleando un
modelo estocastico para observar distintos escenarios a partir del comporta-
miento macroecondémico.

Los supuestos macroecondomicos con respecto a la economia son: u=3%y
o= 8%, que corresponden a la media de la tasa de crecimiento y la volatilidad
de la tasa de crecimiento de la economia, respectivamente. Estos se aplican
directamente a los ingresos del proyecto. Ademas, se considera una tasa de
descuento del 9,38%.

De esta manera, se tienen los siguientes resultados con respecto a los ingre-
sos modelados:

Y, =Y, +Y, At +Y, oAt

(continuda en la pdgina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Cuadro 3.2. IMG e ingresos esperados

IMG Ingresos esperados
Ano (en doélares) (en dolares)
1 195.342.544 215.986.088
2 196.502.275 222.692.456
3 197.724.790 229.607.056
4 199.014.367 236.736.355
5 200.375.654 244.087.019
6 201.813.707 251.665.921
7 203.334.026 259.480.148
8 204.942.599 267.537.007
9 206.645.951 275.844.031
10 232.525.498 284.408.988
1 235.339.295 293.239.887
12 240.164.263 302.344.985
13 246.799.820 311.732.797
14 252.235.889 321.412.101
15 258.005.310 331.391.946
16 264.134.898 341.681.666
17 270.653.980 352.290.882
18 277.594.646 363.229.514
19 284.526.525 374.507.790
20 314.845.805 386.136.257

Fuente: Elaboracion propia.

Como los periodos son anuales y consecutivos entonces la variacion del
tiempo es: At = 1.
De modo que:

Y, = 215.986.088
Y, =Y, + Y uAt +Y,oeAt

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Grafico 3.3. IMG vs ingresos esperados
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 3.3. Parametros para la simulacion

Parametro Valor

Ingreso estimado del periodo inicial 215.986.088
Tasa de descuento del Estado 9,38%
Media de la tasa de crecimiento de la economia 3%
Desviacion estandar de la tasa de crecimiento de la 8%
economia

At 1

Fuente: Elaboracion propia.

Y, =215.986.088 x (1+ 3% x 1+ 8% x INVNORM(ALEATORIO( ); 0;1) x 1) =
221.679.990°

Y, =Y, +Y,uAt +Yoe At
Y, = 221.679.990 x (1 + 3% x 1+ 8% x INV.NORM(ALEATORIO( ); 0;1) x 1) =
204.742.017
Y, =Y, + Y uAt +Y,0e At

Y, =204.742.017 x (1+ 3% x 1+ 8% x INVNORM(ALEATORIO( ); O;1) x 1) =
204.630.533

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Asi sucesivamente hasta completar los 20 periodos de evaluacion, que co-
rresponderia a una iteracion. El grafico 3.4 describe los resultados obtenidos
para una simulacién de todo el horizonte del periodo de explotacion.

En el grafico 3.4 se muestra uno de los miles de casos que se simularan para
calcular el pasivo contingente asociado al riesgo de demanda. En este caso par-
ticular, la garantia de IMG se activaria en 10 ocasiones, que se pueden identificar
por la presencia de barras de color gris. El cuadro 3.4 muestra los montos de
activacion de la garantia para cada ano.

Grafico 3.4. Simulacion del riesgo de demanda
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Fuente: Elaboracion propia.

Para esta simulacion se calcula el valor presente de los montos activados,
con lo que se obtiene un monto de US$56,9 millones.

A fin de obtener los percentiles 50 y 95 se debe repetir la simulacién anterior
unas 10.000 veces y los percentiles se obtienen directamente de esos 10.000
casos simulados.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Cuadro 3.4. Montos de activacion de la garantia como resultado de

13
14
15
16
17
18
19
20

la simulacion

Ingresos modelados
(en délares)

215.986.088
221.679.990
204.742.017
204.630.533
195.508.842
175.634.618
181.007.880
176.222.915
179.404.188
218.032.472
227.481.034
241.098.664
290.795.317
287.248.613
285.524.928
312.022.023
296.260.349
276.122.903
276.301.896
302.386.250

Riesgo de demanda IMG, - Y,

(en ddlares)

0
4.866.812
26.179.089
22.326.146
28.719.683
27.241.762
14.493.026
7.858.262

0
0
0
0
0
0

1.471.744
8.224.629
12.459.555

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 3.5 muestra seis de las 10.000 simulaciones realizadas y alli se

puede verificar que, en algunos casos, no hay activacion de IMG, mientras que

en otros si la hay. Todo el detalle de las simulaciones queda recogido en el his-

tograma de la simulacion (véase el grafico 3.6).

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Grafico 3.5. Ejemplos de algunas simulaciones realizadas
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Fuente: Elaboracion propia.

(continda en la pagina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Cuadro 3.5. Calculo del valor presente de la activacion

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4 Escenario 5 Escenario 6

Ao (en ddlares) (en délares) (en dolares) (en délares) (en dolares) (en délares)
0
0
0
0
0
0
0
0

2.037.545

VP

0
0
0
0
0
0
0

2.048.303

o O O o o o o o

835.632

0
10.095.941
210.236
3.661.293
2.838.324
0
15.359.918
4.001.404
26.391.799
16.520.759
67.450.612
30.716.265

0
13.335.271
9.323.260
0
2.082.943
9.001.606
46.832.661
38.782.672
43.717.594
42.542.966
37.205.582
13.586.847
0
12.669.773
5.870.014
0
5.934.669
99.797.052

7.898.979
972.201

O O O O O O O O O o o o o o o

6.139.441

o
o

O O o o o o o o

9.605.024
0
6.787.598

o o o o o

18.951.954
0
0

o O O O O O O O O O o o o o o o o o o

10.006.751

Fuente: Elaboracién propia.

El cuadro 3.5 muestra los valores presente de las primeras seis simulaciones
de las 10.000 que se haran en total, con las cuales es posible construir una dis-
tribucion de probabilidad del riesgo de demanda y asi obtener su valor espera-
do y los percentiles de la posicion frente al riesgo.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 3.1. Riesgo de demanda (continuacion)

Grafico 3.6. Distribucion del riesgo
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Cuadro 3.6. Posicion frente al riesgo

Percentil Valor (en ddlares)

50 1.194.803
95 209.725.710

Fuente: Elaboracion propia.

Del resultado de la simulacion se puede inferir que para un Estado con aver-
sion al riesgo, la valoracién del pasivo contingente asciende a US$209.725.710.

Nota:
2 Este valor varia dependiendo del valor que tome la funcién ALEATORIO().

Pasivo contingente derivado del riesgo de demanda/ingresos
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Pasivo
contingente por
riesgo cambiario

Definiciones previas

El pasivo contingente de tipo de cambio se presenta para prevenir efec-
tos derivados de variaciones en la moneda local con respecto al ddlar de
Estados Unidos. En un contrato de APP cuando los pagos que recibe el inver-
sionista privado son en moneda local (ML) pero los costos son en moneda
extranjera, principalmente en ddlares, se produce un descalce entre ingre-
sos y costos. Cuando el tipo de cambio sube, el inversionista privado recibe
menos ingresos transformados en moneda extranjera para cubrir sus cos-
tos en moneda extranjera.?® Este problema afecta principalmente el compo-
nente de deuda de largo plazo que asume el inversionista privado en ddlares
para financiar una parte importante de la inversion inicial del proyecto. El
periodo de repago de la deuda es en general superior a 10 afos.

Es muy importante contar con inversionistas y financistas extranjeros
en las licitaciones de contratos de APP. En sus decisiones de inversion, los
inversionistas privados extranjeros ven un riesgo adicional en los flujos que
obtienen como retorno: el riesgo de verse enfrentados a devaluaciones (o
depreciaciones) que en definitiva disminuyan los flujos de caja del proyecto
medidos en divisas. Lo mismo ocurre con los financistas: la capacidad del
inversionista privado de repagar su deuda se vera comprometida ante varia-
ciones adversas del tipo de cambio y, por lo tanto, el riesgo total de la ope-
racion no solo involucrara la calidad del proyecto y sus accionistas, sino
también la volatilidad cambiaria del pais en cuestion.

26 En adelante en esta publicacién la moneda extranjera sera el délar estadounidense, la mo-
neda en circulacion mds extendida en el mundo.
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Es deseable reducir este riesgo tanto por la decision de inversion y/o
de financiamiento que realizan los agentes internacionales, como por la
reduccién de retorno exigido al proyecto. En estricto rigor, los accionistas y
financistas toman sus decisiones considerando la combinacién riesgo-renta-
bilidad del proyecto en cuestion y de los agentes que participan de él. Si el
riesgo es mayor, se exige un mayor retorno a las inversiones y en la medida
en gue el retorno sea mayor o menor, los agentes estaran dispuestos a asu-
mir mayor o menor riesgo, respectivamente. La reduccién o eliminacién del
riesgo cambiario tiene como consecuencia una disminucidon en el retorno
exigido al proyecto, lo que beneficia directamente a los usuarios al reducir
el costo financiero del proyecto de APP. Efectivamente, en la medida en que
la exigencia de retorno sea menor, la tarifa ofertada serd menor (en el caso
de que esta sea la variable de adjudicacién) o lo sera el plazo o el pago del
Estado, permitiendo la realizacidon de mas proyectos publicos con los recur-
sos ahorrados.

Otro aspecto que se debe considerar en la decisién de incorporar un
mecanismo de cobertura cambiaria se relaciona con la sefial de compromiso
del Estado con el proyecto, en términos de reducir el riesgo moral (moral
hazard). En efecto, el tipo de cambio no es totalmente aleatorio, sino que
responde a cierta intervencién o manejo macroecondmico que puede hacer
el Estado, aun cuando en el caso extremo la politica cambiaria sea comple-
tamente flexible.?” Por su parte, el inversionista privado no tiene ninguna
injerencia en el precio doméstico de la divisa. Esto hace que el Estado afecte
los retornos del accionista foraneo o desmejore la capacidad de pago que
el proyecto ostenta sobre una deuda expresada en divisas, sin incurrir en un
“costo” por ello (y el sentido de los incentivos de la autoridad dependera
totalmente de la coyuntura politica y econdmica). Lo que hace en alguna
medida la cobertura cambiaria es corregir este desincentivo al preocuparse
de la situacion del inversionista, ya que el Estado respondera a las variacio-
nes cubriéndolo en sus pérdidas, tanto de capital como de deuda (0 ambas,
segun el esquema a definir), ya sea en forma parcial o total.

Al momento de generarse una cobertura cambiaria otorgada por el
Estado se origina un pasivo contingente de tipo de cambio. Este pasivo
puede ser explicito o implicito.

e El pasivo es explicito y se manifiesta cuando el gobierno establece un
mecanismo de cobertura cambiaria en los contratos de APP, ya sea a

27 Esto se conoce como flotacioén sucia.
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través de un swap de divisas, opciones sobre tipo de cambio (CAP, floor,
collar) y/o un instrumento hibrido en el cual se compensa al sector pri-
vado cuando el ddlar se aprecia en moneda local por sobre un nivel
predefinido y el gobierno recibe recursos del sector privado cuando se
aprecia la moneda local por debajo de un nivel definido. También es un
pasivo explicito cuando se regula en un contrato de APP de manera total
o parcial que los pagos que realiza el Estado se reajusten de acuerdo con
la variacion del tipo de cambio segun una periodicidad predefinida.?®

e El pasivo es implicito para el gobierno (las cuentas publicas) cuando los
pagos que debe realizar el sector publico en los contratos de APP, por con-
cepto de subsidios y/o de pagos por disponibilidad diferidos en el tiempo,
se denominan en ddlares y no en la moneda de circulacién del pais.

Es importante indicar que también hay coberturas de tipo de cam-
bio para algunos proyectos que no generan pasivos contingentes para el
gobierno. Este es el caso cuando el disefio de una transaccién de APP con-
templa que las tarifas que pagan los usuarios se indexen de acuerdo con la
variacion del tipo de cambio. De esta forma el riesgo cambiario se traspasa a
los usuarios que pagan por los servicios que ofrece el inversionista privado.
Sin embargo, cuando el gobierno considera que no es adecuado que ese
riesgo sea traspasado a los usuarios y se necesita que la deuda sea garanti-
zada, entonces el gobierno puede generar una cobertura cambiara que sus-
tituya la indexacion tarifaria.

A continuacidon se presenta una metodologia para la valoraciéon del
riesgo cambiario para dos tipos de coberturas cambiaras gue generan pasi-
vos contingentes para el Estado:

e Indexacién de pagos por variaciones de tipo de cambio, las que se inclu-
yen como clausulas en los contratos de APP.

e  Cobertura cambiaria en bandas que ofrece el gobierno en el contrato
de APP.

El tipo de cambio spot?® se refiere al tipo de cambio del momento en que
se realiza una cotizacién de una divisa frente a otra, generalmente dentro de
un dia en un momento preciso.

28 Estrictamente, es un pasivo firme de valor incierto y, por lo tanto, su valoracion es completa-
mente asimilable a un pasivo contingente. Esta |égica también aplica a los pagos del gobierno
en funcion del uso o volumen de servicios.

29 Proviene de la expresion on the spot que significa “de inmediato”.

Pasivo contingente por riesgo cambiario
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El tipo de cambio forward o a plazo (futuro) es el de una divisa en una
fecha futura.

Mecanismo de cobertura cambiaria a través de indexacidn

Para esta modalidad se establece una garantia publica en la cual un monto
(M) permanece constante en el tiempo en ML. Este monto puede ser un pago
diferido que financia la infraestructura y/o servicios del proyecto, y/o puede
ser un monto para el repago de los intereses y amortizacion correspondiente
a la deuda que asume el inversionista privado con los financiadores.

El gobierno indica que el monto (M,) se reajustara de acuerdo con la
siguiente expresion:

spot
M[ = MO X#

TCF,

factor de
Donde: compensacion
M. es el monto garantizado al inversionista privado en el periodo t

en moneda local;

M,: es el monto en moneda local comprometido;
Spot,; es el tipo de cambio spot correspondiente a la fecha de pago

comprometido (ML/US$);
es el tipo de cambio fijado como uUnico valor para todo el periodo
(ML/US$).

Caso 4.1. Monto garantizado al inversionista privado

Supdéngase que el monto comprometido en moneda local es
MO=7.500><%—§)= 10.000. Al momento de fijar la cobertura cambiaria, el tipo
de cambio es igual a 15 ML/US$. Es decir, US$1 equivale a ML 15. Por lo tanto, en
ese momento los ML 7.500 equivalen a US$500 (7.500/15). La garantia permite
que independiente de cudl es el valor del tipo de cambio en el futuro siempre el
inversionista privado recibird una cantidad que le permita adquirir US$500 que
son los que necesita para cumplir sus compromisos en dolares.

Para lo anterior se garantiza en el contrato de APP el tipo de cambio en un
valor de US$15. A ese tipo de cambio se le denominara TCF .

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.1. Monto garantizado al inversionista privado «ont.)

Dado el valor de la garantia publica y el precio TCF, existen dos escenarios
para el tipo de cambio spot, pasado un tiempo t:

* Sieltipo de cambio spot es mayor o igual a ML 15 (por ejemplo, ML 20),
entonces:

M, =7.500x22 210.000
Por lo tanto, el inversionista privado recibird ML 10.000, que equivale a
US$500. Bajo este escenario en lugar de pagar ML 7.500, el gobierno debe pa-
garle al inversionista privado ML 10.000, es decir, debido a un alza en el tipo de
cambio (spot) con respecto al tipo de cambio inicial (TCF) deberd compensarlo
con ML 2.500.

» Si el tipo de cambio spot es menor a ML 15 (por ejemplo, ML 10),
entonces:

M, =7.500 x % =5.000

En este escenario el monto garantizado al inversionista privado es de ML
5.000. Por consiguiente, el gobierno paga al inversionista privado un monto de
ML 5.000, es decir, ML 2.500 menos con respecto al monto comprometido de
ML 7.500.

spot,
Nota: El factor 71_'%':0’
cada periodo. Lo anterior constituye un pasivo contingente para el gobierno

corresponde al porcentaje de compensaciéon en

dado que el monto a pagar en moneda local en cada periodo es incierto debido
a que depende del valor de cambio spot en cada periodo.

En general, se puede concluir que las series de tipo de cambio tienen
raiz unitaria y, por lo tanto, son no estacionarias; es decir, el tipo de cambio
no vuelve a su valor promedio. De esta manera, una serie de tipo de cam-
bio spot, puede ser modelada mediante un MBG discreto. Notese que al
modelar el tipo de cambio spot, indirectamente se estd modelando el monto

garantizado al inversionista privado M,.

Pasivo contingente por riesgo cambiario
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Entonces, la dinamica del tipo de cambio spot, sera modelado mediante
la siguiente ecuacion:3°

ASpot, = Spot, , x (yAt + O'E\/E), e~N(0)1)
Spot, = Spot, , x (1 + UAE + O'S\/E), e~N(0)1)

Donde:

Spot,: es el tipo de cambio spot para el periodo t;

W es la tasa de crecimiento promedio del tipo de cambio para el periodo
At definido;

At: es el incremento del tiempo;

c: es la volatilidad de la tasa de crecimiento del tipo de cambio; y

es la variable aleatoria Normal estandar.

A partir de todo lo definido anteriormente, a continuacidon se muestra el
procedimiento conceptual para la cuantificacion del riesgo (compensacion),
donde el subindice / denota la iteracién del niumero de simulaciones para
cuantificar el CRI mediante el método de Monte Carlo.

Cuadro 4.1. Cuantificacion del costo del riesgo de ingresos

Monto Monto Riesgo
Periodo Spot Forward comprometido garantizado (compensacion)
S, -
- M, =M R, =maxiM, -
1 S Fy =S, M, Y [TCFo] ’ " M, 0} "
S .
M. =2y R, =max{M,, -
S, M, = [szj]Mo R = méX{Msf_
3 3 F, M, '~ (TCF, “wo
4 S F M M, = (83" ]MO RA,r’ = méX{M4,i -
3 0 0 + (TCF, M,, 0}
Spi R =méax{M. -
n Sias Fo My L [TCFJ'b M0

30 Para mayores detalles véase Hull (2018).
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Del cuadro 4.1 se procede a calcular el valor presente del perfil del
riesgo mediante la siguiente expresion:®

Rt‘,/'
(1+r)t

.
VAN, =
t=1

Tal como se menciond anteriormente, para todos los efectos en el cua-
dro 4.1 el subindice / denota la /-ésima iteracion de la simulacion mediante el
método de Monte Carlo.*?

La tasa de cambio fijada permanece constante para todo el ciclo de
vida del proyecto y se iguala al primer valor del tipo de cambio spot.

Dado el monto comprometido con el inversionista privado, se procede a
calcular el monto garantizado, que depende del valor fijado y del valor esto-
castico spot. Los calculos se realizan para todos los periodos, tal como se
muestra en el cuadro 4.1.

Luego, se calcula el riesgo mediante la expresién de la compensa-
cion, donde se compara la diferencia entre las columnas monto garanti-
zado y monto comprometido, con respecto al valor cero, para todos los
periodos.

Por ultimo, se calcula el valor presente del perfil obtenido en el paso
anterior, lo cual corresponde al valor del costo del riesgo de ingresos para la
iteracién /. Una vez realizadas todas las iteraciones, se procede a calcular los
percentiles que reflejan la posicidon frente al riesgo.

En el caso 4.2 se muestra la aplicaciéon de la metodologia.

Caso 4.2. Célculo del riesgo (compensacion)
Dada la informacidn presentada en el cuadro 4.2, el grafico 4.1 muestra la evo-
lucion del tipo de cambio spot y la dindmica de la tasa de crecimiento mensual

del tipo de cambio, dentro de los 15 aflos considerados.

(continda en la pdgina siguiente)

31 En Microsoft Excel se emplea la funcién: VNA(tasa, valorl,[valor2], ...), para el calculo del
valor presente.
32 Véase en el anexo 1la informacién sobre la simulaciéon de Monte Carlo.

Pasivo contingente por riesgo cambiario
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Caso 4.2. Célculo del riesgo (compensacion)
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(continuda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.2. Célculo del riesgo (compensacion)

Los graficos 4.1 y 4.2 muestran como se ha venido comportando el tipo
de cambio durante los ultimos 15 afos. A pesar de los distintos shocks que se
observan en la dindmica de crecimiento del tipo de cambio mensual, el prome-
dio de los retornos (tasa de crecimiento/variacion del tipo de cambio) es del
0,045% con una volatilidad del 1,25% (cuadro 4.3).

Con los parametros anteriores se modelara el tipo de cambio spot mediante
un MBG.

El proyecto contempla un pago anual comprometido contractualmente igual
a ML 17.770.000. De esta manera, con base en la modelacién de tipo de cambio

Grafico 4.1. Evolucion mensual del tipo de cambio
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Grafico 4.2. Dinamica de la tasa de crecimiento del tipo de cambio
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(continda en la pagina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)

Grafico 4.3. Distribucion de los retornos?
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Cuadro 4.3. Estadisticos del tipo de cambio mensual

Estadistico Valor

Promedio (retorno mensual) 0,045%

Volatilidad (retorno mensual) 1,25%

Fuente: Elaboracién propia.

spot, se desea conocer el monto garantizado al inversionista privado durante

los 15 afos de explotacion del proyecto de infraestructura. El valor spot inicial

del tipo de cambio es 17,77. Por lo tanto el valor en ddlares es igual a 1.000.000.
De las expresiones vistas anteriormente para el MBG se tiene lo siguiente:

Spot, = spot, , x (1 + UAE + crs«/E) e~N(0)])

A continuacidn, se describe el proceso de calculo, donde, por definicion del
MBG, el primer valor para la serie spot corresponde al valor fijado del forward. El
resto de los términos de la serie para cada uno de los periodos se genera recur-
sivamente, utilizando en cada caso un valor aleatorio para & obtenido mediante
la funcion de Excel INV.NORM(ALEATORIO(),0,1), para representar su comporta-
miento siguiendo una distribucion Normal N(O,1).

(continda en la pagina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)
Spot, =17,7

Spot, = 17,77 % (1 +0,045% % 1+1,25% x INV.NORM(ALEATORIO( );0;1x1 )) =17,55

Spot, = 17,55 x (1 +0,045% x 14+ 1,25% x INV.NORM(ALEATORIO( );0;1x 1 )) =17,72

Spot, = 17,72 (1 +0,045% x 14+ 1,25% x INV.NORM(ALEATORIO( );0;1x ﬁ)) -17,48

Es importante tener presente que la modelacién es mensual, mientras que
el pasivo contingente que se quiere evaluar en este ejemplo es anual y por un
periodo de 15 anos. Por lo tanto, en cada iteracion se deberan generar 180 valo-
res spot, de los cuales se utilizaran los multiplos de 12 para representar los afos
del contrato.

El cuadro 4.4 muestra el resultado para todos los periodos del contrato.

Cuadro 4.4. Tipo de cambio spot modelado

Periodo (mes) Ao de contrato TCF Spot
0 0 17,77 17,77
12 1 17,77 16,39
24 2 17,77 17,43
36 3 17,77 17,41
48 4 17,77 18,72
60 5 17,77 20,12
72 6 17,77 18,84
84 7 17,77 19,80
96 8 17,77 20,49
108 9 17,77 20,76
120 10 17,77 20,54
132 1 17,77 20,99
144 12 17,77 20,27
156 13 17,77 21,61
168 14 17,77 20,34
180 15 17,77 21,64

Fuente: Elaboracién propia.

(continuda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)

Grafico 4.4. Evolucién del tipo de cambio spot
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Spot,
Mediante el factor de compensacion # se puede obtener a partir
(o]

del monto comprometido (MO), el monto garantizado al inversionista privado
(M,)) durante todo el periodo del contrato de APP.

M, = M, x—2POk
TCF,

A continuacidn, a partir de los resultados del cuadro 4.4 se muestra el pro-
ceso de cdlculo de algunos montos en el cuadro 4.5.

M, = M, x—P%% __17770.000x 229 _ m116:394.789 .
TCF, 17,77

M,, = M, x—P%s __17770.000x 243 _ M117.432.209 .
TCF, 17,77

My, = My x —PO%s __17770.000x 2242 _ M120.487.206 .
TCF, 17,77

De esta manera, al comparar los montos obtenidos como resultado del pro-
ceso de simulacion, se observan escenarios donde en ciertos periodos se de-
berd compensar al inversionista privado debido a que el tipo de cambio spot
es mayor al tipo de cambio fijado, asi como también existen periodos donde
el inversionista privado debera retribuir al gobierno (si el contrato de APP asi
lo establece) debido a que el tipo de cambio spot es inferior al tipo de cambio

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)

Cuadro 4.5. Compensacion

Periodo Ano de Garantizado Compensacion
(mes) contrato Comprometido (en ML) (en ML)
0 0 17.770.000 17.770.000 0

12 1 17.770.000 16.394.789 0

24 2 17.770.000 17.432.209 0

36 3 17.770.000 17.409.602 0

48 4 17.770.000 18.721.202 951.202
60 5 17.770.000 20.123.719 2.353.719
72 6 17.770.000 18.836.765 1.066.765
84 7 17.770.000 19.800.657 2.030.657
96 8 17.770.000 20.487.206 2.717.206
108 9 17.770.000 20.762.341 2.992.341
120 10 17.770.000 20.536.234 2.766.234
132 1 17.770.000 20.994.151 3.224.151
144 12 17.770.000 20.274.413 2.504.413
156 13 17.770.000 21.605.513 3.835.513
168 14 17.770.000 20.339.054 2.569.054
180 15 17.770.000 21.636.149 3.866.149

Fuente: Elaboracién propia.

fijado, que se mantiene constante durante todo el ciclo de vida del contrato de
APP (grafico 4.5).

Compensacion, = ma’x{Mz = MO,O}
Compensacion,, = méx {M,, - M,;0} = méx{16.394.789-17.770.000; O} = ML O
Compensacion,, = méx{M,, - M,;0} = max{17.432.209-17.770.000; O} = ML O
Compensacion,, = méx {My, ~ M;0} = méx{20.487.206 - 17.770.000; O} = ML 2.717.206

Con los datos anteriores mas la tasa de descuento del 5%, se calcula el valor
presente de la compensacion:

VAN (Compensacion) = ML 17.908.254

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)

Grafico 4.5. Activacion de la compensacion
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Mediante el método de Monte Carlo se pueden generar distintos escena-
rios, tal como se muestran en el grafico 4.6. Para cada escenario se obtienen los
perfiles tanto para el monto garantizado al inversionista privado (Mo), como el
monto comprometido (Mo), por lo tanto, se calcula el valor presente del perfil
Compensacion, = ma’x{Mt —MO,O} . Al total de muestras generadas con la simula-
cion se le calcula el percentil 50 o el percentil 95, de acuerdo con el criterio selec-
cionado para la valoracion de los pasivos contingentes.

El grafico 4.7 muestra la distribucion del valor presente de las compensacio-
nes obtenidas para cada periodo, luego de generar 10.000 escenarios mediante
el método de Monte Carlo.

Por lo tanto, el costo del riesgo de tipo de cambio generarad un pasivo con-
tingente para una posicion de aversion media frente al riesgo de ML 8.710.443,
mientras para una posicion de alta aversion frente al riesgo serd de ML 38.241.554
(cuadro 4.6). Como consecuencia, el gobierno deberd contemplar una politica
que defina un plan de contingencia que permita hacer frente el riesgo cuando
este se active durante la etapa de explotacion del proyecto de infraestructura.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)

Grafico 4.6. Resultados de la simulacion de Monte Carlo
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(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.2. Calculo del riesgo (compensacion) (ontinuacion)

Gréfico 4.7. Valor presente de los perfiles max{M—M,0}
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Cuadro 4.6. Compensacion al inversionista privado (ML)

Percentil 50 (en ML) Percentil 95 (en ML)

méxM, - M,, 0} 8.710.443 38.241.554

Fuente: Elaboracién propia.

Nota:

2 A la tasa de crecimiento también se la conoce como retorno para efectos de valoracién,
en alusién a que las variaciones positivas o negativas generan pérdida o ganancias para
un inversionista en moneda extranjera.

Mecanismo de cobertura cambiaria mediante bandas

En este mecanismo el tipo de cambio fijado se encuentra en bandas a una
distancia o (porcentaje), de modo que quedan definidas a una distancia
(I+ o)y (1-a). Esta cobertura estad orientada a garantizar una parte del pago
de los servicios de deuda en ddlares del inversionista privado, cuando los
ingresos que recibe el inversionista privado se encuentran en moneda local
(ML) y no en ddlares. Para este pasivo contingente, la variable en riesgo es
la variable tipo de cambio.
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Cuadro 4.7. Posicion segun el tipo de opcién

Posicion\tipo opcion Opcion de compra Opcioén de venta

Comprador Derecho, pero no obligacion, Derecho, pero no obligacion,
de comprar ddlares a un tipo de de vender ddlares a un tipo de
cambio determinado en una fecha  cambio determinado en una fecha
especificada especificada

Vendedor Obligacion de vender dolares aun  Obligacién de comprar ddlares a un
tipo de cambio determinado en una tipo de cambio determinado en una
fecha especificada fecha especificada

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante observar que el tipo de cambio se puede expresar como

US$
7C oo = ——
s oML
O como
ML
7C,, =——.
ML US$

En el primer caso, se representa la cantidad de ddlares que se requiere para com-
prar TML. En el segundo caso, la cantidad de ML que se precisan paracomprar US$1.

Cuanto mayor es la cantidad de ddlares que se requieren para comprar una
unidad de ML, se considera que el dodlar se esta depreciando o que la moneda
local se esta apreciando. Esto equivale a indicar que el 7C,, estd subiendo
o que el 7¢c,, esta bajando. Por el contrario, cuanto menor es la cantidad de
ddlares que se precisan para comprar una unidad de ML, se dice que el dolar
se estd apreciando o que la moneda local se esta depreciando (devaluando).
Esto equivale a indicar que el 7C,, esta bajando o que el 7C,, esta subiendo.

En ausencia de un instrumento de mercado que permita solucionar los
descalces cambiarios que pudiera experimentar el inversionista privado, el
gobierno puede proveer un mecanismo que se estructure como una opcion
de divisas. De manera general, un contrato de opcidn le entrega a su duefo
el derecho, pero no la obligacién, de comprar/vender un activo a un precio
determinado y en un periodo de tiempo especificado.

Pueden existir dos tipos de opciones segun se trate de opciones de
compra (call options) o de venta (put options). Por lo tanto, habrd cuatro
posiciones basicas seglin se compre o se venda una opcién de compra o una
opcion de venta, como se muestra en el cuadro 4.7.
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Entonces cuando se compra una de las divisas, automaticamente se
vende la otra, por lo que:

e  Cuando se define una opcién de compra en ddlares, se define implici-
tamente una opcidon de venta en ML, ya que se estima que habra una
bajada de la ML, lo que implicara una subida del doélar.

e  Cuando se define una opcién de venta en dolares, se define implicita-
mente una opcidn de compra en ML, ya que se estima que existird una
subida de la ML, lo que implicard una bajada del ddlar.

Por lo tanto, las dos opciones se compran o venden al tener expecta-
tivas simultdaneamente de una apreciacion de una de las divisas (TCuss) Y
depreciacién de la otra (TC,, ).

Construccion de la funciéon de pago del gobierno®

A continuacion, en el grafico 4.8 se presenta de qué manera opera una
garantia de tipo de cambio, donde el tipo de cambio spot fluctua entre dos
bandas determinadas por el tipo de cambio fijado inicialmente en un porcen-
taje (1+ a) y (1 - o) respecto al valor spot inicial. La mecanica de funciona-
miento supone que una variacion (hacia la apreciacion o depreciacién) del
tipo de cambio, por ejemplo, menor a un 10% puede y debe ser manejada por
las partes a través de los mecanismos de cobertura disponible en los mer-
cados financieros.3* Si la variacion es mayor (hacia arriba o hacia abajo) al
10%, el gobierno compensara al inversionista privado en caso de devaluacién
(depreciacion) de la moneda local respecto de la moneda de la deuda (ddlar)
y en el caso contrario el inversionista privado le deberd pagar al Estado.

En otras palabras, el mecanismo busca amortiguar las pérdidas cuando
TC, es alto y amortiguar las ganancias cuando el tipo de cambio es bajo.

En el grafico 4.8 se observan dos escenarios:

e Cuando el tipo de cambio se encuentra por encima de la banda ((1 + o)
TC,), el gobierno le paga al inversionista privado debido a que la ML
se deprecia respecto del doélar. Este pago representa un pasivo contin-
gente para el gobierno.

33 M, estara expresado en ddlares.
34 Swap o permutas de divisas, opciones de tipo de cambio, forward de divisas y futuros de
tipo de cambio.
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Grafico 4.8. Activacion de la garantia
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Fuente: Elaboracion propia.

e  Cuando el tipo de cambio se encuentra por debajo de la banda (1 - o)
TC,), el inversionista privado debe compensar al gobierno porque la
moneda local se aprecia con respecto al ddlar. Este pago representa un
activo contingente para el gobierno.

De la operatoria del mecanismo se generan dos casos para la mode-
lacion usando la analogia con las opciones financieras, donde TC, es el
tipo de cambio del periodo t (spot):

e Cuando TC, > (1 + )TC,, el TC, es considerado muy alto y por lo tanto
corresponde un pago del gobierno al inversionista privado. La forma en
que se materializa este pago es analoga al pago representado a través
de una opcién de compra o call. Es decir, si el TC, supera el umbral esta-
blecido en la relacién anterior, la situacion equivale a que el inversionista
privado tenga la opcién de comprar una cantidad de ddlares preestable-
cida a un precio de ejercicio igual a (1 + a)TC,. En términos financieros,
se puede modelar como si el inversionista privado fuera el propietario de
una opcion call con precio de ejercicio (1+ a)TC,. En este caso, al inver-
sionista le “molesta” que suba el tipo de cambio.

De este modo, el monto en ML que debera pagar el gobierno al
inversionista privado viene dado por la siguiente expresion:

Pago, =M, x (TC, - (1+a%) x TC,)

e Cuando 7C, < (1- 0)TC,, el TC, es considerado muy bajo y por lo tanto
corresponde que el inversionista le pague al gobierno. La forma en que

Pasivo contingente por riesgo cambiario
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se materializa este pago es andloga al pago representado a través de
una opcion de venta o put del gobierno. Es decit, si el TC, cae bajo el
umbral establecido ((1 + a%)TC,), es una situacion equivalente a que el
gobierno tenga la opcién de vender cierta cantidad de ddlares al inver-
sionista privado a un precio determinado. En términos financieros, es
como si el Estado fuera el propietario de una opcidn put con precio de
ejercicio (1- )7C,,.

Por lo tanto, el monto en ML que el inversionista privado retribuye
al gobierno equivale a la siguiente expresion:

Pago, =M x ((1-a%)x TC, - TC)

Grafico 4.9. La ML no se aprecia ni se deprecia
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 4.10. La ML se deprecia
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico 4.11. La ML se aprecia
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Fuente: Elaboracion propia.

Caso 4.3. Cobertura garantizada por el gobierno al
inversionista privado

Continuando con el caso anterior, supdngase que con la finalidad de establecer
una cobertura al tipo de cambio se considera un o = 10%, por lo tanto, la banda
superior para el tipo de cambio fijado sera:

ML

(1+10%)x17,77 =19,55 ——
Us$

Entonces, el gobierno paga en ML al inversionista privado la diferencia entre
19,55—— vy el valor del tipo de cambio en ese momento, siempre y cuando el tipo
de cambio spot (TC ) sea mayor a ese valor. En caso contrario, no paLga nada.

De esta manera, si en el futuro el tlpo de cambio sube a 20— la garan-
tia se activa dado que 20—>19 55 El gobierno tiene dos maneras de
transferir este monto: se lo entrega aIL{gversmmsta privado en délares y el in-
versionista los intercambia en el mercado formal a un tipo de cambio 2OUM—SL$ o)
directamente le entrega en ML el monto garantizado.

El monto en ML asciende a:

Pago en ML =1.000.000 x (20 - 19,55) = 453.000
En caso de no estar vigente la cobertura del gobierno, el inversionista priva-

do necesitaria 20 millones de ML para cubrir su obligaciéon de US$1 millén. Por
el hecho de tener la cobertura, necesita 20.000.000 - 453.000 = 19.547.000,

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.3. Cobertura garantizada por el gobierno al
inversionista privado (continuacisn

lo que es equivalente a enfrentar un tipo de cambio de 19,45477 (ML/USD), que
es justamente el limite superior de la banda.

Nota: Obsérvese que el inversionista privado ejerce la cobertura si max {Spot—19,55,0}
es positivo. En otras palabras: ejerce la cobertura (opcion de compra) siempre que el
tipo de cambio spot sea mayor que 19,55. El inversionista privado enfrenta un descalce
cambiario, al tener sus ingresos en ML y sus costos, especialmente los del servicio de la
deuda, en moneda extranjera, por lo tanto, cualquier subida del tipo de cambio le genera
pérdidas. También es cierto que disminuciones del tipo de cambio le generan ganancias.
De esta forma mientras mas bajo es el tipo de cambio, o mas se aprecia la moneda local,
mayores serdn las ganancias del inversionista privado por este concepto.

Caso 4.4. Retribucion del inversionista privado al gobierno

Continuando con el ejemplo anterior, supdngase que el tipo de cambio baja de
17,77 a 15. El monto de US$1 millén ahora le cuesta 15 millones de ML en lugar de
17,77 millones de ML; por lo tanto el inversionista privado obtiene una ganancia
de 2,77 millones de ML.

Teniendo presente lo anterior, el gobierno podria reducir su pasivo contin-
gente al exigir compartir una parte o la totalidad de la ganancia privada cuando
el tipo de cambio se aprecia. Esto en estricto rigor se transforma en un activo
contingente para el gobierno.

Para lo anterior, el gobierno genera una banda inferior considerando un o= 10%.
Por lo tanto, la banda inferior para este ejemplo es: (1-10%)x 17,77 = 15'99UM—§'
En este caso, el gobierno tiene el derecho a recibir por parte del operador priva-
do la diferencia entre 15,99 y el tipo de cambio spot. Obsérvese que el gobierno
puede ejercer la cobertura si m.six{15,99—$pot,0}/a es mayor que cero. En otras
palabras, ejerce la opcidon de venta, es decir, recibe de parte del inversionista

privado un monto igual a toda la diferencia entre 15,99 y el tipo de cambio spot.
Continuando con el ejemplo anterior, si el tipo de cambio baja a 15@, el
inversionista privado tendria que hacer un pago al gobierno equivalente a:

Pago en ML =1.000.000 x (15,99 - 15) = 993.000

Nota:
2 El gobierno puede ejercer la cobertura si méx {15,99- Spot,0} es mayor que cero. El go-
bierno ejerce la opcién de venta si el tipo de cambio se aprecia a valores menores a 15,99.

GESTION DE PASIVOS CONTINGENTES para proyectos de asociacién publico-privada



Metodologia de valoraciéon

El modelo mas utilizado para valorar opciones en divisas ha sido pro-
puesto por Garman y Kohlhagen (1983). Este modelo es una variante de
valoracién de opciones de acciones de Black y Scholes (1973) y de accio-
nes que pagan dividendo desarrollado por Merton (1973).3°

En concreto, el valor de la opcidn de compra en el periodo t es igual a:

Cr =S, xexp(~ryes X T)x N(d)) - K x exp(-ry, xT)x N(d,)

ln(f;]+(rm —Fyss +;02)T
d, = e d,=d,—o\T

Donde

es el precio spot en el tiempo t = 0 (ML/US$);

K:  es el precio de ejercicio de la opcion de compra (ML/US$), que es igual
a(+a)S,

r . eslatasalibre de riesgo en dolares;

r... eslatasa libre de riesgo en moneda local;

T es el plazo de vencimiento de la opcidn;

o: eslavolatilidad del precio spot; y

N(): es la distribucion acumulada normal estandar.

El valor de la opcidon de venta en el periodo t es:
Py = Kxexp(~r, xT)x N(=d,) = Sy x exp(~r,ss X T)x N(-d,)

Donde K es el precio de ejercicio para la opcion de venta que es igual a (1 -
a)S,. Los parametros d, y d, deben volver a calcularse, tomando en cuenta
este nuevo valor para K.

El valor de la garantia de tipo de cambio en el periodo t (FXG) es la
suma de las series emparejadas de opciones de compra y venta:

N
FXG, =3 Myx(R-C,)

t=1

35 El modelo de Garman y Kohlhagen (1983) asume que solo una variable estocdstica sigue un
MBG para la dindmica del tipo de cambio spot, los mercados de divisas funcionan sin friccio-
nesy las tasas de interés externas y domésticas se mantienen constantes en el tiempo. Es una
opcidn europea dado que tiene una fecha fija de ejercicio.
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Caso 4.5. Cobertura seguin el modelo de Garman-Kohlhagen

Supodngase que se define una garantia de tipo de cambio como la indicada anterior-
mente, donde la banda se fija en £10% o sea a = 0,1. A continuacion, se obtendra una
expresion para el valor del pasivo contingente usando el modelo de Garman-Kohlhagen.
El gobierno realiza un pago al inversionista privado solo cuando el tipo de cambio
spot en el periodo t es mayor al tipo de cambio fijado (TC,>11xTC,). En consecuen-
cia, la cantidad que el gobierno le paga al inversionista en ML es igual a la cantidad
garantizada en ddlares multiplicada por el diferencial de tipo de cambio en t:

Pago, = M, x (TC,- (1 + a%) x TC,)

Por consiguiente, la cobertura es equivalente a una opcioén de compra en
dolares suscrita por el inversionista con el gobierno, con un precio de ejercicio
de 1,1 x TC,. El pago puede expresarse como:

M, x max{S - K,0}

Dondes=7C, y K =1,IxTC..

Caso 4.6. Calculo de la garantia mediante el modelo de
Garman-Kohlhagen

Para este caso se utilizara la informacion del caso 4.2, pero considerando una
banda de cobertura del 10%.

Cuadro 4.8. Supuestos de la valoracion

Tipo de cambio inicial (ML/US$) 17,77
Men ML 17.770.000
M en ddlares 1.000.000
Volatilidad anual del tipo de cambio (o) 4,3%
Tasa anual libre de riesgo en dolares (r, ) 4,4%
Tasa anual libre de riesgo en ML (r,,,) 5,0%

Fuente: Elaboracion propia.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.6. Cdlculo de la garantia mediante el modelo de
Garman-Kohlhagen ontinuacisn)

En el cuadro 4.8 se presentan los supuestos para la valoracién, asumiendo que
solo se tiene una opcidn de compra de ddélares o una opcion de venta en ML (CAP).

Operacionalmente se tiene un paquete de 15 opciones de compra en ddlares
(o 15 opciones de venta en ML). Cada una con tiempo de expiracion igual a un
ano calendario respecto del periodo inicial y precio de ejercicio igual a (1+ 10%)
x 17,77 =19,55. Cada afo el monto M de referencia asciende a ML 17.770.000, el
cual valorizado al tipo de cambio 19,55% asciende a US$1.000.000.

Donde S,=17,77y K=19,55

De la formula de Garman-Kohlhagen, el valor de la opcién de compra en el
periodo t es igual a:

C, =S, xexp(—r,ss xt)x N(d,) = K x exp(~r,, xt)x N(d,)

Al reemplazarlo en la féormula se tiene:
C,=17.77 x exp(-4,4% x 1)x N(d,, )~ 19,55 x exp(-1.25% x 1) x N (d,)
C, =17.77 x exp(-4,4% x 2) x N(d},) ~19,55 x exp(~1,25% x 2) x N(d,, )

)xN(

C; =17,77 x exp(-4,4% x 3)x N(d,; )~ 19,55 x exp(-1,25% x 3) x N (d, |

C,, =17.77 x exp(~4,4%x14)x N(d,,, ) 19,55 x exp(-1,25% x 14) x N(dl,,,)
Cis = 17,77 xexp(~4,4%x15)x N(d, 5 ) - 19,55 x exp(~1,25% x 15) x N(d ;)

Por ejemplo, los valores de du y dz,,- para j=3 son los siguientes:

17,77 1
Inf -~ 5%—4,4%+—x4,3%"|x3
g (19’55j+( () o+2>< o)X

Y d,, = dys —4,3%x/3

13

4,3%x/3
El cuadro 4.9 muestra la valoracion de la opcidn.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.6. Cdlculo de la garantia mediante el modelo de
Garman-Kohlhagen

Cuadro 4.9. Valoracién de la opcién

Valor de la opcién

Monto garantizado call segiin G-K Valor de la garantia
(en ddlares) [ML/US$] anual [ML]
Periodo (1) (2) (3)=(1) % (2)
1 1.000.000 0,0058 5.765
2 1.000.000 0,0431 43.105
3 1.000.000 0,0988 98.835
4 1.000.000 0,1599 159.881
5 1.000.000 0,2207 220.655
6 1.000.000 0,2787 278.715
7 1.000.000 0,3330 332.978
8 1.000.000 0,3830 382.998
9 1.000.000 0,4286 428.649
10 1.000.000 0,4700 469.979
1 1.000.000 0,5071 507.126
12 1.000.000 0,5403 540.277
13 1.000.000 0,5696 569.643
14 1.000.000 0,5954 595.447
15 1.000.000 0,6179 617.913

Fuente: Elaboracion propia.

De esta forma el valor de la garantia total en ML asciende a:

15
FXG, = ¥,1.000.000xC,, = 5.251.966

E=1
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Caso 4.7. Calculo de la garantia, opcion put

A continuacion se presentan los supuestos para la valoracién, asumiendo que
ahora se trabaja operacionalmente con un paquete de 15 opciones de venta en
délares o 15 opciones de compra en ML (floor).

Cada una con tiempo de expiracion igual a un afio calendario respecto del
afo inicial y precio de ejercicio igual a (1 -10%) x 17,77 =15,99.

Donde S, =1777 y K=0,9 x17,77 =15,99
Con los datos anteriores es posible utilizar la siguiente expresion:
P, = K xexp(=h,, xt)xN(=d,; )= S, xexp(—r s x t)x N(~d,,)
Al reemplazarlo se tiene:

P, = 15,99 x exp(~5% x 1) x N(~d,,) 17,77 x exp(~4,4%x 1) x N(~d,)
P, = 15,99 x exp(~5% x 2)x N (~d,, )~ 17,77 x exp(~4,4%x 2)x N (~d,,
P, = 15,99 x exp(~5% x 3)x N(~d, ;) - 17,77 x exp(~4,4%x 3) x N(~d;)

P, =15.99x exp(~5% x9)x N(~d,,, )~ 17,77 x exp(~4,4%x 9) x N(~d,,,)
Py = 15,99 x exp(-5% x 10) x N (~d, ) 17,77 x exp(~4,4%x 10) x N (~d, ;)

El cuadro 4.10 muestra la valoracion de la opcion.

(continuda en la pdagina siguiente)
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Caso 4.7. Calculo de la garantia, opcidn put (continuacisn)

Cuadro 4.10. Valoracion de la opcion

Valor de la opcion

Monto garantizado put segun G-K Valor de la garantia
(en délares) [ML/US$] anual [ML]
Periodo (1) (2) (3)=(1)%(2)
1 1.000.000 0,0011 1.122
2 1.000.000 0,0099 9.866
3 1.000.000 0,0226 22.586
4 1.000.000 0,0352 35.227
5 1.000.000 0,0464 46.369
6 1.000.000 0,0557 55.664
7 1.000.000 0,0632 63.152
8 1.000.000 0,0690 69.006
9 1.000.000 0,0734 73.434
10 1.000.000 0,0766 76.638
1 1.000.000 0,0788 78.807
12 1.000.000 0,0801 80.103
13 1.000.000 0,0807 80.670
14 1.000.000 0,0806 80.630
15 1.000.000 0,0801 80.090

Fuente: Elaboracion propia.
De esta forma el valor de la garantia total en ML asciende a:

15
FXG, = ¥1.000.000x P, = 853.363

t=1
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Caso 4.8. Cdlculo de la garantia, opcion collar

En el cuadro 4.11 se muestran las opciones de venta y las de compra. El valor
de la resta de la opcidén de compra cap y la opcién de venta floor es el valor de
una opcion collar (cilindro), que representa el pasivo contingente total para el
gobierno por la cobertura cambiaria disefiada.

Cuadro 4.11. Valoracion de la garantia

Opcion call segun Opcion put segun Valor de la garantia
G-Kvaloradaen ML  G-K valorada en ML anual neta [ML]
Periodo (1) (2) 3)=(1)-(2)

1 5.765 1.122 4.643

2 43.105 9.866 33.240

3 98.835 22.586 76.249

4 159.881 35.227 124.654

5 220.655 46.369 174.286

6 278.715 55.664 223.052

7 332.978 63.152 269.827

8 382.998 69.006 313.992

9 428.649 73.434 355.216

10 469.979 76.638 393.341

1 507.126 78.807 428.320

12 540.277 80.103 460.174

13 569.643 80.670 488.973

14 595.447 80.630 514.817

15 617.913 80.090 537.823

Fuente: Elaboracién propia.

El valor de la garantia de tipo de cambio en el periodo actual t=0 (FXG) en
ML es la suma de las series emparejadas de opciones de compra y venta:

FXG, = i(c,_ -P)=4.398.603

t=1

Pasivo contingente por riesgo cambiario
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Caso 4.9. Comparacion entre Monte Carloy
Garman-Kohlhagen

Para finalizar este capitulo, se resolvera el mismo caso anterior mediante la si-

mulacion de Monte Carlo. Los supuestos son los mismos del caso 4.2 pero con
una banda de cobertura del 10%:

Cuadro 4.12. Estadisticos del tipo de cambio mensual

Estadistico Valor

Promedio (retorno mensual) 0,05%
Volatilidad (retorno mensual) 1,25%?
Nota:

2 Esta volatilidad mensual es equivalente a la utilizada en el modelo de Garman-Kohlhagen, en el que se
utilizaron datos anuales y donde resulta una volatilidad anual de 5,1% en tiempo continuo.

El monto garantizado en ML asciende a17.770.000, lo cual origina la siguien-
te banda:

Valor minimo: 15.993.000
Valor maximo: 19:547.000

Se debe generar el MBG a partir del ultimo dato conocido del tipo de cam-
bio: 17,77 [ML/US$1:

Spot, =17,77
Spot, = 17,77><(1+0,05%><1+1,25%x/NV.NORM(ALEATOR/O( );O;1><\ﬁ)) =17,59
Spot, = 17,59><(1+0,05%><1+1,25%x/NV.NORM(ALEATOR/O( );O;1><«ﬁ)) =17,31
Spot, = 17,31><(1+0,05%><1+ 1,25%x/NV-.NORM(ALEATOR/O( );O;1><«ﬁ)) =17,33

Spot,, = 17,66 % 1+0,05%x 1+1,25% x INV.NORM(ALEATORIO( );01x+/1)) = 16,60

SPOt, 5, = 20,52 (1+0,05%x 1+1,25% x INV.NORM(ALEATORIO( );0;1x+/1)) = 20,57
SPOt g, = 20,57 x (1+0,05% x 1+1,25% x INV.NORM(ALEATORIO( );0;1x 1)} = 20,53

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.9. Comparacion entre Monte Carloy
Garman-Kohlhagen (continuacisn

Estos valores spot generan el siguiente cuadro de compensaciones:

Cuadro 4.13. Compensacion

Periodo Ano de

(mes) contrato
0] 0]
12 1
24 2
36 3
48 4
60 5
72 6
84 7
96 8
108 9
120 10
132 n
144 12
156 13
168 14
180 15

Spot

17,77
16,60
16,34

17,17

17,33
16,44
15,55

16,51

17,57
18,54
18,54
19,75
18,58

18,91

20,03
20,53

Monto Compensacion Retribucion
Forward garantizado [ML] [ML] [ML]
17,77 17.770.000 0 0
17,77 16.595.700 0 0
17,77 16.343.285 0 0
17,77 17.166.855 0 0
17,77 17.331.262 0 (0]
17,77 16.439.497 0 0
17,77 15.552.723 0 440.277
17,77 16.514.809 0 0
17,77 17.565.460 0 0
17,77  18.543.036 0 0
17,77 18.537.146 0 (0]
17,77 19.748.167 201167 0
17,77 18.576.911 0 0
17,77 18.913.060 0
17,77  20.025.982 478.982 (0]
17,77 20.531.423 984.423 0]

Fuente: Elaboracion propia.

En esta iteracion el valor presente del riesgo asciende a 793.391 - 312.896
= ML 480.495. Para obtener el valor del pasivo contingente, se deben simular
miles de casos y luego obtener el percentil 50 o el percentil 95, segun sea el cri-
terio adoptado. Luego de realizar 5.000 simulaciones se obtiene lo presentado

en el grafico 4.12.

Como esta distribucidon no es simétrica, el estadigrafo mas apropiado para
comparar con los resultados obtenidos con Garman-Kohlhagen no es P50, sino
el valor esperado, cuyo monto asciende a 4.449.818, y resulta muy similar a los
4.398.603 obtenidos con Garman-Kohlhagen.

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 4.9. Comparacion entre Monte Carloy
Garman-Kohlhagen (ontinuacion

Grafico 4.12. Simulacion de Monte Carlo para 5.000 iteraciones
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Cuando se desee efectuar el analisis de pasivos contingentes con base en
valores esperados, es mejor utilizar Garman-Kohlhagen, ya que no se requiere
hacer simulaciones. No obstante, cabe recordar que, para aplicar esta férmula,
el tipo de cambio debe seguir un MBG. En cambio, cuando se desee trabajar
con base en percentiles, se debe usar necesariamente la simulacion de Monte
Carlo.
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Pasivo
contingente por
litigios

Definiciones previas

Para el Estado los pasivos contingentes por litigios son producto del riesgo
que se genera cuando este enfrenta procesos judiciales en su contra, debido
a la incertidumbre de su desenlace, que potencialmente pueden llevar a unas
indemnizaciones frente a terceros. Dichas acciones legales, que pueden ser
iniciadas por empresas, individuos, inversionistas extranjeros u organizacio-
nes, suelen estar motivadas en disputas sobre interpretaciones contractua-
les, demoras en el cumplimiento de obligaciones, denuncias contra servidores
publicos, entre otros.

En el caso de proyectos de APP, los pasivos contingentes por litigios se
originan usualmente debido a controversias en temas de inversion. Dichos
procesos, que generalmente involucran pretensiones monetarias eleva-
das, suelen llegar a cortes internacionales como el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).36

La exposicion a los pasivos contingentes por litigios puede ser grande
en relacién con la economia del pais involucrado (Banco Mundial, 2019).
En particular, en economias emergentes los pasivos contingentes por liti-
gios se han constituido algunas veces en los mas importantes registra-
dos (Bova et al., 2016). Destaca el caso de Argentina que en 2001 perdid
un litigio por reconocimiento de deuda, con un impacto equivalente al

36 E| CIADI cuenta con 164 Estados miembros que han firmado el Convenio. Para mas detalles,
visitese https://icsid.worldbank.org/es/acerca/estados-miembros. Bolivia, Brasil, Cuba, Ecua-
dor y Venezuela no son miembros del CIADI.
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13,2% de su PIB; y también el de Bosnia y Herzegovina que en 2009 per-
did un litigio que generd un impacto total equivalente al 15,3% de su PIB
(Bova et al, 2016). Si bien el monto involucrado en los litigios puede ser
elevado, el riesgo fiscal (materia de analisis de esta publicacion) depende
de la composicion del portafolio de litigios en curso. El riesgo serd menor
en un portafolio con varios procesos judiciales independientes con pre-
tensiones monetarias pequefias en comparacion con un portafolio con
pocos procesos judiciales correlacionados entre si con elevadas preten-
siones monetarias.

Una forma de reducir la incertidumbre originada por los poten-
ciales resultados de las demandas es utilizar herramientas del analisis
de decisiones. En su articulo fundacional Howard (1966) desarrolla las
bases del analisis de decisiones aplicado a temas gerenciales. A dife-
rencia de la investigacion clasica de operaciones que utiliza conceptos
matematicos complejos para ayudar en la toma de decisiones, el ana-
lisis de decisiones utiliza conceptos generales de probabilidad y [dgica
con el mismo fin.%’

A partir de este desarrollo conceptual, las aplicaciones en analisis
de litigios han cobrado cada vez mas importancia. Victor (2015) expone
una metodologia que, utilizando un arbol de decisidon con la representa-
cion grafica de los posibles caminos del litigio y empleando herramien-
tas del analisis probabilistico, permite la estimacién del valor esperado
del pasivo contingente por un litigio. Sobre la base de este fundamento
tedrico se desarrolla la presente metodologia una vez que el litigio ha
iniciado.

Cabe precisar que la metodologia de valoracidn del pasivo contingente
por litigios desarrollada se diferencia de las de los otros pasivos contingen-
tes incluidos en esta publicacidon en lo que respecta al punto de partida del
analisis. Esto es asi porque la metodologia considera como punto de par-
tida el inicio del litigio, es decir, se evalla el pasivo contingente a partir de la
ocurrencia de un evento (una de las partes interpone el litigio), lo cual difiere
de las otras metodologias de valoraciéon de pasivos que no incluyen ese tipo
de condicién. Un analisis mas amplio podria incluir la evaluacidon desde la

37 En palabras de Howard (1966): “El andlisis de decisiones no es mds gque un procedimiento
para aplicar la l6dgica. La maxima limitacién a su aplicabilidad no radica en su capacidad para
hacer frente a los problemas, sino en el deseo del ser humano de ser légico” (Decision analysis
is no more than a procedure for applying logic. The ultimate limitation to its applicability lies
not in its ability to cope with problems but in man’s desire to be logical).
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estructuraciéon del proyecto, con incertidumbre en la ocurrencia y carac-
teristicas del litigio, pero dicho analisis tiene problemas de medicién por la
variedad de causas posibles y la cantidad de supuestos necesarios para su
medicion, lo que aumenta la complejidad sin generar mejoras significativas
en la evaluacion del pasivo. Por eso, al considerar lo anterior y también las
fuentes metodoldgicas sobre las cuales se trabajan los litigios, y sin pérdida
de generalidad, se opta por desarrollar la metodologia teniendo como punto
de partida el inicio de un litigio.

Conceptualmente, un arbol de decisidon es un diagrama compuesto de
nodos y ramas. Se distinguen tres tipos de nodos: de decision, de probabi-
lidad (también conocido como nodo de azar o de evento) y terminal (tam-
bién llamado hoja del arbol). De la raiz inicial se ramifican distintos caminos
gue pasan por nodos internos hasta llegar a los nodos terminales. Si las
ramas se originan en nodos de decisidn, estas representan las alternativas
de decisiéon. Mientras que si se originan en nodos de probabilidad, estas
representan los distintos eventos posibles. Graficamente los nodos se sue-
len representar segun el siguiente detalle:

e Nodo de decisién: [J
e Nodo de probabilidad: O
e Nodo terminal: <

En caso de procesos judiciales contra el Estado, un nodo de decisién
puede representar la decision de conciliar (antes de ir a un litigio) o de ape-
lar un fallo determinado durante el mismo. Por su parte, un nodo de proba-
bilidad puede representar la incertidumbre del tipo de fallo (favorable o no
favorable). Finalmente, los nodos terminales suelen representar el resultado
final de cada posible camino en el litigio, en términos monetarios. Dado el
objetivo de esta publicacion, para la cuantificacion de los pasivos contin-
gentes por litigios, las decisiones seran evaluadas como incertidumbres y las
alternativas como eventos. Por este motivo, el arbol de decisiones se conoce
como arbol de probabilidades.

En general, la normativa establece que cada contrato de APP incluye
una clausula referida a la via arbitral como mecanismo de solucion de con-
troversias. Si bien antes de cada demanda hay intentos de solucion de la
controversia entre las partes (para no llegar a la via judicial), la presentacion
de la demanda contra el Estado marca el fin de la via extrajudicial y el ini-
cio del litigio.

Pasivo contingente por litigios
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Recuadro 5.1. Ejemplo de arbol de probabilidad

Supdngase que el Estado es demandado por US$20 millones. De acuerdo con
la informacidn histérica y teniendo en cuenta las particularidades de este nuevo
proceso judicial, se estima un 20% de probabilidad de obtener un fallo favorable
y un 80% un fallo desfavorable. En el escenario de que el fallo resulte favorable,
el Estado no incurre en obligaciones. En el escenario de fallo desfavorable, el
Estado debera pagar el monto designado en el fallo.

En el escenario de fallo no favorable, se estima que la compensacién a pagar
por el Estado sea establecida en US$25 millones (alta) con 25% de probabilidad,
US$20 millones (media) con 50% de probabilidad y US$15 millones (baja) con
25% de probabilidad.

Noétese que en este ejemplo sencillo no se tiene en cuenta la alternativa de
conciliar. Considérese también por simplicidad que el tiempo entre la fecha de
cuantificacion del pasivo contingente y la fecha de pago de la compensacion es
de un afio en todos los escenarios.

En el grafico 5.1 se presenta el arbol de probabilidad de acuerdo con los su-
puestos de este ejemplo. Al ser un ejemplo introductorio, este arbol solo tiene
dos escenarios iniciales y sobre uno de estos (fallo no favorable) se desarrollan
tres escenarios distintos.

Grafico 5.1. Ejemplo de arbol de probabilidad

/;722 US$ 25 millones

No favorable i

< Media US$ 20 millones
80% \ 50%

L Baja US$ 15 millones

25%

Favorable
20%

Uss$ o

De acuerdo con los datos, la estimacion del valor esperado del pasivo con-
tingente por este litigio se realiza segun el siguiente detalle:

80% x 25% x US$25 millones = US$5 millones

80% x50% x US$20 millones = US$8 millones

80% x 25% x US$15 millones = US$3 millones
20% 3 US$0 = USs$0o

US$16 millones

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 5.1. Ejemplo de arbol de probabilidad (ontinuacisn)

El valor esperado del pasivo contingente del litigio? es US$16 millones, a va-
lores del aflo uno.

Si se incorpora el concepto de valor en el tiempo, dado que el pago se rea-
liza en un periodo posterior a la demanda, es necesario traer a valor presente
el valor esperado resultante. Si la tasa de descuento anual es del 8%, el pasivo
contingente del litigio a valor presente serd como sigue:

US$ 16.000.000

: = US$14,81 millones
(1+8%)

El valor presente en términos esperados del pasivo contingente por este liti-
gio se estima en US$14.814.815.

Nota:
2 La definicion y féormula del pasivo contingente por litigios se detalla en la seccion
siguiente.

Metodologia de valoracion

La propuesta metodoldgica para la cuantificacion de pasivos contingentes
por litigios se basa en el drbol de probabilidad previamente desarrollado e
incorpora el elemento del valor del dinero en el tiempo para que el anélisis
sea mas certero. Asimismo, considera que la decision de afrontar el juicio ya
fue tomada.®®

Mediante la construccién del arbol de probabilidad se identifican los
distintos caminos que puede seguir el litigio, junto con sus probabilidades
de ocurrencia. De esta manera, cada camino del arbol termina en un resul-
tado a partir del cual se valora el pasivo contingente del litigio. El valor espe-
rado de este pasivo contingente se expresa a valor presente. El drbol general
a partir del cual se puede realizar la valoracion del pasivo contingente se
presenta en el grafico 5.2.

Este arbol de probabilidad general inicia con un litigio entre las partes
que incluye la incertidumbre del tipo de fallo en primera instancia, el cual
por su naturaleza puede ser favorable o no favorable. En el caso de fallo

38 E|l analisis de la conveniencia o no de conciliar no es objeto de esta publicacién. Dicho ana-
lisis requiere de otras herramientas, como el diagrama de influencia, y se enfoca en las estra-
tegias para obtener un fallo favorable.
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Grafico 5.2. Arbol de probabilidad general para litigios
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Fuente: Elaboracion propia.

favorable (para el Estado), la contraparte en una segunda instancia puede
optar por apelar o no apelar el fallo, mientras que en el caso de fallo no favo-
rable (para el Estado), el Estado dispone de los mismos escenarios. En caso
de que alguna de las partes apele, surge nuevamente la incertidumbre con
respecto al tipo de fallo en esta segunda instancia. Finalmente, en algunos
casos es posible recurrir a una tercera instancia (recurso extraordinario) en

donde se repite nuevamente la dindmica anterior.

En el arbol de probabilidad, los resultados se presentan en las hojas.
En el grafico 5.2 se observan 14 resultados posibles (V), correspondientes a
los 14 caminos posibles que puede tomar el litigio, y cada resultado se pre-
senta en términos monetarios a valor presente. Para ello, el efecto monetario
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estimado en cada camino debe ser traido a valor presente de acuerdo con
el tiempo estimado entre la fecha de analisis y la de pago establecido en el
fallo de dicho camino. Nétese que tanto el monto a ser descontado como el
tiempo estimado entre la fecha de andlisis y la de pago pueden variar segun
el camino del arbol bajo analisis. De forma general, se tiene lo siguiente:

Donde:

V. es el resultado monetario (esperado) a valor presente en el camino /;

M es el monto que debera pagar el Estado de acuerdo al evento resultante;
t. es el periodo entre la fecha de analisis y la de pago establecido en el fallo; y
r: es latasa de descuento.

Dada la naturaleza del pasivo contingente en evaluacion, la tasa de des-
cuento r a utilizar puede ser equivalente al costo de la deuda soberana del
Estado, en la misma moneda que M. Para su determinacion, se pueden con-
siderar los retornos de los bonos con duracion igual a t, disponibles en la
fecha de estimacion del pasivo contingente.

Otro punto importante a considerar es el de la independencia o no de
los eventos posibles después de cada fallo. Por ejemplo, cuando la incerti-
dumbre con respecto al tiempo y monto de la condena son independien-
tes (grafico 5.3), el orden de estos nodos no afecta el resultado. Es decir,
el resultado obtenido en los nuevos nodos terminales (debido a la incor-
poracion de incertidumbre en el monto) no se ve afectada por el orden de
estos nodos. Sin embargo, cuando la incertidumbre con respecto al tiempo

Grafico 5.3. Ejemplo de nodos adicionales al arbol general para litigios

Eventos independientes Eventos condicionales

Periodo 1: 2 afos v Periodo 1: 3 afios v
1

Monto 1 ® Monto 1 o

/ Periodo 2: 4 afios 2 / Periodo 2: 5 afos
.\ .\

N

Periodo 1: 2 afios Periodo 3:1afios

V.
Monto 2 ® Monto 2 @

Periodo 2: 4 afos Periodo 4: 3 afios

Fuente: Elaboracién propia.
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y monto no son independientes, se debe adicionar primero el nodo indepen-
diente que afecta al siguiente nodo.

En la parte derecha del grafico 5.3, el monto establecido en la senten-
cia afecta a la fecha de pago establecida en el fallo, por lo que primero se
adiciona el nodo de probabilidad de la condena y luego el nodo de proba-
bilidad del periodo entre la fecha de andlisis y la de pago establecida en el
fallo. Esto es particularmente relevante cuando se analizan litigios con pre-
tensiones muy elevadas, donde la magnitud del monto que debera pagar el
Estado es significativa y diferentes escenarios requieren distintos periodos
de tiempo para poder ser pagados. Por otro lado, en algunos casos espe-
ciales la determinacién del monto que deberd pagar el Estado se presenta
como un flujo (imaginese que como resultado del fallo el Estado debe pagar
cierta cantidad anual por n afios). En dichos casos, el flujo de pagos es traido
a valor presente a la tasa de descuento definida. Para el caso de n periodos
en el flujo de caja, se tiene lo siguiente:

M/',1 M/',Z M/',n
= tm t/,2 + .“+ t/,n
(1+r)" (1+r) (1+r)
Donde:
V. es el resultado monetario (esperado) a valor presente en el camino /;

es el j-ésimo monto que deberd pagar el Estado en el periodo t, de
acuerdo al evento resultante;

es el periodo entre la fecha de analisis y la del j-ésimo pago; y

r: es |la tasa de descuento.

Si se consideran los supuestos previamente analizados, es posible defi-
nir el valor presente de un pasivo contingente por litigio, de acuerdo a la
siguiente formula:

k
pet,=3 v,
i=1

Donde:

PCL: es el valor presente esperado del pasivo contingente del litigio J;
es el nUmero de posibles caminos (nimero de hojas) del arbol;
es la probabilidad de ocurrencia del camino (o del resultado) /;

X3 X

es el valor del resultado monetario a valor presente en el camino /.
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Recuadro 5.2. Ejemplo de arbol de probabilidad en
arbitraje internacional

En los casos mas importantes, las controversias en temas de inversion suelen
llevarse directamente a arbitraje internacional, ya que el Estado decide no con-
ciliar y afrontar el litigio, lo que se asemeja al arbol de probabilidad general
presentado en el grafico 5.2. Sin embargo, dada la complejidad de este tipo de
casos y la cuantia de las pretensiones de la contraparte demandante, es necesa-
rio incorporar incertidumbre con respecto al monto que debera pagar el Estado
y al periodo luego del cual se realizaria dicho pago. En el grafico 5.4 se presenta
un ejemplo de este tipo de arbol de probabilidad.

Grafico 5.4. Ejemplo de arbol de probabilidad

Periodo: 4 afos _ |, _ 100%Pretension
1

/ P =Py, a+n*
Se reconoce 100% P Periodo: 3 afios V.= 100%Pretensién

.z 2
de la pretension P=p;, a+rs

Periodo: Tafio  _ 100%Pretension
folanstclbatetbtn

= 1
No favorable P =Pss a+n

Periodo: 2 afios _ _ 60%Pretension
falhbdtsibhondiatadl

) Se reconoce 60% P =Py a+ry
Arbitraje e de la pretension °. ) - )
_ \_Periodo: 1 afio — 60%Pretension
P=P,, Vs
P=D,, a+r)
Favorable
P =p,, v=0

Fuente: Elaboracién propia.

El proceso de construccion del arbol de probabilidad presentado en el gra-
fico 5.4 sigue una secuencia lineal, segun el siguiente detalle:

Paso 1: se determina el primer nodo de probabilidad del arbol. Ante la demanda
contra el Estado en instancias internacionales, se inicia un litigio por lo cual la
raiz del arbol se establece como el nodo de probabilidad del cual se ramifican
los posibles fallos (favorable y no favorable).

Paso 2: se determinan tanto las distintas ramas posibles del monto a pagar
como de los periodos de pago. En este tipo de litigios no es posible apelar, por

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 5.2. Ejemplo de arbol de probabilidad en
arbitraje internacional continuacion)

lo que no se incluye el nodo de probabilidad de apelacion. Sin embargo, en caso
de fallo no favorable para el Estado, existe incertidumbre tanto respecto del
monto que este deberd pagar (100% o 60% de la pretension) como del periodo
hasta la realizacion del pago (vinculado principalmente a la duracién del litigio).

Paso 3: se evalua la condicionalidad o no de los eventos (periodos de pago). Se
suponen periodos de pago condicionales al monto del fallo. En el escenario de
reconocimiento del 100% de la pretension se consideran tres escenarios (perio-
do de pago de 4, 3y 1ano), y en el escenario de reconocimiento del 60% de la
pretension se consideran dos escenarios (periodo de pago de 2 y 1ano).

Paso 4: se determina el valor presente del pasivo contingente para cada rama
del arbol. Para cada uno de los seis caminos posibles del arbol desarrollado en
el grafico 5.4, se presenta el resultado monetario asociado. Para ello, en cada
camino se lleva a valor presente el monto asociado a dicho camino, con su res-
pectivo periodo.

Paso 5: se establece el valor presente esperado del pasivo contingente por li-
tigios bajo analisis. La probabilidad de ocurrencia de cada resultado (en cada
hoja del arbol) se estima como el producto de las probabilidades (condiciona-
les) de los escenarios que conforman el camino para llegar a dicho resultado.

Asi, por ejemplo, la probabilidad de ocurrencia de V, es como sigue:
Py = Py X Pyy X Ps;
La probabilidad de ocurrencia de V4 es la siguiente:
Py = Py X Pyy X Py
La probabilidad de ocurrencia de V6 es como sigue:
Ps = Py,

Py + Py, =100%, p,;+ p,, =100%,p;, + ps, + P35 =100%, p,,+p,, =100%
=P+ P, + P+ P, + Ps + P =100%

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 5.2. Ejemplo de arbol de probabilidad en
arbitraje internacional ccontinuacisn

El valor presente del pasivo contingente por litigios bajo analisis (PCL,) esta
dado por la siguiente expresion:

6
PCL, = Z,-=1D,-‘/,- = PVi+ PV, + piVs + PV, + PVs + PV
PCL, = Py1P3P3 Vi + P11P3P5,V5 + P11P3P5 3V + 115 0PV + P11P20P4 Vs + PyoVs

De manera general, la exposicién del Estado a pasivos contingentes por
litigios se determina segun la siguiente férmula:

PCL = iPCLj

j=1

Donde:

PCLI.: es el valor presente esperado del pasivo contingente del litigio j, y
n: es el numero de pasivos contingentes afrontados por el Estado.

Estimacion de parametros del arbol de probabilidad

Para estimar los pardmetros del arbol de probabilidad, se suele combinar
informacion de datos histéricos (objetivos) con informacién obtenida a par-
tir de factores subjetivos (prospectivos) que parten de la valoracion ad hoc
del equipo juridico del Estado y sus asesores acerca de las fortalezas o debi-
lidades de la defensa para el litigio en cuestion.

Por lo tanto, la probabilidad de obtener un fallo no favorable en un nodo
de probabilidad se determina aplicando una ponderacién a la probabilidad
histérica y a la probabilidad prospectiva, de acuerdo a la siguiente expresion:

p=wxp,+(1-w)xp,
Donde:
p: esla probabilidad de fallo no favorable;
w: es la ponderacién de la probabilidad histérica, w e [0,1];

p,. eslaprobabilidad de fallo no favorable estimada con data histérica; y
p,: es la probabilidad de fallo no favorable estimada de manera prospectiva.
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Inicialmente puede definirse w = 0,5. Sin embargo, cuando la informacion
obtenida de datos histdricos tenga mas importancia, w deberd definirse entre
0,5y 1. En caso contrario, debera definirse entre O y 0,5. Por ejemplo, cuando
el litigo esté proximo a concluir y el equipo de defensa juridica tenga mayores
certezas con respecto al resultado del litigio, w deberd definirse entre O y 0,5
de manera que la probabilidad prospectiva tenga mayor importancia.

Obtener informacion a partir de datos historicos

Los parametros que pueden ser estimados con informacién histérica son los
siguientes:

e la probabilidad de ocurrencia de los eventos del arbol de probabilidad,

e la duracion del periodo de pago (en caso de fallo no favorable para el
Estado), y

* la proporcion de las pretensiones de la demanda que serian reconoci-
das en el fallo (en caso de fallo no favorable para el Estado).

El analisis para valorar el pasivo contingente esperado de un litigio se inicia
identificando los distintos eventos posibles y sus respectivas probabilidades.
Por ejemplo, al comienzo del litigio se identifican claramente dos posibles
eventos: la obtencién de fallo favorable para el Estado y la obtencion de fallo
no favorable. Para estimar la probabilidad de ocurrencia de cada evento, es
necesario identificar la cantidad de casos histéricos por nodo y por rama del
arbol. De esta manera, la probabilidad de ocurrencia de un evento se estima
como la cantidad de casos en que ocurrid un evento determinado, dividido
por la cantidad de casos identificados en el nodo de origen de dicho evento.

En los casos en que no existan suficientes datos a nivel nacional de arbi-
trajes y/o litigios similares sera necesario utilizar informacién lo mas cercana
posible para determinar las probabilidades de ocurrencia de cada evento
(fallos favorables y no favorables). En esta situacion se recomienda:

e Para el caso de arbitrajes internacionales, dado que son procesos de
una sola instancia y con caracteristicas particulares, se sugiere utilizar
datos historicos de paises similares. Dicha informacion a nivel general se
puede encontrar en la base de datos del CIADI.*?

39 |a base de datos de casos del CIADI, que estd disponible en https://icsid.worldbank.org/
es/cases/search-cases, permite identificar las caracteristicas generales, el estado (pendiente
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* Enloscasos de procesos judiciales eninstancias locales (figura del litigio
con varias instancias), se recomienda utilizar informacion de demandas
de temas similares en el sector del proyecto o en sectores relacionados
al caso en analisis.

En lo referido al periodo de pago, en caso de que no se considere incertidum-
bre sobre el periodo de pago, este se estima en cada hoja del arbol como el
periodo promedio de los casos histéricos que siguieron el mismo camino. En
caso de que se incluya incertidumbre respecto del periodo de pago, se deben
analizar los distintos periodos de pago registrados en los litigios que siguieron
el mismo camino. A partir de ese analisis, asi como de la opinidn del equipo de
defensa juridica del Estado, se define el nimero de eventos posibles del periodo
y se identifican los valores del periodo en cada escenario. Considerando dichos
valores, se calcula la probabilidad histérica como la division del nimero de liti-
gios con periodo igual o mas cercano al definido en el escenario, con la cantidad
de litigios identificados en el nodo de origen de la incertidumbre del periodo.

La estimacidén de la proporcion de las pretensiones de la demanda que seria
reconocida en el fallo se estima de manera similar que en el caso del periodo
de pago. En caso de que no se considere incertidumbre sobre la proporcion,
esta se estima en cada hoja del arbol como la proporcidon promedio de los
casos histéricos que siguieron el mismo camino. En caso de que se incluya
incertidumbre respecto de la proporcion, se deben analizar las distintas pro-
porciones registradas en los litigios que siguieron el mismo camino. A partir
de dicho analisis, asi como de la opinidon del equipo de defensa juridica del
Estado, se define el nUmero de eventos posibles de la proporcidny se identi-
fican los valores en cada escenario. Considerando dichos valores, se calcula
la probabilidad histérica como division entre el nimero de litigios con pro-
porcion igual o mas cercana a la definida en el escenario, con la cantidad de
litigios identificados en el nodo de origen de la incertidumbre de la propor-
cién. Véase el caso 5.1 como ejemplo.

o concluido) y para aguellos concluidos se puede acceder a los documentos del proceso.
También es posible acceder a los documentos del proceso, incluyendo la sentencia, en la base
de datos italaw, disponible en https://www.italaw.com/browse/respondent-state. Al cierre de
esta publicacion Chile registra 4 casos: uno pendiente y tres concluidos; Colombia, 14 casos
pendientes; Costa Rica, 12 casos: tres pendientes y nueve concluidos; México, 29 casos: 11 pen-
dientes y 18 concluidos; y Perd, 28 casos: 13 pendientes y 15 concluidos.
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Caso 5.1. Pasivo contingente por litigios a partir de
informacion historica

El cuadro 5.1 presenta el resumen de la base de datos del Estado sobre los liti-
gios que ha afrontado en los ultimos cinco afios. De izquierda a derecha, las co-
lumnas muestran en forma secuencial las distintas etapas de un litigio general.
La columna Favorable (primera instancia) muestra si el fallo del litigio fue favo-
rable (F) o desfavorable (D) para el Estado; Apela muestra si se apeld el fallo
en primera instancia. Cuando el fallo es favorable al Estado, la columna Apela
se refiere a la contraparte, mientras que si el fallo es no favorable, se refiere al
Estado. Finalmente, las columnas Periodo y Proporcién muestran el periodo
desde el inicio del litigio hasta la fecha de pago (en anos) y la relaciéon del total
consignado en el fallo/total pretension, respectivamente.

éComo estimar las probabilidades de los eventos y los parametros en cada
uno de los resultados del arbol de probabilidad general?

De acuerdo con la metodologia propuesta (véase el grafico 5.2), la probabi-
lidad histérica se calcula como la division entre la cantidad de casos de un
evento con respecto a la cantidad de casos en el nodo que origina el evento.
Si se agrupan los casos por el tipo de evento que siguieron, se puede construir
el grafico 5.5.

Grafico 5.5. Ejemplo de arbol de probabilidad

Favorable

Apela casos: 4

e casos: 11 No apela
casos: 21 No ap?L—a e
se No favorable casos: 3
casos: 5 No apelza
casos:
1 4
casos: 45 e

casos: 4

No favorable
casos: 5

Favorable
casos: 1

No favorable
casos: 2

Favorable
casos: 1

No favorable
casos: 3

casos: 10 No ape|6a
. Casos:
No favorable IIICCC, - —

No apela Apela casos: 4
casos: 4 casos: 9
No favorable . No favorable

casos: 10 casos: 5

Favorable

No apela
casos: 1

Fuente: Elaboracion propia.

(continda en la pdagina siguiente)
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Caso 5.1. Pasivo contingente por litigios a partir de
informacion historica (continuacion

Cuadro 5.1. Base de datos de litigios del Estado

Favorable Favorable Favorable
(1ra (2da (3ra
Litigio instancia) Apela instancia) Apela instancia) Periodo Proporcion
1 F Si F No — —
2 D Si D Si F — —
3 D Si F Si F — —
4 D Si F No — —
5 F No — —
6 D Si F No — —
7 D Si D Si D 3,6 77%
8 D Si D Si F — —
9 F Si D No 33 47%
10 D Si D Si D 3,1 99%
1" F No — —
12 D No 3,0 98%
13 D Si D No 2,3 81%
14 F Si F Si F — —
15 F Si D Si D 3,6 96%
16 D Si F No — —
17 D Si F No — —
18 D Si D Si D 3,8 95%
19 F No — —
20 F Si F Si D 3,7 77%
21 D Si D Si F — —
22 D Si B Si D 52 94%
23 F No — —
24 F Si F Si F — —
25 D Si D Si D 4,5 85%

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 5.1. Pasivo contingente por litigios a partir de
informacion historica (continuacion)

Cuadro 5.1. Base de datos de litigios del Estado

Favorable Favorable Favorable
(1ra (2da (3ra
Litigio instancia) Apela instancia) Apela instancia) Periodo Proporcion
26 F Si D No 3.1 50%
27 D Si D Si D 3,8 91%
28 F No — —
29 D No 2,6 44%
30 F Si D Si F — —
31 D Si F Si D 4,5 56%
32 F Si F Si F — —
33 F Si D Si D 4,9 50%
34 F Si B Si D 3,8 70%
35 D No 3,0 50%
36 D Si F No — —
37 F Si F Si D 3,9 52%
38 D Si B No — —
39 F Si F No — —
40 F Si F Si D 4,0 70%
41 D No 1,2 76%
42 D Si D Si B — —
43 F Si F Si F — —
44 D Si F Si D 5,0 52%
45 F Si F Si D 3,0 52%

Fuente: Elaboracién propia.

Comenzado el litigio, la probabilidad (historica) de obtener un fallo favora-
ble (en primera instancia) se estima en un 47% y la de obtener un fallo no favo-
rable se estima en un 53%.

(continda en la pdagina siguiente)
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Caso 5.1. Pasivo contingente por litigios a partir de
informacion histoérica «ontinuacion

Cuadro 5.2. Estimacion de parametros

Favorable Favorable Favorable
(1ra (2da (3ra Periodo  Proporcion

instancia) Apela instancia) Apela instancia) promedio promedio

Si Si Si Si No 3,68 64%

Si Si No Si No 4,25 73%

Si Si No No — 3,20 49%

No Si Si Si No 4,90 67%

No Si No Si No 3,76 89%

No Si No No — 2,30 81%

No No — — — 2,45 67%

Fuente: Elaboracién propia.

En caso de obtener un fallo favorable en primera instancia, la probabilidad
(histdrica) de que la contraparte apele se estima en un 76% vy la probabilidad de
que no apele en un 24%.

Por su parte, en caso de obtener un fallo no favorable, la probabilidad (his-
toérica) de que el Estado apele se estima en un 83% y la probabilidad de que no
apele en un 17%.

Este andlisis detallado se repite hasta obtener el resultado final de cada ca-
mino del arbol.

El cuadro 5.2 presenta el periodo de tiempo promedio (entre la fecha de ini-
cio de litigio y la fecha de pago establecida en el fallo) y la proporcién promedio
de las pretensiones de la demanda que son reconocidas en el fallo, para cada
camino posible del arbol de probabilidad con fallo final no favorable al Estado.

Por ejemplo, los litigios que son favorables en las dos primeras instancias,
pero no favorables en la tercera tienen un periodo promedio de pago de:

37+38+39+4,0+30
5
La proporcion (histérica) de las pretensiones a ser reconocidas en este esce-
nario se estima en:

= 3,68 anos

77%+70%+52%+70% + 52%
5

=64%
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En conclusidn, la estimacién de parametros a partir de informacidn his-
torica dependerd del registro de los litigios afrontados por el Estado y de la
existencia de una adecuada base de datos. Cuando la informacion sea sufi-
ciente, los parametros se deberan estimar a partir de una muestra com-
puesta por litigios similares al litigio en evaluacion.

Obtener informacion a partir de percepcion de riesgos (prospectiva)

Ademas de la estimacion realizada con informacién histérica, es necesario
considerar las particularidades del litigio en analisis bajo un enfoque pros-
pectivo. Para ello, cuando es posible, se llevan a cabo valoraciones sobre los
parametros requeridos en el arbol de probabilidad. Estas valoraciones se
realizan con el equipo de defensa juridica del Estado que maneja el litigio en
evaluacion, respecto de:

e |a probabilidad de ocurrencia de los eventos del arbol de probabilidad,

* la duraciéon del periodo de pago (en caso de fallo no favorable), y

e la proporcion de las pretensiones de la demanda que serian reconoci-
das en el fallo.

Para la valoracion de la probabilidad prospectiva de fallo no favorable,
se considera la siguiente ecuacion:

B, = — (4B + A8, + A5+ A, B,)

Donde:

p,: es la probabilidad prospectiva de fallo no favorable (del nodo en anali-
Sis);

B eslaprobabilidad prospectiva de fallo favorable con base en el criterio
iy

A: eslaponderacion del criterio /, 4, €[0,1]V /i €{1234} 4+, +A;+4,=1.

Los cuatro criterios considerados en la valoracidn de la probabilidad
prospectiva son los siguientes:

fortaleza de la defensa,
fortaleza probatoria de la defensa,
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presencia de riesgos procesales, y
nivel de jurisprudencia.

La fortaleza de la defensa corresponde a la expectativa de éxito del
Estado frente a la demanda; la fortaleza probatoria de la defensa se vincula
con la consistencia y solidez de los hechos y las pruebas del Estado; la pre-
sencia de riesgos procesales se relaciona con posibles eventos adversos a
la defensa del Estado (por ejemplo, cambio de titular del despacho, arribo
no oportuno de pruebas solicitadas, entre otras); y nivel de jurisprudencia
corresponde a los antecedentes procesales similares con fallos favorables
para el Estado (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2012).

El equipo de defensa juridica del Estado asigna una probabilidad de
ganar considerando cada uno de los criterios mencionados de manera indi-
vidual. Esta probabilidad refleja las particularidades del litigio bajo analisis
y la evaluacién especializada del equipo con respecto al potencial desen-
lace del mismo. Para ello, en cada nodo con incertidumbre en relacién con
el fallo, el equipo de defensa juridica debera asignar valores a 8, B,, Bs, v B.
Estas probabilidades se ponderan para obtener la probabilidad prospectiva
de fallo favorable, a partir de la cual se estima la probabilidad prospectiva
de fallo no favorable.

Para la asignacion de valores a 8, 8,, B;, v B, el equipo de defensa juri-
dica del Estado deberd responder la siguiente pregunta para cada uno de
los cuatro criterios: considerando el criterio (x), ¢cudl es la probabilidad
de obtener un fallo favorable? Donde (x) es cada uno de los cuatro criterios
detallados anteriormente. En el caso de que la defensa juridica del Estado
cuente con varios expertos, el valor de B, 8,, B, v B, se estima como el pro-
medio de las valoraciones realizadas por ellos.

Para el calculo de P, inicialmente pueden definirse pesos iguales
A=24,=24=21,=25%. Sin embargo, en caso de que alguno de los criterios sea
mas (0 menos) importante que los demas, los pesos deberdn ser asignados
reflejando dicha particularidad.

En caso de que exista incertidumbre con respecto al periodo de pago,
se deben analizar los distintos periodos de pago registrados (histoéricos) en
los litigios que siguieron el mismo camino. A partir de dicho analisis, asi
como de la opinién del equipo de defensa juridica del Estado, se define el
numero de eventos posibes para el periodo de pago y se identifican los valo-
res del periodo en cada escenario. Considerando dichos valores, se realizan
valoraciones sobre la probabilidad prospectiva en cada escenario definido
de los periodos de pago.
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En caso de incertidumbre con respecto a la proporcidon de las preten-
siones que podrian ser reconocidas en el fallo, se deben analizar las distintas
proporciones registradas (historicas) en los litigios que siguieron el mismo
camino. A partir de dicho analisis, asi como de la opinién del equipo de
defensa juridica del Estado, se define el nimero de escenarios posibles para
la proporcion y se identifican los valores en cada escenario. Considerando
dichos valores, se realizan valoraciones sobre la probabilidad prospectiva en
cada escenario definido de las proporciones.

Caso practico

En la presente seccion se desarrolla a modo de ejemplo un caso hipotético
que incluye un nivel de complejidad avanzado, en el que se incorporan todos
los puntos detallados en la metodologia de estimacidon de pasivos contin-
gentes por litigios.

Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
la percepcion de riesgos

Un afo después de iniciado un arbitraje internacional contra el Estado por una
controversia en temas de inversion en APP por US$30 millones, el drea de riesgos
fiscales se encuentra evaluando el pasivo contingente asociado a dicha demanda.

Para ello, se recopild la base de datos de arbitrajes internacionales enfren-
tados por el Estado en los ultimos 10 afos que se presenta en el cuadro 5.3.
La columna Favorable registra si la resolucion fue favorable (F) o desfavorable
(D) para el Estado; Periodo muestra el periodo desde el inicio del litigio hasta
la fecha de pago (en anos); y Proporcidn, la relacion del total consignado en la
resolucién/total pretension.

éComo construir el arbol de probabilidad?

Debido al tipo de demanda y su estado actual, el arbol no incluird nodos sobre la
probabilidad de conciliar o apelar. Por lo tanto, el nodo inicial corresponde al tipo
de fallo (favorable o no favorable).

Asimismo, dada la magnitud de la demanda, se prevé considerar incertidumbre
con respecto al valor del monto a pagar por parte del Estado (en caso de fallo no
favorable) e incertidumbre con respecto al periodo desde el inicio del litigio hasta la
fecha de pago. Para ello, es necesario definir los escenarios y sus respectivos valores.

(continuda en la pdgina siguiente)
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (ontinuacion

Cuadro 5.3. Base de datos de litigios del Estado

Litigio Favorable Periodo Proporcion Litigio Favorable Periodo Proporcion

1 D 3,5 85% 21 D 2,7 89%
2 D 2,3 87% 22 D 4,0 68%
3 D 3,0 85% 23 F - -
4 D 2,7 55% 24 E — —
5 D 2,3 90% 25 D 50 68%
6 D 4,0 92% 26 D 4,6 86%
7 D 2,4 92% 27 D 2,7 88%
8 F — — 28 D 2,6 66%
9 D 3,0 87% 29 D 2,0 86%
10 D 4,8 68% 30 D 50 60%
" D 2,1 97% 31 D 2,8 90%
12 D 3,0 60% 32 D 3,6 61%
13 D 2,2 69% 33 D 2,6 70%
14 D 3,4 99% 34 D 4,7 88%
15 D 2,7 88% 35 D 4,8 90%
16 D 3,3 94% 36 D 2,1 91%
17 F — — 37 F — —
18 D 4,8 73% 38 D 3,1 7%
19 F — — 39 D 3,6 99%
20 D 42 96% 40 D 4,7 64%

Fuente: Elaboracion propia.

A partir de la base de datos detallada en el cuadro 5.3, es posible analizar
el comportamiento histérico de los valores registrados para la proporcion y
el periodo. Una primera aproximacion es analizar los estadisticos descriptivos
presentados en el cuadro 5.4.

Antes de la definicién de los nodos y escenarios, es preciso evaluar la depen-
dencia o independencia entre los registros de proporcion (de las pretensiones

(continda en la pdagina siguiente)
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (continuacion)

Cuadro 5.4. Estadisticos descriptivos

Estadistico Proporcion Periodo
Minimo 55,0% 2,00
Méaximo 99,0% 5,00
Promedio 81,1% 3,36
Mediana 86,5% 3,05
Desviacion estandar 13,0% 0,98
Datos 34 34

Fuente: Elaboracion propia.

reconocidas) y el periodo (entre el inicio del litigio y la fecha de pago). Para ello,
se puede evaluar graficamente el diagrama de dispersion y estimar el coeficien-
te de correlacion de Pearson.?

En el diagrama de dispersion presentado en el grafico 5.6 no se observan
marcadas tendencias de agrupamiento por proporcion (eje horizontal) ni por
periodo (eje vertical), por lo que graficamente no hay indicios de dependencia.

El coeficiente de correlacion de Pearson se estima en -0,24. Este va-
lor refuerza la idea de independencia entre los registros de proporciéon
y periodo. Al consultar con el equipo de defensa juridica del Estado, ellos

Grafico 5.6. Diagrama de dispersion de proporcién y periodo de pago
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Fuente: Elaboracién propia.

(continuda en la pdgina siguiente)
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (ontinuacion

Grafico 5.7. Histograma de proporcion
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Fuente: Elaboracion propia.

consideran razonable este supuesto. Por ello se definen ambos nodos como
independientes.

A continuacion corresponde evaluar el nimero de escenarios a considerar y
los valores en cada uno para la proporcion y el periodo. Para ello, es util evaluar
el histograma.® Para no perder informacion, se considera un histograma de siete
intervalos y otro con el maximo numero de intervalos.

A partir de la informacién histérica, en el histograma de la variable propor-
cion se observa que esta variable tiene una distribucion multimodal, donde se
pueden identificar entre dos y cuatro modas.© La primera y mas importante es
la que se encuentra entre los valores 88%-90%, y la segunda en 68%. La tercera
y cuarta se encuentran en los valores 60% y 99%.

A partir de la informacién obtenida en el histograma, en coordinacién con
el equipo de defensa juridica del Estado, se definen cuatro escenarios para la
variable “proporcién”, con los valores 60%, 68%, 89% y 100%. El ultimo esce-
nario considera la moda local histérica en 99%, pero la estresa para considerar
el escenario de que se reconozca el 100% de la pretension en la demanda. Para
efectos de agrupamiento alrededor de la moda, se consideran los intervalos
[55%,64%>, [64%,79%>, [79%,95%>, y [95%,100%].

A partir de la informacién histodrica, en el histograma de la variable periodo
se observa que esta variable tiene una distribucion multimodal, donde se pue-
den identificar hasta tres modas. La primera se encuentra en 2,7, la segunda en
4,8 y la tercera entre los valores 3,6 y 4,0.

(continda en la pdagina siguiente)
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (continuacion)

A partir de la informacion obtenida en el histograma, en coordinacion con el
equipo de defensa juridica del Estado, se definen tres escenarios, con los valo-
res 2,7, 3,8y 4,8. El segundo escenario considera el promedio de los valores 3,6
y 4,0. Para efectos de agrupamiento alrededor de la moda, se consideran los
intervalos [2,0; 3,3>,[3,3; 4,3>,y [4,3; 5,0].

Del analisis previo se define el nodo de probabilidad sobre la proporcion de las
pretensiones que pagaria el Estado con cuatro escenarios: 60%, 68%, 89% y 100%,
asi como el nodo de probabilidad sobre el periodo entre el inicio del litigio y la
fecha de pago, con tres escenarios: 2,7, 3,8 y 4,8 afos.

De acuerdo con los nodos de probabilidad considerados, y teniendo en cuen-
ta que el litigio en andlisis se inicidé hace un afo, se define la estructura del ar-
bol de probabilidad con 13 posibles caminos, segun se detalla en el grafico 5.9.
Notese que para el calculo del resultado a valor presente se ajusta el periodo de
cada escenario en un aflo menos, dado que el litigio en analisis inicié hace un afo.

Aunque no sucede en este ejemplo, nétese que seria posible obtener un
numero negativo al restar el valor del periodo en un escenario con el periodo
transcurrido desde el litigio en analisis (por ejemplo, si el litigio inicid hace tres
anos, ya que no es posible que el periodo entre el litigio y la fecha de pago sea
de 2,7 anos). En este caso hipotético, de acuerdo con la definicion del arbol de
probabilidad, dicho escenario de la variable periodo en cuestidn ya no seria po-
sible, por lo que corresponde eliminar las ramas correspondientes. Esto se toma
en consideracion al calcular las probabilidades histéricas, restando esos casos
eliminados del denominador, de manera que las probabilidades de las otras ra-
mas con un mismo nodo de origen sumen 100%.

El siguiente paso es la estimacion del pasivo contingente por el litigio bajo
analisis, para lo cual es necesario estimar lo pardmetros del modelo.

éComo realizar la estimacion de los parametros a partir de datos histéricos?
Con la informacion histdrica disponible, se puede facilmente observar que de los
40 casos registrados, seis tuvieron fallos favorables y 34 fallos no favorables. Por
lo tanto, la probabilidad histérica de fallo favorable para el Estado se estima en
un 15%, mientras que la probabilidad de fallo no favorable se estima en un 85%.
Partiendo de una situacion de fallo desfavorable para el Estado, la probabili-
dad de ocurrencia de cada uno de los escenarios definidos para la variable pro-
porcion (60%, 68%, 89% y 100%) se obtiene dividiendo el nimero de casos con

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (ontinuacion

Grafico 5.8. Histograma de periodo
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Fuente: Elaboracion propia.

proporcion igual (o cercana) a la de dicho escenario (intervalo definido) sobre el
numero total de casos con fallo no favorable. En el caso practico bajo analisis, del
total de 34 casos con fallo desfavorable, hay cuatro casos en los que la propor-
cion se ubica en el intervalo [55%,64%) y cuatro en los que se ubica en el intervalo
[95%,100%]. Por lo tanto, la probabilidad de ocurrencia de los escenarios con pro-
porcion igual a 60% y 100% se estima calculando 4/34 =11,8%. Siguiendo el mismo
procedimiento, en los intervalos [64%,79%) vy [79%,95%) se cuentan 9 y 17 casos
respectivamente, por lo tanto, la probabilidad de ocurrencia de los escenarios con
proporcion igual a 68% y 89% se estima en 26,4% y 50,0%, respectivamente.

Un procedimiento andlogo se utiliza para estimar las probabilidades de ocu-
rrencia de los escenarios definidos para la variable periodo. En los 34 casos con
fallos no favorables para el Estado, se observan 18 casos en los intervalos [2,0;
3,3), ocho en [3,3; 4,3) y ocho en [4,3; 5,0]. Por lo tanto, la probabilidad de
ocurrencia de los escenarios con periodo (desde el inicio del litigio hasta la fe-
cha de pago) de 2,7, 3,8 y 4,8 afios se estiman en 52,94%, 23,53% y 23,53%,
respectivamente.

éComo realizar la estimacion a partir de la percepcion de riesgos?

En caso de ser posible, ademas de estimar los pardametros a partir de datos his-
toéricos, es conveniente realizar la estimacion de estos parametros a partir de la
percepcion de riesgos del litigio con un enfoque prospectivo.

(continda en la pdgina siguiente)

Pasivo contingente por litigios

135



Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de

percepcion de riesgos (continuacion)

Grafico 5.9. Estructura del arbol de probabilidad
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Fuente: Elaboracion propia.
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (continuacion

Para el caso de la duracion del periodo de pago y de la proporcion de las
pretensiones de la demanda que serian reconocidas en el fallo, los escenarios
y valores de cada escenario ya han sido definidos. Supéngase que al consul-
tar con el equipo de defensa juridica del Estado, este manifiesta que no se
ha avanzado lo suficiente en el caso como para poder definir la probabilidad
de ocurrencia de los escenarios definidos para estas dos variables. Por ello,
las probabilidades de los escenarios de proporcion y periodo se definen solo
con informacion historica.

Para el caso de la probabilidad de fallo favorable (y no favorable), el equipo
de defensa juridica realiza cuatro valoraciones de la probabilidad de obtener
fallo favorable con base en cuatro criterios:

fortaleza de la defensa,
fortaleza probatoria de la defensa,
presencia de riesgos procesales y
nivel de jurisprudencia.

Aon o

Con base en el criterio (1), el equipo de defensa juridica en consenso esti-
ma una probabilidad de fallo favorable del 30%; con base en el criterio (2), del
26%; con base en el criterio (3), del 20%; y con base en el criterio (4), del 24%.
Es decir, el equipo de defensa juridica estima p,=30%, B,=26%, B,=20% y B,=24%.

El equipo de defensa juridica del Estado manifestd que los cuatro crite-
rios mencionados tienen similar importancia. Por lo que se definen los pesos
L=h,=L,=L, = 25%. Con ello se estima la probabilidad prospectiva de fallo no
favorable igual a 1-(0,25 x 30% + 0,25 x 26% + 0,25 x 20% + 0,25 x 24%) = 75%,
y la probabilidad de fallo favorable en 25%.

Calculos finales
Al no haber argumentos para asignar mayor peso al enfoque histérico o al enfo-
que prospectivo, en el calculo de la probabilidad de fallo no favorable, se asigna
el mismo peso a ambas probabilidades. Por consiguiente, la probabilidad de
fallo no favorable a utilizar en el arbol se estima igual a 0,5 X 85% + 0,5 x 75% =
80% y la probabilidad de fallo favorable en 20%.

Considerando una tasa de descuento del 8%, la estimacion del valor espera-
do del pasivo contingente por este litigio se realiza a partir del siguiente detalle:

(continda en la pdgina siguiente)
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Caso 5.2. Pasivo contingente por litigios a partir de
percepcion de riesgos (continuacion)

60% x 30

80% x1,76%x 52,94%  x > =079
(]
(1+8%)
0,
80%x176%x23,53% x 00%X30 _ 25
(1+8%)
0,
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(1+8%)”
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(1+8%)"
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(1+8%)"
0,
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(1+8%)'
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(1+8%)"
0,
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B0%x1,76%x52,94% x 100%x30 _, 4
(1+8%)"
0,
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(1+8%)"
0,
B0%xT76%x23,53% x 120%*30 _ 450
(1+8%)”
20% x o =2
16,20

Como resultado, el valor esperado del pasivo contingente del litigio es
US$16,20 millones, a valor presente.

Notas:

2 Este coeficiente mide la dependencia lineal entre dos conjuntos de datos cuantitativos y
toma valores entre -1y 1. Un valor de 1 indica correlacién positiva (lineal) perfecta, O se-
Aala que no hay correlacién y -1indica correlacion negativa perfecta. En Excel se calcula
mediante la funcion COEF.DE.CORREL(datosl, datos2).

5 Un histograma es una representacion grafica de un conjunto de datos en forma de
barras proporcionales a la frecuencia de los datos. En Excel se puede graficar con el
grafico de columnas. Véase https://support.microsoft.com/es-es/office/crear-un-histo
grama-85680173-064b-4024-b39d-80f17ff2f4e8.

¢ La moda es el valor con mayor frecuencia (ocurrencia) en la distribucion de datos. En
Excel se calcula mediante la funcion MODA(datos).
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5.5. Elementos de la experiencia en ALC para el reporte de
pasivos contingentes por litigios

En ALC, paises como Chile, Colombia y Peru reportan anualmente su exposi-
cion al riesgo de litigios. Cada pais estima las cifras reportadas de acuerdo a su
propia metodologia, por lo que no son directamente comparables entre ellos.

e  Chile: el Ministerio de Hacienda de Chile publica cada afo el Informe
de Pasivos Contingentes,*® el cual incluye todos los pasivos con-
tingentes que soporta el Estado (ingreso minimo por concesiones,
garantia a la deuda de empresas publicas, garantia de crédito a la
educacion superior, garantia a los depdsitos, etc.) reportados en
valores estimados como porcentaje del PIB. Entre estos se encuen-
tran los pasivos contingentes originados por demandas contra el
fisco (relacionado con demandas de particulares y empresas ante
tribunales de justicia, incluyendo el CIADI), que a 2019 tienen un
valor esperado del 0,52% del PIB. Asimismo, incluye de manera dife-
renciada los pasivos contingentes derivados de controversias pen-
dientes del sistema de concesiones de obras publicas, usualmente

Grafico 5.10. Reporte de pasivos contingentes por litigios en Chile
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Informe de Pasivos Contingentes.

40 Los Informes de Pasivos Contingentes se encuentran disponibles en: https://www.dipres.
gob.cl/598/w3-propertyvalue-16136.html.
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resueltas mediante comisiones conciliadoras y arbitrajes del Sistema
de Concesiones de obras publicas. A 2019 estos pasivos se repor-
tan como exposicion maxima y representan el 0,17% del PIB (gra-
fico 5.10).

e Colombia: el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia
publica el Marco Fiscal de Mediano Plazo,* el cual incluye el reporte de
pasivos contingentes de Colombia vy, entre ellos, el pasivo contingente
por procesos judiciales en contra del Estado. Dicho pasivo contingente
mide la exposicidn de las entidades del Presupuesto General de la Nacion
y se reporta en valor esperado. A 2020 se estima en el 1,66% del PIB de
Colombia (grafico 5.11).

e  Peru: el Ministerio de Economia y Finanzas de Peru publica cada afo el
Marco Macroecondmico Multianual,*? el cual incluye el reporte de pasi-
vos contingentes, en el que se diferencian los pasivos contingentes por
procesos judiciales, administrativos y arbitrajes de aquellos derivados
de controversias en temas de inversion en el CIADI. Los pasivos contin-
gentes por procesos judiciales, administrativos y arbitrajes se reportan
como exposicion maxima y a 2019 representan el 7,11% del PIB de Peru.

Grafico 5.11. Reporte de pasivos contingentes por litigios en Colombia
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en el Marco Fiscal de Mediano Plazo.

4 El Marco Macro Fiscal de Mediano Plazo 2020, se encuentra disponible en: https://www.
minhacienda.gov.co/webcenter/portal/EntidadesFinancieras/pages_EntidadesFinancieras/
PoliticaFiscal/MarcoFiscalMedianoPlazo/marcofiscaldemedianoplazo2020.
42 E|l Marco Macroecondmico Multianual 2021-2024, esta disponible en: https://www.mef.gob.
pe/es/marco-macroeconomico/marco-macroeconomico-multianualmmm.
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Grafico 5.12. Reporte de pasivos contingentes por litigios en Peru
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en el Marco Macroeconémico Multianual.

Los pasivos contingentes por controversias en temas de inversién en el
CIADI también se reportan como exposicion maxima y a 2019 represen-
tan el 1,78% (grafico 5.12).

Adicionalmente, Peru reporta la contingencia esperada (materializacién
esperada) de los pasivos contingentes mencionados para el afo de publi-
cacion del respectivo Marco Macroecondmico Multianual. Para 2020 la con-
tingencia esperada de procesos judiciales, administrativos y arbitrajes se
estima en el 0,66% del PIB, mientras que para controversias en temas de
inversion en el CIADI se estima en el 0,00% del PIB.

Pasivo contingente por litigios
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Antecedentes

Este capitulo tiene por objetivo contribuir al diseflo de una metodologia
de analisis y cuantificacion del impacto fiscal de las renegociaciones de
contratos bajo la modalidad de APP.

Como se menciono anteriormente, uno de los elementos distintivos de
un contrato de APP es que, a diferencia de lo que ocurre en los contratos
bajo modalidades tradicionales de contratacion de obra publica, el Estado
tiene la posibilidad de transferir algunos riesgos (o0 una fraccién de ellos) al
operador privado. Esta propiedad, sumada a que la APP se materializa a tra-
vés de un contrato de largo plazo, determina de manera inevitable que el
contrato esté por su naturaleza expuesto a riesgos.

Algunos de estos riesgos y también otros, como los macroecondmicos,
politicos o de gobernanza, afectaran directamente al proyecto a desarro-
llarse independientemente de la modalidad de contratacién, ya sea un con-
trato de APP o cualquier otra modalidad de inversion publica tradicional.
Pero también habran riesgos derivados especificamente de la modalidad de
contratacion, en este caso un contrato de APP.

Esta conjuncién de elementos —contrato de largo plazo con trans-
ferencia de riesgos—, hace que las renegociaciones se produzcan de
forma natural como consecuencia inherente a un contrato de APP. Debe
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recordarse que los contratos de APP presentan al menos dos caracteristi-
cas distintivas:

e La primera es que, pese a operar en el contexto de industrias con fuer-
tes caracteristicas de monopolio natural, permite la activacidén de un
mecanismo competitivo. En efecto, la licitacion se ubica en el contexto
de la modalidad de competencia por e/l mercado y no en el mercado.*®

e La segunda particularidad es que las obligaciones del privado y las
condiciones econdmicas de la prestacion del servicio no estan regula-
das por una ley general, sino por un contrato de largo plazo, que solo
encuentra sus fundamentos generales en la ley. Esta circunstancia tiene
como consecuencia que el ente publico y el operador privado conver-
gen como partes iguales en la relacién contractual.

Por estas razones, y a diferencia de la regulacién de otros servicios publi-
cos, las normas, incentivos y condiciones econdmicas de las obras publicas
sujetos del contrato se definen, fundamentalmente, en el proceso de licitacion.

Sin embargo, en la practica se ha hecho evidente que la licitaciéon
resulta insuficiente para resolver de una vez y para siempre la econo-
mia de la APP. Dada la naturaleza incompleta de los contratos y la impo-
sibilidad asociada a ella de prever todas las situaciones que ocurriran
en el futuro, se ha hecho necesario introducir modificaciones contrac-
tuales que permitan resolver problemas no previstos y adecuaciones de
las obras como producto de crecimientos importantes de demandas y
otras eventualidades. A diferencia de la licitacién, estos procesos gene-
ralmente se caracterizan por operar sobre bases no competitivas y que-
dan sujetos a la capacidad de negociaciéon entre el Estado y el privado.

La experiencia internacional deja en evidencia que la licitacion como
mecanismo de competencia por el mercado se debilita por la alta inciden-
cia de renegociaciones de contratos, muchas de ellas realizadas poco tiempo
después de su adjudicacion, lo que segun Guasch (2004) afecta negativa-
mente el proceso competitivo, el bienestar del consumidor y el desempeio
del sector. Mas especificamente, segun el mismo especialista, la pronta rene-
gociacidon de contratos transforma la licitacidn inicial en una negociacion
bilateral entre el oferente ganador y el gobierno, lo que debilita la disciplina
competitiva de la licitacion. Una vez adjudicado el contrato, el operador tiene
una ventaja significativa pues el gobierno no puede rechazar la renegociacion

43 Véase Demsetz (1968).
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y es reacio a declarar fracasado el proceso y dejar que el operador abandone
la concesion por miedo a retrocesos politicos y nuevos costos de transaccion.
En esos casos, a través de renegociaciones, el operador puede eliminar todos
los beneficios del proceso de licitacion competitivo.

Para la construccion de la metodologia que permita analizar y cuan-
tificar el efecto de las renegociaciones, se debe comenzar con la presen-
tacién de un marco metodoldgico y de contexto que desde la perspectiva
econdmico-juridica justifica la existencia de las renegociaciones como un
elemento que le aporta flexibilidad al contrato de APP. A continuacion, se
revisa la experiencia internacional y de paises de la regién que han tenido
que hacer frente a procesos de renegociacidon en forma sustantiva, princi-
palmente en los primeros afios de implementacion de sus sistemas de APP.

El capitulo incluye tres secciones, ademas de esta. En la 6.2 se presen-
tan los aspectos conceptuales de la literatura econdmica que fundamentan
la existencia de las renegociaciones. Luego, en la 6.3 se revisan los resulta-
dos de los principales ejercicios empiricos y aplicaciones que se usan como
base para caracterizar las renegociaciones en contratos de APP, con espe-
cial énfasis en lo que ha sido la experiencia en ALC. En la secciéon 6.4 se pre-
senta la propuesta de metodologia para la cuantificacion y analisis de las
renegociaciones vistas bajo una perspectiva de riesgo fiscal.

Elementos conceptuales acerca de las renegociaciones
De la literatura economico-regulatoria

Uno de los antecedentes fundamentales para entender dénde se originan
los fundamentos que explican la existencia de un proceso de renegocia-
cion de un contrato de APP —entendida como modificaciones que afectan
el equilibrio econdmico del mismo— es el hecho de que estos contratos de
largo plazo serian por definicion contratos incompletos.

Demsetz (1968) introdujo un resultado fundamental para las APP: una
licitacion competitiva para una actividad monopolistica puede replicar el
escenario competitivo. Asi mismo, Demsetz argumentd para el caso de las
industrias de servicios publicos que esta competencia durante la licitacion
podria reducir la necesidad de una regulacidn mas estricta. La mayoria de los
paises donde se han implementado APP han seguido las ideas de Demsetz
y lo han hecho a través de procesos de licitacion competitivos. Sin embargo,
la competencia de mercado como la descrita por Demsetz se ve amena-
zada por el hecho de que el marco regulatorio se basa principalmente (si no

Pasivo contingente derivado de riesgos de renegociaciones
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Unicamente) en la regulacion a través de los contratos. Este ultimo hecho,
sumado al supuesto de incompletitud de estos, genera presiones para que
el gobierno permita que el contrato sea renegociado después de haber sido
adjudicado.

De esta forma, tanto el gobierno como el operador privado estarian
sujetos a la “transformacién fundamental” propuesta por Williamson (1985)
de una licitacion competitiva, puesto que una vez adjudicado y firmado el
contrato de APP, la relacion se transforma en un monopolio bilateral entre
el regulador y el operador privado, lo cual, a la vez, se convierte en un tema
de preocupacion al considerar hechos particulares relacionados con pro-
yectos de infraestructura, ya que los activos estdn hundidos y es muy difi-
cil y costoso para el gobierno cambiar al operador. De acuerdo con Rivera
(2008), existe un poder de negociacion asimétrico a favor del privado ya
gue la amenaza por parte del gobierno de terminar el contrato no es creible
y muchas veces en la practica este se ve obligado a renegociar. Con base
en lo anterior, afade el autor citando a Williamson, la regulacion contractual
en el caso de APP seria “una forma incompleta de regulacion a largo plazo
gue asegura ganancias generalmente justas a cambio de ajustes sucesivos
frente a circunstancias cambiantes, sin la costosa negociacidén que ocurre
si las partes del contrato disfrutan de una mayor autonomia”, y por lo tanto
seria una herramienta subodptima, aunque mas efectiva que otros mecanis-
mos informales para ajustar el contrato original cuando ocurren cambios
imprevistos.

Hart y Moore (1988) fueron de los primeros en estudiar el vinculo entre
el contrato incompleto y las renegociaciones en un escenario de informacion
completa. Dewatripont (1988) desarrolla un ejemplo que extiende el anali-
sis de Hart y Moore (1988) hacia una situacion mas interesante en la que se
asume informacion incompleta. En tal escenario Dewatripont (1988) inves-
tiga la utilidad de los contratos con terceros como medio de compromiso
estratégico y muestra que la naturaleza del proceso de renegociacién influye
en el grado de compromiso derivado del contrato de manera que cuando
estan abiertos al publico pueden producir ineficiencias predecibles de asig-
nacion sistematica. Ho y Liu (2004) amplian los resultados de Anderlini y Felli
(2001), Dewatripont (1988) y Hart y Moore (1988), entre otros, analizando
renegociaciones en contratos de APP y tratando de rastrear el comporta-
miento oportunista en la licitacion. Sugieren que la solucién de equilibrio de
un reclamo de construccidon es negociar y resolver, lo que confirma la evi-
dencia empirica en términos de que ambas partes parecen beneficiarse de la
negociacion. Estas cuatro publicaciones destacan el hecho de que, dado que

GESTION DE PASIVOS CONTINGENTES para proyectos de asociacién publico-privada



los proyectos de infraestructura implican contratos a largo plazo, la incom-
pletitud del contrato surge como un tema de preocupacidén porgque existe
la necesidad de encontrar contratos flexibles o establecer un contrato, pero
asumiendo que este se puede cambiar en el futuro. Ademas, existe una vision
coincidente que enfatiza el efecto negativo derivado de las renegociaciones
en términos que perjudican los beneficios potenciales del proceso de licita-
cion como alternativa a la replicacion de la competencia.

Guasch, Laffont y Straub (2003, 2006 y 2008), Guasch (2004), Guasch
y Straub (2005) y Engel, Fischer y Galetovic (2009a y 2009b, 2019) han
realizado aportes relevantes en materia de renegociaciones de contratos en
APP. En particular, existe consenso en que la renegociacion de contratos es
un tema de preocupacion y que el incumplimiento del contrato es probable-
mente el principal impulsor de las renegociaciones. Sin embargo, también se
argumenta que existe la necesidad de que el sector publico desempefie un
papel mas activo en la regulacion de la relacidon con el concesionario a fin de
reducir el comportamiento oportunista durante el proceso de licitacion, en
el cual algunos postores tienen los incentivos para jugar agresivamente a fin
de ganar el proyecto con la expectativa de recuperar la rentabilidad del corte
mediante una renegociacion del contrato en el futuro.

En particular, Guasch, Laffont y Straub (2006) construyen un enfoque
tedrico de las renegociaciones en los que la motivacion para la renegocia-
cidn proviene del concesionario. Con base en un modelo que considera la
incompletitud contractual, los autores muestran que los aspectos prima-
rios que afectan la probabilidad de renegociaciones son: un mayor costo de
los fondos publicos, un mayor grado de captura estatal, shocks econdmicos
negativos, la existencia de las reglas de arbitraje y una deficiente calidad ins-
titucional. Las predicciones derivadas de este modelo son consistentes con
los resultados empiricos que encontraron previamente y que se muestran en
Guasch, Laffont y Straub (2003). De forma similar, Guasch y Straub (2005)
consideran el caso en el que la motivacién para renegociar el contrato pro-
viene del gobierno.

Guasch (2004) también sugiere que, en principio, la renegociacion
puede ser un instrumento positivo cuando aborda la naturaleza inheren-
temente incompleta de los contratos de concesién. De hecho, las renego-
ciaciones pueden mejorar el bienestar. Sin embargo, este grado deseable
de flexibilidad puede verse facilmente socavado cuando la alta incidencia
excede los niveles esperados y razonables y genera preocupaciones sobre la
validez del modelo de concesidn. Lo anterior incluso podria indicar un com-
portamiento excesivamente oportunista por parte de nuevos operadores o
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de gobiernos, ya que la renegociacidon se da Unicamente entre el gobierno
y el operador, por lo que no estd sujeta a presiones competitivas y su dis-
ciplina asociada. Cuando un operador o un gobierno la utiliza de manera
oportunista o estratégica para asegurar beneficios adicionales, y no impul-
sada por la falta de cumplimiento de un contrato, la renegociacion puede
socavar la integridad de una concesion, reducir el bienestar y amenazar el
programa de reforma estructural en infraestructura deseado.

Por ultimo, otro factor adverso de las renegociaciones son los costos
anadidos y las pérdidas de bienestar que induce. El proceso de renegocia-
ciones puede ser bastante largo y costoso para ambos lados: el privado
y el regulador o gobierno. Requiere una buena cantidad de recopilacion y
analisis de informacién y la ejecucién de costos y modelos financieros. A
menudo dura de tres a doce meses y puede inmovilizar los recursos limita-
dos del regulador durante todo ese periodo, a expensas de las otras tareas
y operaciones de las que es responsable el regulador. Para las renegociacio-
nes en las que es evidente un beneficio de bienestar claro, las compensa-
ciones pueden estar justificadas, pero para las oportunistas, el impacto de
esos costos y el blogueo de esos recursos pueden ser bastante perjudiciales.

Aplicaciones

Los altos costos de transaccion de realizar contratos completos y la teoria de
la imprevision llevan a suponer que los contratos de APP son incompletos vy,
como tal, la introduccién de la renegociacion bajo el argumento de la flexibi-
lidad lleva a que se realicen procesos de perfeccionamiento de los contratos
frente a los cuales resulta importante conocer el dmbito y escenario de estas
modificaciones, las fuentes de modificaciones, las fuentes de controversias y
los métodos de resolucion.

Al aplicarse a las APP, el término renegociacién puede tener una connota-
cién negativa, aunque no siempre deba ser el caso. El fundamento de las APP
como sustitutos de la regulacion es la existencia de una instancia de compe-
tencia ex ante —ya sea de manera directa al momento de presentar ofertas
con mas de un licitante o de manera indirecta con un solo licitante que se ha
consorciado con otros participantes o un niumero adecuado de empresas pre-
calificadas que van guedando en el camino conforme avanza el proceso licita-
torio—, y la aceptacion de que la competencia ex post no solo no es posible,
sino que innecesaria, pues todo lo que debe ser establecido quedaria claro en
el proceso de competencia ex ante. Sin embargo, cuando la competencia ex
ante no resuelve todos los aspectos relevantes, es decir, cuando los contratos
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son incompletos, existe la necesidad de superar problemas cuando hay un solo
operador en el mercado. La relacidn de un operador con el regulador no esta
disciplinada por la competencia y puede surgir entonces toda la gama de resul-
tados, mayoritariamente contrarios a la eficiencia econdmica, que se despren-
den de relaciones de monopolio bilateral.

Una pregunta que se plantea respecto de los contratos de APP gira en
torno a la posibilidad de renegociar el contrato y por lo tanto invocar la reque-
rida flexibilidad para adecuar la ruta planeada tanto para el Estado como para
el privado: ¢Es adecuado modificar ex post un contrato que en su nacimiento
tuvo clausulas de adhesion impuestas por la autoridad? Lo que se negocia no
es el contrato per se, sino cuanto le afecta al privado el cambio en las condi-
ciones inicialmente establecidas en las bases de la licitacién y en la oferta del
licitante, por lo que la administracidn conserva siempre la facultad de deter-
minar las obras y servicios contratados. En el caso especifico de las APP y en
particular por el largo tiempo que conlleva la relacién contractual, siempre el
regulador deberad tener la posibilidad de interpretar elementos con base en cri-
terios no perfectamente objetivos en el contrato. Ademas, debe evaluar y pro-
nunciarse sobre los aspectos técnicos, pronunciarse en funciéon de criterios de
calidad de servicio, evaluar conductas anticompetitivas, monitorear reglas de
tarificacion y renegociar con los adjudicatarios.

En sintesis, como resulta infructuoso pretender que es posible eliminar
toda contingencia futura a través de contratos, el problema del regulador
es conciliar la flexibilidad necesaria para aplicar el marco regulatorio y rene-
gociar, con la credibilidad que debe tener un programa de esta naturaleza
para atraer inversionistas privados. Aun cuando esta es una materia abso-
lutamente aceptada en teoria de contratos, la discusidén en general parece
ignorarla. Los analistas, tanto del sector publico como del privado, parecen
focalizarse en descubrir todos los elementos contrarios que tiene la renego-
ciacion ex post pero sin entender que ella es consustancial a la naturaleza
de los contratos.

El punto no es si debe haber o no una renegociacion, sino determinar el
marco para que esta ocurra de la mejor manera.

En consecuencia, y bajo la aproximacidon al concepto de lo que se
entiende por pasivo contingente seguln se discutié en el capitulo 1, se podria
definir el pasivo contingente relativo a renegociaciones como el pago que
tendra que realizar el Estado —la compensaciéon— tras la ocurrencia de una
modificacién contractual —o renegociacion—, producto de que dicha modi-
ficacién afecté el equilibrio econémico del contrato, entonces, la metodolo-
gia propuesta pasa a ser una valoracion de un pasivo contingente.

Pasivo contingente derivado de riesgos de renegociaciones
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Caracteristicas practicas y revision de la experiencia de
las renegociaciones

Deconstruccion de las renegociaciones

Se han revisado los fundamentos detras de la existencia de las renegocia-
ciones y las cuestiones que desde un punto de vista econdmico-regulatorio
afectarian el contrato original. Lo principal es que, a diferencia del pro-
ceso competitivo que conlleva la licitacidn, la renegociaciéon se materializa
a partir de un acuerdo bilateral entre el Estado y el privado, o bien, como
resultado de un fallo o decisidn judicial o de un sistema de resolucidn de
disputas.

Desde el punto de vista practico, el problema de las renegociaciones
no es en si mismo el hecho de que estas ocurran, sino que dados los ele-
mentos sefialados anteriormente existan asimetrias en el poder de negocia-
cién de una parte (el Estado) frente a la otra (el privado) y que, por lo tanto,
el resultado tenga un efecto negativo sobre la optimizacién del contrato o
bien afecte negativamente a alguna o a ambas partes. En otras palabras,
suele escucharse el comentario de que en una renegociacion generalmente
el Estado tendria mas que perder que de ganar, mientras que el privado
tiene mas que ganar que lo que podria perder.

En cualquier caso, para poder analizar una renegociacion y entender
sus distintos componentes, se deben conocer los elementos y postulados
que permitan caracterizarla y entender como los distintos actores se rela-
cionan alo largo del proceso que conduce y produce una renegociacion. Los
postulados basicos son los siguientes:

e Una renegociacién puede originarse por iniciativa publica o privada.
En efecto, la mayoria de las legislaciones relativas a APP permiten que
una renegociacion se inicie tanto por iniciativa del Estado como del
operador privado. Asi mismo, la legislaciéon suele considerar el procedi-
miento y condiciones que regulardn la renegociacion en cada caso, lo
que genera incentivos a ambas partes para utilizar las renegociaciones
seguln su propia conveniencia.

* Una renegociacién puede originarse en cualquier fase del proyecto/
contrato. La necesidad de modificar el contrato puede originarse en
cualquier fase del proyecto (ya sea durante la etapa de construccién o la
de operacioén). Dependiendo de las situaciones que afectan el contrato

GESTION DE PASIVOS CONTINGENTES para proyectos de asociacién publico-privada



en cada caso, la renegociacion podria ocurrir en cualquiera de ellas. En
el cuadro 6.1 se muestra un resumen de las principales razones por las
que en cada etapa se podria llegar a renegociar el contrato.

e La compensaciéon puede tomar distintas formas. Ademas, deberia ser
prerrogativa del Ministerio de Finanzas (o de Hacienda en algunos pai-
ses) determinar la forma en que se hara esta compensacion. En el cua-
dro 6.2 se presenta una serie de alternativas que suelen utilizarse como
formas de compensacién en las renegociaciones de contratos de APP.

Cuadro 6.1. Principales causas o eventos que dan origen a una
renegociacion

Fase en que ocurre Causa(s) mas comtin(es)

Construccion El Estado solicita obras adicionales.
El privado presenta la necesidad de obras adicionales.

Atrasos de parte del Estado en la entrega de los terrenos para el
proyecto.

Atrasos de parte de terceros que afectan el desarrollo del proyecto.
Problemas con la relocalizaciéon de comunidades.
Desastre natural que afecta el proyecto.
Operacién El Estado solicita obras adicionales.
El privado presenta la necesidad de obras adicionales.

Desastre natural que afecta el proyecto.

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 6.2. Formas de compensacion comunmente utilizadas en una

regulacion
Pagos desde el tesoro Construccién y/u operacion
Aumentos del plazo del contrato Construccion y/u operacion
Autorizacion de aumentos de tarifas Mucho mas en operacién
Autorizacion anticipada de cobro de peajes Construccion
Pagos del Estado tipo “peaje sombra” Operacién

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: Esta lista no es exhaustiva y tiene por finalidad mostrar ejemplos de las modalidades de compensacion
mas utilizadas. Una renegociacién puede incluir mas de una forma de compensacion.
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Lo mas importante en un proceso de renegociacion es acordar la tasa de
descuento. Al haber diferentes formas de compensacidn, se debe encontrar
una expresion equivalente que permita comparar lo que se requiere com-
pensar con la modalidad elegida para tales efectos. Asi mismo, se deben
poder comparar las distintas alternativas de compensacion a fin de que la
autoridad pueda elegir la modalidad que afecte lo menos posible la soste-
nibilidad fiscal.

Evidencia empirica en paises de la region

La publicacion de Bitran, Nieto-Parra y Robledo (2013) constituye una
importante referencia de la experiencia de paises de ALC con las renego-
ciaciones de contratos de APP. Este documento revisa la experiencia de
Chile, Colombia y Peru. Estos tres paises son al mismo tiempo los de mayor
madurez en sus sistemas de APP y los que han registrado un mayor niumero
de renegociaciones de contratos de APP en la regidon. Por lo tanto, es pre-
decible que quienes acumulan mas experiencia y mayor numero de pro-
yectos en fases mas avanzadas muestren renegociaciones de forma mas
recurrente. A continuacion, se resumen los principales hallazgos de este
trabajo.

Las renegociaciones en los paises de la muestra se originan mayoritaria-
mente a partir de un acuerdo bilateral entre el Estado y el privado (en mas
de un 90%) y no como resultado de un fallo o dictamen de arbitraje.

Las renegociaciones en Chile y Peru han sido principalmente solicitadas
por el gobierno mientras que en el caso de Colombia un nimero importante de
renegociaciones ha sido resultado de un acuerdo comun entre ambas partes.

En cuanto a la etapa en la que se producen, la frecuencia de las renego-
ciaciones en los paises de la muestra es similar durante la fase de construc-
cidn y durante la fase de operacion.

Respecto de las causas que motivan la renegociacion del contrato,
la experiencia es variada. En Chile el principal motivo tiene que ver con
solicitudes de obras adicionales y en menor medida con cambios en las
condiciones econdmicas. En Colombia y Peru es a la inversa, ya que se ha
renegociado principalmente para hacer frente a cambios en las condicio-
nes econémicas.

En cuanto a la fuente de los fondos para la compensacion la experien-
cia también es variada. En el caso de Chile se han utilizado distintos mecanis-
mos para hacer frente a estas compensaciones, pero el mas utilizado es el del
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Cuadro 6.3. Renegociaciéon segun su origen: acuerdo bilateral vs

arbitraje
Origen Chile Colombia Peru
Acuerdo bilateral 83% 98% 100%
Arbitraje 17% 2% 0%

Fuente: Bitran, Nieto-Parra y Robledo (2013).

Cuadro 6.4. Renegociaciones segun su origen: iniciativa publica o

privada
Origen Chile Colombia Peru
Gobierno 84% 40% 64%
Empresa 12% 20% 23%
Acuerdo comun 4% 40% 13%

Fuente: Bitran, Nieto-Parra y Robledo (2013).

Cuadro 6.5. Renegociaciones segun el momento en que ocurren

Momento de ocurrencia Chile Colombia Peru
Fase de construccion 53% 51% 62%
Fase de operacion 47% 49% 38%

Fuente: Bitran, Nieto-Parra y Robledo (2013).

Nota: Si bien en el caso de Peru el peso de las renegociaciones que ocurren en fase de construccion
es mayor, cabe sefialar que en este pais los proyectos fueron adjudicados mas tarde y, por lo tanto,
tienen menos proyectos en etapas avanzadas de operacion. Una vez que se corrige por este hecho, el
comportamiento es mas parecido al de Chile y Colombia.

pago del Estado con fondos fiscales. En menor medida se empled el meca-
nismo de aumentos de tarifa 0 aumentos de plazo del contrato. En el caso de
Colombia la principal fuente de fondos para las compensaciones por renego-
ciaciones han sido los pagos presentes del Estado, mientras que en Peru una
parte importante de las renegociaciones no han significado un costo para el
Estado. Cuando esto no ha sido posible, se han usado otros mecanismos de
compensacion y como ultima alternativa los pagos con fondos fiscales.

Por ultimo, respecto de la forma de compensacién, se observa tam-
bién que la experiencia es variada. Mientras en el caso de Chile se usa prin-
cipalmente la transferencia fiscal y, en menor medida, el aumento de tarifas,
en Colombia se han utilizado de forma similar la transferencia fiscal y otras
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modalidades sin costo directo para el Estado. En el caso de Peru esta ultima
categoria ha sido la mas importante y solo en una fraccién menor se han
usado las transferencias fiscales como alternativa de pago de las compen-
saciones.

Estas frecuencias observadas para los paises de la muestra serviran
mas adelante como probabilidades tedricas en la construccién de la meto-
dologia de analisis de las renegociaciones.

Propuesta metodoldgica para el analisis de renegociaciones

Elementos para el disefio de la metodologia de anélisis de
renegociaciones

¢Es la renegociaciéon un pasivo contingente o un pasivo firme con valor
incierto? Para responder a esta pregunta, vale recordar que un pasivo con-
tingente es una obligacidn frente a un tercero, cuya existencia se produce
cuando ocurre un evento o se cumple una condicion que la activa, el cual se
conoce como evento contingente.** La diferencia con un pasivo firme con
valor incierto es que en este ultimo la existencia de la obligacién no esta en
duda, es cierta (por eso es un pasivo firme), aungue su valor depende de
ciertas condiciones (valor incierto).

En primer lugar, como se ha sefialado anteriormente, es claro que las
renegociaciones tienen que ver con la existencia de elementos de riesgo
derivados de la relacion de largo plazo entre el Estado y el privado. Sin
embargo, a diferencia de los pasivos contingentes, las renegociaciones no
necesariamente se relacionan con la etapa de asignacion de los riesgos, sino
que, por ser inherentes a la naturaleza de una APP, pueden vincularse con
cualquiera de las etapas del analisis de riesgos. Mas aun, por ser propio de
esta modalidad de contratacion no es un riesgo que el Estado pueda trans-
ferir, dado que nadie podria renegociar el contrato en su nombre o hacer
frente al cumplimiento de la compensacion en nombre del Estado.

Si un riesgo es retenido en su totalidad por el Estado se sabe que si
algun evento adverso ocurre, el Estado debera responder por los dafos
que se hayan ocasionado. Analogamente, si un riesgo es transferido en su

44 Estrictamente, este evento es totalmente exdgeno para ambas partes. En otras palabras, el
Estado no puede controlar por si solo la ocurrencia del evento contingente.
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Cuadro 6.6. Situaciones derivadas del analisis de riesgos que podrian
motivar una renegociacion

Etapa del analisis

de riesgos Evento que podria justificar una modificacion contractual

Identificacion Si un riesgo no fue identificado o bien definido en el proceso de identificacion,
una vez en desarrollo se debera modificar el contrato para determinar quién
debera asumir la responsabilidad por la activacion de ese riesgo.?

Jerarquizacion Si un riesgo fue subvalorado y, por lo tanto, no se establecieron los
mecanismos de mitigacion apropiados para hacerle frente, una vez en
desarrollo se debera modificar el contrato para determinar la forma de hacer
frente a la activacion de ese riesgo.

Cuantificacion Si un riesgo fue mal valorado o cuantificado, se podria haber transferido mas
0 menos riesgo al privado (no en términos de la fraccion transferida, sino por
problemas en el calculo). Lo anterior podréa repercutir en la suscripcion de
una renegociacion en el futuro.

Asignacion (o Si un riesgo fue supuestamente transferido en una cierta proporcion al

distribucion) privado (o retenido en cierta fraccién por el Estado), pero la asignacién de
riesgos dejo fuera elementos que no podian ser transferidos, en caso de
activacion del riesgo el Estado se debera hacer responsable y acceder a la
modificacion del contrato.

Fuente: Elaboracion propia.
Nota:
2 Un ejemplo claro fue el caso de las Torres Gemelas en 2001 y su efecto en el sector aeroportuario.

totalidad al privado, este deberd asumir esa responsabilidad. El problema es
que si bien en los contratos de APP hay riesgos transferidos y otros reteni-
dos (ex ante), es practicamente imposible hacer cumplir esa distribucion de
riesgos en un 100% y para todos los eventos, lo que da lugar a que se gene-
ren incentivos a modificar el contrato (cuadro 6.6).4°

En resumen, cuando se define un pasivo contingente, se identifica la
variable expuesta al riesgo y lo que tendria que ocurrir para que se genere
una obligacién de pago para el Estado. Entendida de esa forma, una rene-
gociacion se puede definir como un pasivo contingente donde el elemento
en riesgo es la matriz de riesgos y el evento contingente es que ante la ocu-
rrencia de determinado evento sea necesario modificar la matriz de riesgos
original.

45 Notese que en el contexto de esta discusion modificar el contrato es equivalente a modificar
el equilibrio econémico-financiero del contrato y a modificar la distribucién de riesgos de la
matriz de riesgos.
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En otras palabras, se podria decir que las renegociaciones son un pasivo
contingente cuyo evento o condicidon activadora es que alguna de las par-
tes decidiera actuar fuera de lo que establece la matriz de riesgos original.

Segun lo expuesto en el apartado anterior, podria establecerse una taxo-
nomia de renegociaciones segun la etapa del andlisis de riesgos donde se
genero el problema que dio origen a la renegociacion. En efecto, segun esta
identificacion podria establecerse en qué casos o a través de qué aproxima-
cion metodoldgica o procedimiento podria cuantificarse la posibilidad de
una renegociacioén (cuadro 6.7).

Mas alld de la distincién conceptual entre un pasivo contingente y uno
firme de valor incierto, el analisis de ambos tipos de pasivos es similar y puede
ser abordado desde dos perspectivas: una primera aproximacion es estimar
la probabilidad de ocurrencia multiplicada por el impacto, y una segunda
opcién —usualmente utilizada cuando no hay suficiente informacion histérica
para estimar las probabilidades— consiste en simular distintos escenarios y
calcular el valor esperado de un niumero grande de simulaciones.

Adicionalmente, se observa que hay al menos dos enfoques respecto
de qué es lo que significaria calcular la probabilidad de renegociacion del
contrato: un primer enfoque que obedece a un analisis estatico-retroactivo
(ER) y otro que corresponde a un analisis dindmico-prospectivo (DP).

El enfoque ER se aplica cuando, estando en la fase de estructuracién
del contrato, es decir, antes de su firma, y con base en otros proyectos
similares de la cartera de contratos, se busca responder la pregunta acerca
de cudl seria la probabilidad de que haya renegociaciones. Con la informa-
cion del estudio de Bitran, Nieto-Parra y Robledo (2013) se podrian estimar
facilmente estas probabilidades usando las frecuencias realizadas para un
conjunto importante de proyectos en Chile, Colombia y Perud. El enfoque

Cuadro 6.7. Taxonomia de las renegociaciones

Tipo Fuente

Tipo 1 Ocurren como consecuencia de un problema en la etapa de identificacién de riesgos.
Tipo 2 Ocurren como consecuencia de un problema en la etapa de jerarquizacién de riesgos.
Tipo 3 Ocurren como consecuencia de un problema en la etapa de cuantificacion de riesgos.

Tipo 4 Ocurren como consecuencia de un problema en la etapa de asignacion de riesgos.

Fuente: Elaboracion propia.
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DP es mds complejo ya que se refiere a que en cualquier momento durante
la vida del contrato se podria estimar la probabilidad de que ocurra una
renegociacion. A continuacion, se presenta un ejemplo de esta segunda
situacion:

Supdngase que se tiene un contrato de APP a 20 afos, donde la
fase de construccion es de tres aflos y la fase de operacién ocupa
los restantes 17 afios. Considérese también que es el afo siete del
contrato (o afno cuatro de operacion) y se quiere conocer, en este
momento, la probabilidad de que ocurra una renegociacion del
contrato. Entre otras cosas, esta probabilidad es condicional a lo
que haya sucedido entre el afio uno y el siete.

A diferencia del primer caso, la probabilidad de que ocurra una rene-
gociaciéon en un enfoque DP es muy dificil de estimar, pues requiere gue
sea calculada como parte de un ejercicio dindmico, es decir, para cual-
guier momento t (mes o afo) a lo largo de la vida del contrato. Como se
menciona en el ejemplo, al ser una probabilidad condicional, por un lado,
se requiere saber lo que ya ha ocurrido entre el aflo uno y el siete y, por el
otro, conocer el universo de cosas posibles que podrian suceder, lo cual
resulta incluso mas dificil. Mas aun, como las condiciones de activacion
toman en consideracion lo que ha ocurrido al momento de la activacion,
resulta metodoldgicamente contraproducente querer estimar la probabili-
dad de ocurrencia de una renegociacion para un periodo mas alld del afio
siguiente.*®

Metodologia propuesta

El enfoque estatico o ER es simple dado que toma los datos histéricos de
una serie de proyectos similares y utiliza las frecuencias de renegociacion
observadas para aproximar las probabilidades tedricas de ocurrencia de una
renegociacion. Andlogamente, los valores observados en una muestra se
pueden utilizar como proxy para estimar el valor esperado con base en algun

46 Es facil notar que si para estimar la probabilidad de activaciéon en el aflo T se necesita saber
lo que ha ocurrido hasta 7 - 7, no tendria sentido estimar la probabilidad para T + 1, ya que para
ello se necesitaria saber lo que paso efectivamente en Ty no lo que se estima que pasarden T
y asi para cada aflo en adelante.
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estadistico de tendencia (el promedio o el valor a un cierto percentil), de
manera similar a la metodologia propuesta para estimar el riesgo de sobre-
costos.

Es preciso definir los pardmetros que se presentan en el cuadro 6.8.

También se pueden definir otros pardmetros. En todo caso, la probabi-
lidad de ocurrencia conjunta de los pardmetros que se definan serd igual a
la multiplicacion de las probabilidades de ocurrencia independientes de los
pardmetros definidos.

Por ejemplo, supdngase que se quiere conocer la probabilidad de que una
renegociacion haya sido originada por el Estado, durante la fase de operacién.

Probabilidad (X = Renegociacion originada por el Estado durante

la fase de operac/o’n) Probabilidad (X ) =qt,

Y asi para todos los parametros definidos para caracterizar las renego-
ciaciones:

Probabilidad (X =p, Q, 1,S, U, V.. ) =P X G X XS X UXV X,..

Cuadro 6.8. Probabilidad de ocurrencia de las distintas caracteristicas
de una renegociacion

Definicion del parametro Valores

p,  Probabilidad de que la renegociacion se haya originado por acuerdo P, P,
bilateral o como resultado de un fallo o dictamen arbitral.

g, Probabilidad de que la renegociacion se haya originado por el gobierno, por 4,04, q,
el privado o por acuerdo comun.

r. Probabilidad de que la renegociacion se haya originado durante la fase de rt,
construccién o de operacion.

s,  Probabilidad de que la renegociacion sea para incluir obras adicionales, por S, 8, 8,8,

cambios en las condiciones, para agregar nuevos tramos o por mas de uno
de los fines anteriores.

u,  Probabilidad de que la compensacion haya sido cubierta con fondos fiscales U, Uy Uy U,
(en el afio corriente), en pagos diferidos, mediante otros mecanismos de
pagos a posteriori 0 no haya tenido un costo directo para el Estado.

v, Probabilidad de que la compensacion haya sido cubierta via aumento del Vi Vyy VoV, Vg
plazo del contrato, aumento de tarifas, por transferencia fiscal, mediante
otra forma o no haya tenido un costo directo para el Estado.

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se sefiald en el apartado sobre la taxonomia de las renegociaciones (sec-
cién 6.4) enrelacién con un enfoque dindmico, si bien matematicamente se puede
generalizar la estadistica usada en el enfoque estatico y estimar un valor para la
probabilidad de que ocurra una renegociacion (enfoque tipo | de valoracién de
pasivos contingentes presentado en la seccion 1.1), el ejercicio requiere adoptar
muchos supuestos, lo que termina por minar la eventual aplicabilidad y perti-
nencia de realizar el ejercicio sabiendo que el poder predictivo es muy limitado.

Utilizar un modelo de simulacion (Monte Carlo, por ejemplo) para gene-
rar una gran cantidad de muestras para todas las variables con exposicion al
riesgo, a fin de obtener como resultado una distribucion de probabilidad de las
variables de interés —incluyendo el resultado esperado— (enfoque tipo Il de
valoracién de pasivos contingentes de la seccidn 1.1), podria llevar a un resul-
tado mejor, pero todavia sin mucha seguridad respecto de su poder predictivo.

Indudablemente, si las variables en riesgo fueran relativamente pocas y
los escenarios posibles estuvieran limitados, el poder predictivo aumentaria
con respecto a una situaciéon con muchas variables susceptibles a riesgo y
donde los escenarios posibles pudieran ser muy variados.

éPor qué en una situaciéon con muchas variables susceptibles a riesgo
y donde los escenarios posibles son variados ninguno de los dos enfoques
para valorar pasivos contingentes tendria un valor predictivo significativo?

La respuesta a esta pregunta radica en que en el caso de los pasivos
contingentes lo Unico que se requiere es definir supuestos sobre el com-
portamiento de la variable: su distribucién de probabilidad y/o su funcion
de densidad. Es decir, cesta variable se comporta como una normal, como
una chi-cuadrado o mas bien como una PERT? Una vez respondido esto, se
busca conocer los pardmetros de la distribucion respectiva. Sin embargo,
todo el ejercicio se realiza para aquel riesgo que es retenido por el Estado,
asumiendo que la fraccion retenida (representada generalmente por el para-
metro de distribucidon de riesgos lambda [1]) es constante. En otras pala-
bras, los enfoques establecidos para valorar pasivos contingentes asumen la
matriz de riesgos como algo cierto e invariante.

Por lo tanto, nunca se podra predecir la ocurrencia de una renegociacion
del tipo 1, 2 0 3 ya que, por la forma de modelar, el presente ejercicio consi-
dera la matriz de riesgos como algo invariante (es decir, que nunca cambia).

En el caso de las renegociaciones de tipo 4, solo se podrian predecir pasivos
contingentes explicitos donde la responsabilidad del riesgo transferido (con un
parametro lambda definido y fijo) incluya algo respecto de la renegociacion. Por
ejemplo, supdngase un contrato donde se incluye una cladusula como la siguiente:
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En caso de que los ingresos caigan a valores que pongan en peligro
la sostenibilidad financiera del operador privado —SPE o conce-
sionario—, y habiendo demostrado [...] que las razones de esto son
totalmente exdgenas y fuera de la responsabilidad de gestion de la
SPE, el Estado debera acceder [0 el privado tendra el derecho a...]
renegociar las condiciones econdmicas originales, de manera de
garantizar su estabilidad, de forma que le permita, al menos, servir
la deuda y desarrollar las actividades necesarias para la operacion
y mantenimiento de la infraestructura objeto de la APP.

En este ejemplo, la cldusula establece claramente un pasivo contingente
explicito para el Estado, el cual debe ser considerado en el calculo del para-
metro lambda pues representa un riesgo retenido por el Estado.

No obstante, no es claro que en el caso de las renegociaciones del tipo
4 un enfoque tipico de valoracion de pasivos contingentes —basado en un
modelo de evaluacion de riesgos—, pudiera utilizarse para predecir rene-
gociaciones que entren en cuestionamiento con la asignacién de la matriz
de riesgos. En otras palabras, nuevamente se observa que la matriz de ries-
gos se percibe como invariante, no susceptible de ser cambiada ni ajus-
tada de acuerdo a las condiciones efectivas de realizacion. De esta forma,
en caso de ocurrir una activacion de un riesgo ya distribuido y por tener
el Estado el rol de ultimo recurso (last resource), este debera hacer frente
a dicha activacion del pasivo contingente implicito mediante una renego-
ciacion.

Para subsanar esta dificultad metodoldgica, se propone un enfoque
alternativo, en el que, en lugar de estimar la probabilidad de que ocurra
una renegociacion o proyectar escenarios de variables en riesgo, se dirija
la atencion hacia estimar los efectos que tendria la renegociacion, ya sea
en términos de los pagos que deba hacer el Estado (como si se hubiera
activado un pasivo contingente) o en términos de cémo se afecta la opti-
mizacion del contrato. En otras palabras, la idea es redefinir el pasivo con-
tingente, no en términos de la renegociacién, sino en términos de la
compensacion.

En efecto, si se define el pasivo contingente como el pago que tendra
que realizar el Estado —la compensacion— tras la ocurrencia de una modi-
ficacion contractual —o renegociacién—, producto de que dicha modifica-
cion afecto el equilibrio econdmico del contrato, entonces, la metodologia
propuesta pasa a ser una valoracion de un pasivo contingente.
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Indudablemente, al momento de fijar una compensacion la responsabili-
dad del Estado es buscar algun mecanismo (o alguna combinacién de for-
mas) para cubrir el pago de aquella. Cabe recordar que el hecho de que se
deba realizar una compensacion se produce porque se estaria afectando
el equilibrio econdmico-financiero del contrato y, por lo tanto, se requiere
que la parte afectada sea compensada de manera de reestablecer el equi-
librio original.

En algunas legislaciones, se establece o se promueve que a través de las
propias cldusulas del contrato se establezca de manera explicita la respon-
sabilidad sobre la vigilancia permanente de este equilibrio (véase el ejemplo
de Ecuador presentado en el caso 6.1).

Por otra parte, como se menciond mas arriba, el problema mas grave
de las renegociaciones muchas veces no es el hecho de que ocurran, sino
que afecten negativamente la optimizacion del contrato o la calidad de
los servicios que se entregan a los usuarios. Esta idea es propia de los
pasivos contingentes (el mayor problema de un pasivo contingente es que
produzca shocks que afecten el presupuesto). En otras palabras, uno de
los aspectos clave (sino el mas importante) en una renegociacidon es que
la compensacion se haya establecido de manera correcta y, desde una
mirada mas bien operativa, cual serd la forma en que se producira la com-
pensacion. Con base en esta aproximacion, surgen preguntas como las
siguientes:

e Sjse solicitan obras adicionales, ies el monto indicado de la compen-
sacion el correcto? ¢Se debe compensar por los mayores gastos admi-
nistrativos en que incurra el privado para ejecutar estos trabajos? éSe
debe compensar por los eventuales mayores gastos financieros en caso
de que el privado deba refinanciarse para hacer frente a la construccion
de tales obras?

e Sise vaacompensar al privado a través de la autorizacion para aumen-
tos de tarifa, ccomo se calcula dicho aumento? éSe conocen las elastici-
dades? En caso negativo, édebe encargarse un estudio? éDebe pagarlo
el Estado? éPuede incluirlo en el monto a compensar?

e Sisevaacompensar con aumentos de plazo, équé estimacion de ingre-
sos se debe utilizar para calcular el aumento de plazo adecuado: las esti-
maciones originales del Estado, las estimaciones originales del modelo
financiero de la SPE o las estimaciones efectivas proyectadas por un
tercero imparcial?
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Caso 6.1. Ejemplo de Ecuador sobre clausula de
reequilibrio del contrato

En un proyecto de APP de carreteras de Ecuador, el contrato establece que el
equilibrio econdmico-financiero debe mantenerse a lo largo de todo el periodo del
contrato, a la vez que se fija un valor de ingresos maximos y otros minimos para
lograr una rentabilidad objetivo. En otras palabras, desde el punto de vista de la
sociedad gestora, los valores mencionados actuan en la practica como:

. un piso a los ingresos ante escenarios de ingresos bajos (el gestor pri-
vado sabe que aungue la recaudacion de ingresos por peajes caiga, el
monto que recibird por este concepto mas el PPD es el mencionado
como minimo); y

. un techo a los ingresos extraordinarios ante escenarios de ingresos al-
tos (el gestor privado no tendra derecho a gozar del beneficio de recibir
ingresos por sobre los maximos indicados).

El contrato establece ademas que, en caso de que ocurran eventos exdge-
nos que afecten el equilibrio econdmico-financiero original del contrato (érde-
nes de variacion de la entidad contratante, fuerza mayor, cambios del marco
juridico, entre otros), el Estado debera compensar al gestor privado en la medi-
da en que se produce una afectacion del equilibrio econémico original.

e Sjsevaacompensar con pagos diferidos, équé tasa de descuento se debe
utilizar para estimar el valor de distintas alternativas de compensacién?

El ejercicio de renegociacidn se realiza en un punto intermedio dentro
del ciclo de vida del proyecto, donde hay ciertos elementos que ya se cono-
cen y otros cuya verificacion se realizara en el futuro y, por lo tanto, corres-
ponden a proyecciones de distintas variables.

La importancia de la proyeccion radica en que los efectos de las modi-
ficaciones o exigencias adicionales impuestas al privado tienen una magni-
tud distinta dependiendo del valor que toman determinadas variables en el
tiempo. Por ejemplo, si la exigencia adicional impuesta a través de una rene-
gociacion corresponde a la provision de un servicio determinado, el servi-
cio por lo general tendrd un costo de provision que depende del nUmero de
servicios prestados. En este caso, la inclusion objetiva de una modificacién
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en el contrato determina un efecto que a priori no se conoce y que, conse-
cuentemente, debe ser estimado. La magnitud real de las modificaciones
contractuales o costo adicional en que debe incurrir el privado estara deter-
minado por el niumero de servicios que efectivamente se presten durante el
periodo entre la fecha en que se hace efectiva la modificacion del contrato y
la fecha de término del mismo, que puede ser la original o una fecha poste-
rior en el caso de haberse modificado ademas el plazo del contrato.

Una distincion util es separar las variables de prediccidon en tres cate-
gorias:

* variables macroecondmicas,
e variables internas no afectadas por la modificacidony
e variables internas afectadas por la modificacion.

En el primer grupo se encuentran todas aquellas variables relacionadas
con el desemperfio de la economia en el tiempo, como pueden ser la infla-
cidn, el crecimiento del PIB, el tipo de cambio, entre otras.

En el segundo grupo estan aquellas variables que involucran un costo
o un beneficio para el privado, pero que no estan directamente afectadas
por la modificacidon contractual que se implementa por la via de la renego-
ciacion, sino que dependen del valor efectivo que puedan tener variables
macroecondmicas o externas al proyecto. El principal ejemplo de este tipo
de variables es la demanda por los servicios de la APP/concesion. Por ejem-
plo, si se analiza una autopista interurbana, la demanda se refiere al flujo
vehicular para los distintos tipos de vehiculo desde el momento de la modi-
ficacion y hasta el término del plazo contractual. En general se acepta que
la demanda vehicular estd principalmente determinada por la actividad eco-
nomica, esto es, por el crecimiento o nivel absoluto del PIB.

En el tercer grupo se encuentran finalmente los costos de inversion,
operacidon y mantenimiento asociados a la modificacidn contractual propia-
mente tal. Si se piensa en la realizacién de obras adicionales, estas varia-
bles se refieren al costo de inversidon de las obras y su costo de OyM. Si
se trata de la inclusién de un nivel de servicio como responsabilidad del
privado, estas variables se refieren al costo de provisidn del servicio en el
tiempo y al costo de inversion inicial necesario para prestar el servicio. En
este sentido, se deben analizar las proyecciones utilizadas en un modelo de
restablecimiento del régimen econdmico-financiero del contrato desde dos
perspectivas distintas: pertinencia y criterio de restablecimiento del régi-
men econdémico-financiero del contrato.
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Para establecer la pertinencia cabe recordar dos elementos:

e Elprimero se relaciona con los elementos que bajo la legislacion respec-
tiva son susceptibles de ser reconocidos como una responsabilidad adi-
cional del privado, a partir de lo cual se justifica su compensacién por
parte del Estado.

e El segundo elemento se vincula con la verificacidon de si en el contrato
la responsabilidad estd explicitamente asignada al privado (en cuyo
caso no seria pertinente) o explicitamente asignada al concedente o al
Estado (por lo que si procede la pertinencia).

La segunda perspectiva corresponde al establecimiento de una mez-
cla compensatoria que al ser analizada junto al costo de las modificaciones
cumpla la condicién de configurar un VAN igual a cero. Sobre este punto,
se requieren mecanismos metodoldgicos para determinar la tasa de des-
cuento.

Si tras modificar las variables econdmicas del contrato, analizar las exi-
gencias adicionales al privado y modificar las variables econdmicas segun
corresponda se tiene que el VAN del conjunto de modificaciones y exigen-
cias, descontados a la tasa adecuada, es igual a cero, conceptualmente
indica que el efecto de las nuevas exigencias fue adecuadamente com-
pensado por el conjunto de modificaciones compensatorias. Es decir, el
régimen econémico-financiero del contrato fue restituido.

¢Qué proyecciones son entonces necesarias para restablecer el régi-
men econdmico-financiero del contrato? Bajo los argumentos anteriores,
deberian ser todas aquellas que influyen en forma directa en los costos de
inversion, costos de OyM o en los beneficios asociados a una obra adicional
o nivel de servicio adicional, que cumpla los criterios de pertinencia para su
compensacion y tenga efectos en el periodo comprendido entre la fecha de
la modificacién y la de terminacidn del contrato. En otras palabras, se debe
cumplir con:

® relacion directa con las obras o nivel de servicios adicionales,
e pertinenciay

e periodo de influencia.

Los métodos contemplados para considerar estas proyecciones se
agrupan en dos categorias: exdgenos y enddgenos:
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* Los exdgenos se refieren a la carga al sistema de proyecciones que pro-
vienen de fuentes externas, como informes de economistas, estudios de
demanda, proyecciones del Banco Central, entre otras.

e Los enddgenos se refieren a la posibilidad de realizar estimaciones al
interior del modelo, las que estaran restringidas a la informacion histo-
rica o real disponible a la fecha y a los métodos usuales de proyeccion,
esto es: proyectar la misma tasa de crecimiento de los ultimos perio-
dos para la variable, anclar la proyeccién de la variable a un polinomio
basado en otras proyecciones, como las macroecondmicas, entre otras.

En conclusion, lo que se requiere para poder analizar una renegociacion
y estimar su efecto tanto sobre la sostenibilidad fiscal como sobre la optimi-
zacion del contrato es disponer de mecanismos simples que permitan:

e verificar que el monto estimado para las obras adicionales es el correcto,

e estimar la tasa de descuento para establecer la compensacion,

e estimar el efecto de un aumento de tarifa sobre los ingresos dada la
elasticidad de la demanda y

e estimar el efecto de un aumento de plazo sobre los ingresos en funcién de
las proyecciones.
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Pasivo

contingente

por terminacion
anticipada del contrato

Antecedentes

La terminacion anticipada (TA) de un contrato APP se refiere a su finalizacion
antes de la fecha prevista. Hay multiples causas que pueden producir una TA:
algunas pueden ser por razones imputables al inversionista privado o conce-
sionario y otras por responsabilidad del sector publico. También puede haber
TA por causales atribuibles a eventos de fuerza mayor. En cualquier caso, se
deben valorar compensaciones por los perjuicios que la TA genera a cada una
de las partes involucradas.

No obstante la existencia de una gran cantidad de causales para la
TA en los contratos APP, este fendmeno no tiene una alta probabilidad de
ocurrencia. La base de datos del Banco Mundial sobre la participacion pri-
vada en infraestructura para el periodo 1980-2020 (Banco Mundial, 2020),
reporta que 624 de los 10.664 proyectos desarrollados con participacion del
sector privado, registrados y llevados a cabo en paises emergentes, se ter-
minaron antes del plazo contractual, lo cual representa el 5,9%, tal como se
muestra en el cuadro 7.1.

Las TA hacen referencia a proyectos APP que han sido cancelados, ya sea
por el gobierno, el inversionista privado o eventos de fuerza mayor. También
incluye a aquellos proyectos APP que se encuentra con dificultades, es decir,
en los que el gobierno o el inversionista privado solicitan la cancelacién del
contrato o el arbitraje internacional. El cuadro 7.1 muestra que las terminacio-
nes anticipadas se han dado en todas las regiones del mundo.
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Cuadro 7.1. TA en proyectos APP en paises emergentes

Terminacion anticipada Total Porcentaje
Asia Oriental y el Pacifico 104 2.946 3,5%
Europa y Asia Central 44 1.379 3,2%
ALC 367 3.897 9,4%
Oriente Medio y Africa del Norte 7 234 3,0%
Asia Meridional 43 1.560 2,8%
Africa Subsahariana 59 648 9,1%
Total 624 10.664 5,9%

Fuente: Adaptado de Banco Mundial (2020).

Existen diversos mecanismos para valorar la TA y en muchos contratos
se establece de manera explicita la metodologia de célculo que determina el
monto a pagar en caso de producirse un evento que gatille la TA. Es decir, se
conoce el monto a pagar en caso de ocurrencia del evento, pero se desconoce
cual es su probabilidad de ocurrencia. La metodologia aqui propuesta pretende
estimar dicha probabilidad, con base en la ocurrencia de default financiero.

Para un inversionista privado, el impacto de una TA implica que deja de
percibir ingresos por concepto de tarifas cobradas a los usuarios y/o pagos
desde el gobierno y, por lo tanto, no es posible obtener la rentabilidad espe-
rada por la inversion realizada. En esta misma linea, para los financiadores
del componente de deuda del proyecto, una TA incrementa la probabilidad
de no contar con los recursos para el repago completo de la deuda dado
gque esta generalmente se acelera.

Por el lado de la autoridad (o concedente), significa hacerse cargo de un
proyecto de infraestructura publica, que, dependiendo de la etapa en que se
produzca la TA, puede estar inconcluso o no contar con un operador y con-
secuentemente generar pérdidas de beneficios sociales para la poblacion
al retrasarse la puesta en operacién plena del proyecto. En este contexto la
autoridad se debe hacer cargo de una compensacion con base en la regula-
cién establecida en el contrato.

Por lo tanto, el riesgo de una TA, es decir: la probabilidad de que ocurra
y su consecuencia, debe ser analizado en las distintas etapas del proyecto
APP con el objeto de valorar el pasivo contingente que la autoridad incurri-
ria producto de una TA. Generalmente, la regulacidon de la TA en los contra-
tos de APP implica que los efectos de una TA en términos de desembolsos
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a realizar quedan bajo responsabilidad de la autoridad y, en consecuencia,
constituye un riesgo fiscal.

Causas de laTA

Una gran variedad de causas pueden provocar la TA de un contrato APP, las cua-
les pueden clasificarse segun la etapa del contrato APP en la que la TA ocurre:

e etapa de disefio,
e durante la construcciony
e durante la operacion.

También pueden clasificarse seguln su origen en los siguientes grupos:

e  causas atribuibles al inversionista privado o concesionario,

e decision de la autoridad y/o causas imputables a la autoridad o conce-
dente, y

e eventos de fuerza mayor.

La TA también puede tener su origen en una combinacién de facto-
res, como por ejemplo, la ocurrencia de un evento de fuerza mayor, como
es la pandemia por la COVID-19, puede provocar que algunos contratos de
aeropuertos vean reducidos sus ingresos de tal forma que les impida hacer
frente a sus obligaciones financieras y esto lleve a que de comun acuerdo
entre el concesionario y el concedente se decida poner término de manera
anticipada al contrato APP.

Dentro de las causas imputables al inversionista privado o concesiona-
rio se pueden sefalar las siguientes:

e Quiebra dela SPE, lo que genera insolvencia e imposibilidad para cum-
plir sus compromisos con las instituciones financieras y la operacién del
proyecto.

* Incumplimiento en los niveles de servicios (KPI, por sus siglas en inglés)
de acuerdo a la regulacion contractual establecida.

e Acumulacién de sanciones o penalidades en el periodo de un afio calen-
dario de la fase de explotacion, superior al monto maximo permitido en
el contrato.

e Incumplimiento en constituir el capital inicial en el plazo estipulado en el
contrato.

Pasivo contingente por terminacion anticipada del contrato

169



170

* Imposibilidad de cumplir ciertos hitos constructivos obligatorios y
terminar en tiempo y forma la etapa de construccién del proyecto,
de acuerdo a la regulacién contractual.

e Incumplimiento reiterado de las medidas ambientales sefaladas en el
contrato.

e No constitucién de las garantias de construccion o explotacion en las
condiciones establecidas en el contrato.

e Cesion del contrato sin autorizacion expresa del concedente.

* Incumplimiento de las normas de conservacidon y mantenimiento de la
obra en un numero establecido en el contrato.

La TA por responsabilidad o decisién unilateral de la autoridad o conce-
dente se produce por las siguientes causales:

e Decision politica: el gobierno de turno puede no estar de acuerdo con
las APP en un determinado sector y decide poner término en forma
anticipada a todos los contratos de APP en este sector.

e Interés publico: necesidad de satisfacer demandas colectivas represen-
tadas por el Estado.

e Cambio de normativa: cambios en las leyes o normativas internas de un
pais, como por ejemplo la regulacion ambiental, pueden impedir que
sigan en funcionamiento ciertos proyectos u obligar a la adopcion de
nuevas tecnologias cuyo costo afecta el equilibrio econdémico de los
contratos APP.

También la TA se puede originar por incumplimientos de la autoridad y en
€s0s casos es el inversionista privado o concedente el que la invoca. Ejemplos de
este tipo de situaciones pueden ser los reiterados atrasos en los pagos, no otor-
gamiento de los permisos y autorizaciones de construccion u operacion esta-
blecidas en los contratos o incumplimiento de una obligacién contractual por
parte de la autoridad que le impida al inversionista privado proveer el servicio.

En cualquiera de estos casos es importante tener presente los siguien-
tes principios:

e  Principio de compensacion: el inversionista privado o concesionario
deberia ser compensado de manera gue no se encuentre en una posi-
cidn “ni mejor ni peor” que si siguiese con el contrato APP.

*  Principio de enriguecimiento injusto: la autoridad no debe enrique-
cerse de forma injusta por medio de la TA del contrato APP. En este
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sentido, la compensacion pagada al inversionista tendria que estar
relacionada al valor del proyecto en el momento de la TA. La autoridad
no podria quedarse con un activo cuyo valor es mayor a lo pagado.

e  Principio de compensacion a los terceros interesados: la autoridad
debe evaluar las compensaciones que deben realizarse y que afectan
a diversas partes interesadas del proyecto, especialmente proveedo-
res y financistas.

Por ultimo, los eventos de fuerza mayor son situaciones completamente
ajenas a las partes, los cuales impiden el desarrollo de las labores acorda-
das en el contrato. Algunos ejemplos son terremotos, inundaciones, pande-
mias y guerra.

Metodologia para estimar el pasivo contingente

Como se menciond en la seccidn anterior, hay una gran cantidad de causa-
les que pueden llevar a la TA de un contrato. Esto hace poco practico apro-
ximarse al problema a través de la metodologia de arboles de probabilidad
utilizada en la valoracion de pasivos contingentes de litigios y arbitrajes, ya
que se requeriria contar con una base de datos enorme para poder estimar
la probabilidad de ocurrencia de cada una de las ramas y cada rama tendria
una probabilidad de ocurrencia pequefa, ya que la suma de la probabilidad
de todas las ramas es inferior al 10%, como se mostro en el cuadro 7.1.

Incluso si se llegase a disponer de toda la informacion requerida, perma-
neceria el problema del cudndo. Es como el caso de los terremotos, se sabe
gue van a ocurrir, pero no cuando ni en qué magnitud. Afortunadamente,
en este caso es posible conocer o al menos estimar la magnitud, ya que
en muchos contratos APP aparece regulado en forma explicita el monto a
pagar por TA o bien alguna metodologia para calcularlo.

En efecto, tal como se describe en el recuadro 7.1, actualmente hay
tres metodologias predominantes para valorar la TA, asumiendo que esta
ocurre en un determinado afo:

® basada en el valor libro o contable,
e Dbasada en la deuda remanente y

°* basada en el valor de mercado.

Las tres metodologias se utilizan para estimar el valor del contrato APP y
con base en esto estimar la compensacion que debe entregarse al inversionista
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Grafico 7.1. Arbol de probabilidades aplicado a TA
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Recuadro 7.1. Método de valoracién de la TA

Tomando como referencia a Deloitte (2021), a continuacion se presenta un re-
sumen de los métodos de valoracién de la TA.

i. Valor libro o contable (Book Value)

La compensacion se determina en funcion del valor en libros (valor contable)
del activo objeto de la TA, es decir, se toma como punto de partida el valor de
la inversion en la infraestructura en el momento de la TA. La forma de calcular
este valor puede variar dependiendo del momento en que ocurra la TA (fase de
construcciéon o de operacion).

Cuando la TA tiene lugar durante la fase de construccion el cdlculo de la com-
pensacion se basa en el grado de avance de las obras y/o equipamiento e importe
de la inversion efectivamente realizada hasta la fecha.? El calculo para determinar
el monto de la inversion a compensar o restituir suele estar definido en el contrato
APP. Como norma general, este calculo incluye los siguientes conceptos: inversidon
certificada por ingeniero independiente, gastos financieros y de estructuracion
hasta la fecha y otros gastos vinculados a la construccion y puesta en funciona-
miento de la infraestructura.

Durante la fase de construccion, la forma de aplicar el método del Book
Value es la misma para los activos inmovilizados materiales e inmovilizados in-
tangibles: no obstante, cuando la TA tiene lugar durante la fase de operacion
pueden existir diferencias en la metodologia al llevar a cabo la valoracion.

Una vez que la concesidn estd en operacion, el importe de la compensacion
se calcula a partir del valor del activo inmovilizado neto. El activo inmovilizado
neto equivale al importe total de la inversion® menos la amortizacion (deprecia-
cién) acumulada hasta la fecha de la TA. Es comun que en los pliegos se defina
coémo calcular la amortizacién del activo fijo (infraestructura) a efectos del cal-
culo de la TA y este método no siempre coincida con la amortizacion contable
del activo. Por ejemplo, en una concesion de carreteras se puede amortizar en
funcion de los traficos a efectos contables, pero en lo que respecta a la TA se
aplica una amortizacion lineal.

Una de las limitaciones de esta metodologia es que los criterios contables
empleados para el calculo de la amortizacién pueden variar a lo largo del plazo
de la concesion, lo que puede dar pie a disputas entre las partes y variaciones
en el importe de la compensacion. Esto es particularmente relevante cuando en
los pliegos no se define de forma clara cémo calcular la amortizacion a efectos
del calculo de la TA.

(continda en la pdagina siguiente)
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Recuadro 7.1. Método de valoracidon de la TA ontinuacién)

Una vez definido el Book Value del activo, es necesario ajustar dicho valor en
funcion de la causa de la TA para definir la compensacion final.

Il. Monto de deuda remanente (Financing Based)

El método de Financing Based valora el importe de la compensacion por TA
con base en el valor del pasivo o de deuda y del capital de riesgo aportado por
el concesionario, en lugar de su activo. En este sentido, en el momento de la TA
se toman como punto de partida los saldos pendientes de pago de las diferen-
tes fuentes de financiacion a las que ha recurrido el concesionario para llevar a
cabo el proyecto.

Cabe destacar que en el método de Financing Based, la financiacion de ter-
ceros® y el capital de riesgos (equity) se valoran empleando metodologias di-
ferentes. Asimismo, dependiendo de la casuistica de la TA, el importe de la
compensacion incluira tanto el valor de la financiacion de terceros como del
equity o Unicamente el de la financiacion de terceros a efectos de considerar
como compensacion o costo, segun el caso, los dafos y perjuicios ocasionados
por la TA.

Financiacidn de terceros

Por una parte, se valoran los recursos aportados por terceros, lo que incluye, entre
otros, deudas senior y subordinadas de terceros, asi como lineas de crédito (para el
impuesto de valor afadido, por ejemplo). A este nivel, es importante que en el con-
trato APP se definan claramente qué conceptos ligados a la financiacién de terce-
ros quedan cubiertos por la autoridad contratante en caso de TA. Como norma, los
acreedores exigiran que la autoridad contratante asegure los siguientes conceptos:

* Saldo insoluto de la deuda en el momento de la TA.

. Intereses devengados y pendientes de pago en el momento de la TA.

. Cualquier otro gasto financiero (intereses retrasados, penalidades, fees,
etc.) pendiente de pago en el momento de la TA.

. Costes de ruptura de los contratos de financiacién como los fees por
amortizacion anticipada de la deuda o los costes/ingresos de ruptura
de derivados.

La ruptura de los derivados contratados para cubrir riesgos financieros del
proyecto puede dar lugar a un coste o un ingreso relativamente altos. Por ese
motivo, es importante que en los contratos quede claro como se consideran a

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.1. Método de valoracion de la TA (continuacion)

efectos de la compensacion o restitucion. En caso de que la ruptura del deriva-
do genere un ingreso, este se deducira de la compensacion a pagar por la au-
toridad contratante. Del mismo modo, la autoridad contratante y sus asesores
deben revisar los contratos de financiacion para entender cabalmente a qué se
enfrentan en caso de TA.

Capital de riesgo (equity)

Por otra parte, se valoran los recursos aportados por los accionistas de la conce-
sion, entre los que se incluyen el capital aportado, reservas acumuladas, benefi-
cios no distribuidos o préstamos subordinados de accionistas. En este caso, no
se parte del saldo de estas cuentas para cuantificar el importe del pago, sino que
se emplea uno de los tres métodos que se presentan a continuacion.

I.  Original Return: se toman los flujos de caja de los accionistas desde el
inicio de la concesiéon hasta el momento de la TA y se calcula el pago de
manera que, junto con estos flujos, permita alcanzar a los accionistas la
rentabilidad de capital definida en el caso base del modelo econémi-
co-financiero de oferta (MEF) (rentabilidad del contrato en equilibrio
econdémico y financiero).

La principal ventaja de este método es que es facil de implementar. La in-
formacién necesaria esta disponible en los estados financieros de la SPE
y en el MEF de oferta. Por este motivo, también deja un menor margen
para la aparicion de disputas entre las partes.

Una de sus principales limitaciones es que no esta alineada con el prin-
cipio de riesgo y ventura del concesionario, ya que penaliza a aquellos
concesionarios que han sido capaces de conseguir una rentabilidad su-
perior a la de oferta y favorece a los que no han sido capaces de ges-
tionar el proyecto de acuerdo a lo estimado en la oferta. Esta limitacion
también podria resultar en un incentivo perverso para que la autoridad
contratante termine voluntariamente concesiones en operacién donde
el concesionario esté obteniendo una rentabilidad sustancialmente su-
perior a la prevista en la oferta.

Il.  Valor de mercado (Market Value): la compensacion se basa en el precio
al que podrian venderse las acciones de la concesionaria en el momento
de la TA, bajo el supuesto que la TA no hubiera tenido lugar y el contrato
APP se hubiera desarrollado con normalidad. En el caso de una conce-
sién, como el plazo es limitado, lo mas habitual es que para la valoracion

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.1. Método de valoracion de la TA (continuacién)

se emplee el método de descuento de flujos de caja. Es decir, que el
Market Value o precio de la accion se calcula descontado estos flujos al
momento de la TA. Al aplicar este método lo mas complicado es defi-
nir la tasa de descuento a emplear. A diferencia del Original Returny el
Future Return, donde los flujos se actualizan a la rentabilidad del caso
base, con este método es necesario definir una tasa de descuento de
mercado. Al aplicar este método, también sera necesario estimar los flu-
jos de caja futuros que pueda generar el proyecto dado que es probable
que estos difieran de las proyecciones incluidas en el MEF de oferta.
Cuando se aplica correctamente, este método se suele considerar mas
justo que el Original Return y Future Return dado que tiene en cuenta
el estado del proyecto en el momento de la TA y se calcula como el va-
lor razonable que estaria dispuesto a pagar un tercero por entrar en el
accionariado de la empresa concesionaria. Sin embargo, también es el
mas complicado de aplicar, lo que implica que existe una mayor pro-
babilidad de disputas entre las partes (la autoridad contratante puede
considerar que el importe de la compensacién es excesivo mientras que
el concesionario puede no sentirse cdmodo con el grado de incertidum-
bre implicito de este método).

IIl.  Future Return: el calculo de la compensacion es el mismo que para el
Market Value con la diferencia de que, en lugar de descontar los flujos de
caja esperados por el concesionario (obtenidos del MEF de oferta) a una
tasa de mercado, estos se descuentan con la rentabilidad del caso base.
A diferencia del Original Return, esta opcidn penaliza en menor medida
al concesionario que esté llevando a cabo una buena gestién del pro-
yecto, puesto que no parte de la rentabilidad pasada, aunque tampoco
tiene en cuenta esta rentabilidad a la hora de descontar los flujos fu-
turos. Ademas, es un cdlculo relativamente sencillo de implementar y
menos propenso a generar disputas entre las partes que el Market Value
(siempre y cuando se parta de la rentabilidad y los flujos futuros defini-
dos en el MEF de oferta).

Otro punto a tener en cuenta cuando se aplica este método es que el
concesionario pueda haber refinanciado el proyecto antes de la TA, lo
que podria dar lugar a una compensacion que no se ajuste con la reali-
dad del proyecto, debido al cambio de las condiciones del financiamien-
to logrado con el refinanciamiento. En este caso, es importante regular

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.1. Método de valoracion de la TA (continuacion)

de antemano el efecto de cualquier refinanciacion o reequilibrio a la
hora de aplicar este método.

Si la TA tiene lugar durante la fase de construccion, el empleo del método
Financing Based presenta algunas particularidades. En el caso de la valoracion
de la financiacion de terceros, se opta por la aportacidon de recursos de la deu-
da hecha hasta la fecha junto con los conceptos anteriormente descritos y, de
darse el caso, los gastos financieros que se hayan generado fruto de la capitali-
zacion de intereses generados durante la etapa de construcciéon. En lo que res-
pecta al equity, en el momento de la TA no se habran realizado distribuciones
de dividendos a los accionistas y, a su vez, es posible que no se haya dispuesto
de la totalidad del equity. Por estos motivos, las opciones de valoracion se limi-
tan al Market Value y al Original Return tommando como punto de partida el equi-
ty realmente desembolsado. Emplear el método de Future Return que parte de
los flujos proyectados en el caso base del MEF puede dar un resultado que no
se corresponda con la realidad de la concesidn.

Adicionalmente, en este caso la base del calculo de la compensacion es el
pasivo de la concesion, por lo tanto, la metodologia se aplica de la misma forma
con independencia de que contablemente el proyecto esté clasificado como
un activo financiero, activo inmovilizado material o un inmovilizado intangible.

Por ultimo, en lo que respecta a la financiacion de terceros, cuando Financing
Based asegura el repago de todos los saldos pendientes, la bancabilidad del
proyecto mejora notablemente al eliminarse el riesgo de impago de la deuda
en caso de TA. Esto ultimo genera que el proyecto se vuelva mas atractivo y
de mas confianza al mercado (para sponsors, entidades financieras, inversores,
etc.) lo que aumenta la concurrencia.

1Il. Valor de mercado (Market Value)
A diferencia de los dos métodos descritos anteriormente, el Market Value no
toma como punto de partida los estados financieros de la SPE, sino que en este
enfoque la compensacion se basa en el valor de mercado (valor razonable) del
proyecto en el momento de la TA. Es decir, en el valor presente de los flujos de
caja que puede generar el proyecto desde el momento de la TA hasta el final del
contrato APP descontados a una tasa de descuento de mercado.

El valor de mercado real se determina volviendo a licitar el proyecto, ins-
tancia en la que la oferta de mayor importe determina su valor de mercado. Sin

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.1. Método de valoracion de la TA (continuacién)

embargo, existen situaciones en las que la relicitacion no es posible: en estos
casos habra que estimar el valor de mercado a partir de la version mas actuali-
zada del modelo financiero del proyecto.

Este método de valoracidon se suele considerar mas preciso que el Book
Value y el Financing Based dado que el pago de la autoridad contratante es
igual al valor real del proyecto en el momento de la TA. De la misma forma, el
cdlculo es mas complicado y genera una mayor incertidumbre para las partes
en lo que respecta al monto de la compensacién. Por |lo tanto, si el calculo no
estd bien definido en el contrato APP, genera incertidumbre lo que aumenta el
riesgo de los proyectos APP e incrementa su coste.

La relicitacion no es siempre una opcion viable puesto que es necesario que
el proyecto se encuentre en un mercado concesional lo suficientemente liquido
y maduro, lo cual, en la practica, puede resultar dificil. Asi mismo, los acreedores
pueden ser reacios a este tipo de valoraciones dado que no se asegura el repago
de las deudas. También hay que tener en cuenta que una relicitacion implica cos-
tes de transaccidon® muy elevados a los que tendra que hacer frente la autoridad
contratante y que, en su caso, pueden repercutir al concesionario al descontarlos
de la compensacion final.

Para reducir el riesgo de impago, es habitual que los acreedores financie-
ros estipulen en los contratos de financiacion que el pago de la compensacion
tendra prelacion sobre otros conceptos. En este sentido, no se podran hacer
repartos de dividendos a los accionistas hasta que no se liquiden la totalidad
de los saldos pendientes con las entidades financieras y otras terceras partes
vinculadas al proyecto.

Cuando el mercado no reuna las condiciones necesarias para relicitar la con-
cesion, deberd realizarse una estimacion de su valor de mercado. Este método no
implica incurrir en gastos de transaccion y es mas simple y rdpido, aunque puede
no reflejar el valor real del proyecto. En este caso, lo mas habitual es partir del
MEF de oferta. Con esta herramienta se proyectan los flujos de efectivo del pro-
yecto y se descuentan hasta el momento de la TA, lo que permite determinar el
importe de la compensacion. A la hora de aplicar este método es necesario tener
en cuenta lo siguiente:

* Es muy probable que el MEF de oferta no se haya actualizado desde
la oferta y que, desde entonces, la concesiéon haya sufrido cambios im-

portantes. En este contexto, sobre todo si se va a rescindir el contrato,

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.1. Método de valoracion de la TA (continuacion)

sera necesario actualizar las proyecciones del MEF para que se ajusten
a la realidad del proyecto. Por ejemplo, en una concesion de carreteras
con riesgo de demanda, si los traficos histéricos han sido inferiores a los
previstos en el MEF de oferta, deberian recalcularse las proyecciones
actualizando los traficos en linea con la curva real y no mantener los
datos originales.

. Para realizar esta estimacion, es necesario actualizar el MEF, llevar a
cabo debidas diligencias (Due Diligences), revisar los aspectos legales
de los contratos, etc., para lo cual se contrataran diferentes asesores (le-
gales, técnicos, financieros, etc.). Esto implica un coste de transaccion,
que si bien inferior al de relicitar el contrato, debera tenerse en cuenta
en la valoracion final.

. Se debe definir qué tasa de descuento emplear. La rentabilidad de ofer-
ta puede no corresponderse con el perfil de riesgo del proyecto en el
momento de la TA, lo que implica que habrd que actualizarla, al igual
que la proyeccion de los flujos de efectivo.

Fuente: Deloitte (2021).

Notas:

2 Existen contratos donde el importe de la inversion efectivamente realizada se limita a
los bienes reversibles o transferibles a la autoridad contratante, y se excluyen conceptos
como el equipo y maquinaria adquiridos para llevar a cabo los trabajos (por ejemplo, la
tuneladora).

b Se incluyen, como norma, todos aquellos gastos directamente vinculados a la puesta en
funcionamiento de la infraestructura (gastos financieros, gastos de estructura durante
construccidn, etcétera).

¢ Todos aquellos financiadores que no forman parte del accionariado de la concesién.

9 Son los costes resultantes de volver a licitar el proyecto, tales como asesores en la es-
tructuracion y definicion de los pliegos, etcétera.

privado para terminar en forma anticipada al contrato. Esto constituiria el
monto a desembolsar en caso de que ocurriese la TA, por lo que cabe pregun-

tarse: écudnto debe considerarse como pasivo contingente?

Para responder a dicha pregunta se plantea la presente metodologia,
gue consiste en analizar todas aquellas ramas del grafico 7.1 para las cuales
se tenga informacion y asumir que la TA ocurrird por dicha causa, dejando
de lado por un momento la probabilidad de ocurrencia de la rama bajo ana-
lisis. Finalmente, la TA serd la envolvente de todos los calculos efectuados.

Graficamente se puede visualizar como se muestra en el grafico 7.2.
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Grafico 7.2. Metodologia propuesta para TA
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Fuente: Elaboracion propia.

En términos generales se tiene lo siguiente:

Donde:

PC:

TA:

PCDF;

PC/:

PC, = max| p x TA;PCDF;PC}; ... ..;PC]]

es el valor del pasivo contingente por TA para el afo i del proyecto.
es la probabilidad de ocurrencia de la TA en el pais de emplaza-
miento del proyecto. Se puede usar la probabilidad del 9,4% que se
muestra en el cuadro 7.1.

es el monto por compensar al inversionista privado o concesionario
en caso de ocurrencia de la TA en el afio i, obtenido del contrato APP
y/o de la regulacién vigente.

es el pasivo contingente por default financiero correspondiente al
afio i del proyecto. Este monto proviene de la multiplicacion de la
probabilidad de ocurrencia de la TA del afio i (p,), obtenida de la
simulacidon de Monte Carlo, por el monto de la consecuencia de la
TA correspondiente al afio i del proyecto; es decir: PCDF, = p, X TA
donde TA; puede ser el monto de deuda remanente en el afio i del
proyecto, el mismo monto utilizado en el primer término (pxTA, ) u
otro monto de la TA que se considere pertinente analizar.

es el pasivo contingente por la causa j correspondiente al afo i del pro-
yecto, conj=lan.
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Esta metodologia se puede ir perfeccionando en el tiempo, al agregar
mas causales al analisis y quedarse siempre con la envolvente resultante.
Mientras mas informacion se tenga sobre el proyecto, mayor sera el poder
de prediccién sobre la probabilidad de ocurrencia de la TA y su impacto.

Por ejemplo, la causal de completamiento de la obra?®’ tiene una rela-
cién directa con la TA dado que si el proyecto no se termina en un periodo
establecido en el contrato APP, entonces se constituye en incumplimiento
grave imputable al inversionista privado o concesionario y, por lo tanto, es
una causal de TA del contrato. Dentro de las causas de no completamiento
del proyecto, se encuentran los sobrecostos o sobreplazos de una magnitud
tal que los mitigadores que se establecen en el contrato y con los prestamis-
tas del proyecto no son suficientes para cubrir el mayor sobrecosto.

En este sentido, la practica muestra que, desde el punto de vista de los
acreedores y prestamistas del proyecto, el riesgo de completamiento tiene
un procedimiento riguroso en su tratamiento y mitigacion. En primer lugar,
cualquier sobrecosto hasta un monto K, derivado de mayores costos cons-
tructivos por aumentos en las cantidades de obra, aumento de precios de
los insumos o sobre plazos, es cubierto generalmente con una carta de cré-
dito (standby)*®, que entregan los patrocinadores del proyecto. Un monto
adicional igual a Z es cubierto por un seguro especializado,*y cualquier
monto superior a Z se cubre a través de un contrato de apoyo entregado por
los patrocinadores del proyecto y tratado como capital contingente desde
el punto de vista del financiamiento del proyecto. El contrato de apoyo se
suscribe entre los accionistas de la SPE, que tiene firmado el contrato APP
con el gobierno, y los financistas del proyecto.>° Bajo este contrato se ase-
gura al banco o financista(s) que si las contingencias que se prevé puedan
producir efectos que coloquen en riesgo la viabilidad del proyecto llega-
sen a concretarse, los socios realizaran todas aquellas diligencias necesarias
para subsanarlas o mitigar el impacto econdmico que pudieran tener sobre
el desarrollo del proyecto. El contrato de apoyo usualmente establece las

47 Conocido como completion risk en inglés.

48 Las cartas de crédito standby (SBLC, por sus siglas en inglés) son documentos, generalmente
bancarios, que se utilizan para el evento de incumplimiento de una o mas obligaciones de los
deudores. Estas obligaciones quedan hasta un determinado monto garantizadas por la SBLC,
con lo que el banco emisor contrae la obligacion de pagarla en caso de ocurrir el incumplimiento
a solo requerimiento del beneficiario que en dicho instrumento queda designado.

49 Un seguro especializado es Subguard Insurance, el cual se utiliza en grandes contratos de cons-
truccion para ayudar a manejar el riesgo de incumplimiento de subcontratistas o proveedores.

50 Este tipo de contratos también se complementa con cartas de resguardo (Comfort Letters)
que entrega la casa matriz de la empresa deudora (Parent Guarantee) a favor de los financistas.
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condiciones en virtud de las cuales los patrocinadores estaran obligados a
contribuir con fondos adicionales a la SPE. En el contrato de apoyo se esta-
blecen de forma explicita los eventos y situaciones en los cuales se gatilla la
obligacién de aportacion de fondos adicionales por parte de los patrocina-
dores, en la forma de aportes de capital y/o deuda subordinada.

En el dmbito de las empresas clasificadoras, el riesgo de completa-
miento de obras se analiza bajo enfoques cualitativos. Por ejemplo, Fitch
Ratings (2020) toma en consideracién cuatro atributos cualitativos: (i) com-
plejidad, escala y plazo del proyecto, (ii) experiencia del contratista para
implementar la etapa de construccion del proyecto, (iii) disponibilidad de
contratistas de reemplazo y (iv) disefio del contrato de construccién fir-
mado entre la SPE y el constructor.

Por su parte Moody’s (2019) analiza cinco elementos: (i) la manera como
el riesgo de construccion esta asignado entre el sector publico y el privado,
(ii) la complejidad del proyecto, (iii) el grado de desarrollo de los estudios de
ingenieria para su desarrollo (project readiness), (iv) el grado de resiliencia
del constructor a los sobreplazos y sobrecostos y (v) la capacidad del pro-
yecto de adaptarse y ser resiliente a un cambio en el cronograma que se ha
producido por sobreplazos.

Ambos clasificadores emplean un esquema de niveles (notches) para
clasificar los distintos aspectos del riesgo de construccién indicados y poder
asi incorporar dicho riesgo en la clasificacion de riesgo global del proyecto.

Para la valoracion e inclusion del pasivo contingente por TA derivado de
un riesgo de completamiento de obras dentro de sus analisis, lo mas impor-
tante es que el gobierno considere la complejidad del proyecto, la forma de
asignacion del riesgo de construccion, las clausulas especificas que han sido
disefladas y la experiencia del constructor en proyectos de caracteristicas
similares. Para lo anterior es importante clasificar los proyectos segun sus
grados de complejidad como sigue:

Edificios estdndares. Son proyectos de una complejidad baja que no
requieren especificaciones de disefio especiales ni distintas a las defini-
das como normales en el mercado. Dentro de esta tipologia se encuen-
tran los edificios de oficinas publicas, y para cuidado médico de mediana
y baja complejidad, las prisiones de mediana y baja seguridad y los ter-
minales aeroportuarios, entre otros.

Edificios complejos. Son proyectos de una complejidad alta que precisan
especificaciones de diseflo arquitectdnico especiales, cuyo sitio es de
topografia complicada y tienen restricciones de espacio para construir.
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Se incluyen los hospitales y prisiones de alta complejidad y seguridad, y
la rehabilitacion y restauracion de edificios antiguos, entre otros.
Infraestructuras estdndares. Son proyectos de una complejidad baja
que no consideran especificaciones de ingenieria especiales ni geolo-
gia dificil de abordar. Dentro de esta tipologia se encuentran las carrete-
ras nuevas, ciclovias y parques, incluyendo la revitalizacion de espacios
publicos.

Infraestructuras complejas. Son proyectos de una complejidad alta que
consideran especificaciones técnicas de ingenieria especiales, geolo-
gia dificil de abordar, tiempo de construccion superior a los tres aflos y
muchos elementos interactivos con la comunidad. Dentro de esta tipo-
logia se encuentran los tuneles, puentes y carreteras en terrenos con
dificultades para construir, represas y, en general, megaproyectos con
alto impacto en la poblacion.

Los proyectos en los cuales el gobierno debe colocar especial atenciéon
para el analisis del pasivo contingente por causas de riesgos constructivos
son los de las tipologias 2 y 4.

También se puede incorporar al analisis el desempefo del inversionista
privado o concesionario, en la medida que vayan transcurriendo los afios de
operacion del proyecto y se puedan recolectar suficientes datos para hacer
un analisis probabilistico basado en los indicadores de niveles de servicio.
En efecto, los contratos APP regulados por niveles de servicio son cada vez
mas en ALC. De manera general, la contratacion por niveles de servicio® es
una forma de contratacién publica basada en la compra de servicios y no de
activos. Se trata de un contrato de gestién de largo plazo en donde el sec-
tor publico como mandante define qué necesita y el sector privado deter-
mina cdmo satisfacer dichas necesidades. Es decir, el primero especifica las
tareas a ser desempenadas y/o los resultados a ser alcanzados por un pro-
ducto o activo, sin describir necesariamente el método para lograrlo sino
orientandose al servicio que el activo proporciona al usuario; por su parte,
el sector privado se compromete en el largo plazo a proporcionar los servi-
cios y dar cumplimiento a los indicadores que se establecen para lograrlo.
De esta forma, la regulacion del sector publico se centra en definir los ser-
Vicios que se compran y en supervisar que dichos servicios sean provistos
de acuerdo a los estandares e indicadores prestablecidos en los contratos.

51 Puede entenderse también como un contrato por especificaciones funcionales, por estan-
dares o por resultados.
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En la mayoria de los contratos regulados por niveles de servicio se esta-
blece como causal de incumplimiento grave del inversionista privado o con-
cesionario que los indicadores de niveles de servicio no sean provistos en la
forma como el contrato los regula. Si hay periodos sucesivos de incumpli-
miento de los indicadores, entonces el contrato se termina anticipadamente
y se procede a liquidar el contrato segun la cladusula establecida para tal fin.

En la siguiente seccidn se aborda la TA causada por default financiero o
quiebra del inversionista privado o concesionario (PCDF).

TA por incumplimiento (default) financiero

La TA por incumplimiento financiero ocurre en la etapa de operacion del pro-
yecto y serd estimada siguiendo dos enfoques (Aragonés, Blanco e Iniesta,
2012). Uno se basa en la liquidez del proyecto y su capacidad para cum-
plir con los ratios de cobertura de la deuda, que se conoce como enfoque
Project Finance. El otro se basa en la robustez del proyecto para hacer frente
al repago de la deuda, por lo que no interesa la liquidez, sino la capacidad del
proyecto de repagar la deuda. Es decir importa que el valor presente de los
flujos futuros del proyecto sea superior al monto de deuda remanente. Este
enfoque se conoce como KMV-Merton.>?

Por lo tanto, la formula genérica mostrada anteriormente queda redu-
cida a lo siguiente:

PC, = max|pxTA;PCDF,] m
Donde:
PC: es el pasivo contingente por TA para el affo i del proyecto.
p: es la probabilidad de ocurrencia de TA en el pais de emplazamiento

del proyecto.
TA es el monto por compensar a la sociedad concesionaria en caso de
ocurrencia de TA en el afio i, obtenido del contrato de concesion.
PCDF: es el valor del pasivo contingente por default financiero corres-
pondiente al afio i del proyecto. Este monto se obtiene de la

52 Sunombre proviene de las iniciales de los apellidos de los fundadores en 1989 de la empresa
KMV: Stephen Kealhofer, John McQuown y Oldrich Vasicek. La empresa fue pionera en el uso
de herramientas de gestion cuantitativa con aplicaciones a riesgos de crédito y fue adquirida
en 2002 por la clasificadora de riesgos Moody’s Corporation. Véase Moody’s (2002)
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multiplicacién de la probabilidad de ocurrencia, obtenida a través
de una simulacidn de Monte Carlo utilizando alguna de las dos meto-
dologias sefialadas anteriormente, por el monto de la consecuencia
de la TA, que puede ser aquella especificada en el contrato APP o
bien el monto de deuda remanente al momento de producirse la TA.

Para estimar la probabilidad de ocurrencia, lo ideal es contar con infor-
macion histdrica propia de cada pais sobre los casos de TA. No obstante, si
esa informacion no estuviese disponible, se sugiere utilizar informacion his-
térica de la regidn en la que se enmarca el proyecto (por ejemplo, ALC).

Por lo tanto, a falta de mas informacion, el término p x TA para un pro-
yecto en ALC corresponde a la compensacion por terminacion anticipada
segun lo regulado en el contrato APP multiplicado por 9,4%. Si en el con-
trato APP o concesidn no se especifica una metodologia de valoracion para
la compensacion de terminacion anticipada, se puede utilizar cualquiera de
las metodologias indicadas anteriormente: valor libro o contable, valor de
mercado o monto de deuda remanente.

Por otra parte, el término PCDF, se estimara segun los dos enfoques que
se presentan a continuacion.

Project Finance

Esta metodologia se basa en el financiamiento a largo plazo de proyectos
APP, mediante una estructuracién econdémico-financiera con recursos limi-
tados y donde la deuda es repagada con los flujos futuros del proyecto que
este genera, sin la necesidad de emplear garantias. Esta metodologia per-
mite a las sociedades de proyecto o SPE obtener el financiamiento nece-
sario para ejecutar el proyecto en funcién de su viabilidad y su capacidad
para generar ingresos, de tal manera que permita cubrir los compromisos
de deuda que se derivan de la inversidn inicial, los costos de OyM, las tasas
impositivas y la rentabilidad de los accionistas de la SPE.

La metodologia del Project Finance se enfoca en la liquidez del proyecto,
ya gue cada afio se debe verificar si los flujos del proyecto son suficientes para
cumplir con los ratios de cobertura del servicio de la deuda (DSCR, por sus
siglas en inglés)® exigidos por los financistas para el otorgamiento del crédito
que posibilitd la materializacion del proyecto. Si algun afno no se cumple con
el DSCR especificado, se recurre a la cuenta de reserva del servicio de deuda

53 Debt Service Coverage Ratio.
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y si incluso asi no es posible cumplir con el DSCR especificado, se materializa
la TA del contrato.> El monto del pasivo contingente es igual a la probabili-
dad de default multiplicado por la consecuencia, que puede ser el monto de
la deuda remanente o bien un monto exdgeno establecido en el contrato APP.

El DSCR para un afio cualquiera se define como el cociente entre flujo
de caja libre para el servicio de la deuda en dicho afio y el cupdn de la deuda
respectivo:

EBITDA, - Impuesto,
/ i+ A ’

DSCR, =

Donde:

EBITDA: son las utilidades del afio j antes de intereses, impuestos, depre-
ciaciéon y amortizacion.>

/mpuestoj: es el impuesto a las utilidades en el afio |.

/: es el pago de intereses de deuda en el afioj.

J
A: es el pago de amortizaciones de deuda en el afio j.

J
Para llevar a cabo esta metodologia, se modelan los ingresos/demanda
del proyecto (EBITDA incluye los ingresos), a través de un MBG, el cual se
representa mediante la siguiente ecuacion diferencial estocastica:
= X, + Mux, + Ao x,N(0,1) = x, (1+ A u+ o x e ~ N(0,1)])

X t+1

Donde:

x,. es el valor del subyacente en el instante t.

es la elasticidad de la demanda respecto del PIB.

es la tasa de crecimiento de la economia.

es la desviacion estadndar del crecimiento de la economia.

es la variable aleatoria que se distribuye segun una distribucion Normal
estandar.

o aE =

El MBG permite generar un perfil de ingresos/demanda del proyecto,
que refleja un posible escenario que podria ocurrir. Mediante el método de

54 Un default operacional ocurre cuando el DSCR < 1. En este caso se estd asumiendo un de-
fault cuando no es posible cumplir un nivel de DSCR minimo acordado en los contratos de
financiamiento.

55 Earns Before Interests Tax Depreciation and Amortizations (EBITDA).
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Monte Carlo es posible generar distintos escenarios®® de ingresos, y dado
que el resto de los componentes son fijos (deuda) o dependen de estos, el
flujo de caja para el servicio de la deuda se vera influenciado por la aleatorie-
dad del proceso estocastico y, por consiguiente, se obtendra un perfil de flu-
jos de caja para servir la deuda, con el cual serd posible determinar si cumple
con el DSCR exigido por los financistas.

Por lo tanto, para cada afo de proyecto se dispondra de tantos datos
como simulaciones de escenario se hayan efectuado. La probabilidad de
ocurrencia se puede estimar de dos maneras.

La probabilidad de ocurrencia de TA en cada afio corresponde al drea bajo
la curva marcada en el grafico 7.3, que representa la probabilidad de que el
DSCR sea inferior al minimo especificado.

Grafico 7.3. Probabilidad de TA bajo Project Finance

DSCRmin  DSCRprom

Fuente: Elaboracion propia.

La probabilidad de ocurrencia de default del afo j se puede obtener uti-
lizando la siguiente férmula de Excel:

P, = DISTR.NORM.N Default Point; DSCRprom;; DE ;VERDADERO)

56 Un escenario estd compuesto de un perfil, que es un flujo de ingresos/demanda que gene-
raria un proyecto dado el comportamiento de la economia (media y desviacidn estandar del
PBI), durante la etapa de explotacién.
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Donde DSCRprom/. y DEI. son, respectivamente, el promedio y la desviacion
estandar de todas las simulaciones efectuadas para el DSCR del afio j de
operacioén del proyecto. El punto de default (Default Point) es el evento que
gatilla la TA; en este caso, el DSCR._...

La probabilidad se estimara a través de la frecuencia: esto es, el numero de
casos en que el DSCR fue menor que el DSCR minimo exigido dividido por el
total de casos simulados.

Luego de obtener las probabilidades en la forma mencionada, se debe
hacer la siguiente correccion para reflejar el hecho de que solo puede ocu-
rrir la TA en el ano j si en todos los afios previos no ha ocurrido:

1

p =

J
J

(1-P)xP, Vj>1

i=1

Este vector de probabilidades corregidas se multiplica por los valores
exdégenos de la TA, obtenidos por alguna de las metodologias sefala-
das al inicio de esta seccidn: valor libro o contable, valor de mercado o
deuda remanente, para obtener el valor esperado de la TA de cada afio.
Estos valores esperados se deben comparar con los montos obtenidos al
utilizar una probabilidad de ocurrencia local o regional multiplicada por
una compensacion exdgena: valor libro, valor de mercado o deuda rema-
nente. El monto global del pasivo contingente por TA es el valor presente
de dichos flujos.

KMV-Merton

Esta metodologia proviene del trabajo seminal de Merton (1974) y perte-
nece a los denominados modelos estructurales, que permiten cuantificar
el riesgo de crédito de las inversiones de activos que se cotizan en los mer-
cados financieros. Los modelos estructurales provienen de la teoria de
opciones y uno ampliamente usado es el modelo KMV que se enfoca en
determinar si el valor de los activos en la fecha de vencimiento es mayor o
no que el valor de la deuda (Vasicek, 1984).

A diferencia de la metodologia anterior, aqui no importa la liquidez pun-
tual de un afo sino la capacidad del proyecto de pagar sus obligaciones finan-
cieras. El fundamento detrds de esta metodologia es que el proyecto vale en
funcion de su capacidad de generar ganancias; por lo tanto, mientras el valor
presente de su flujo de caja sea mayor que la deuda remanente, siempre habra
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alguien dispuesto a cubrir el default de un afio en particular, ya que en el limite
los financistas estaran dispuestos a cubrir la deuda con tal de quedarse con la
posesion del activo.

Dado lo anterior, esta metodologia tiende a predecir una probabilidad
de TA menor a la que estima la metodologia de Project Finance.

Para llevar a cabo esta metodologia se modelan los ingresos/demanda
del proyecto a través de un MBG, idéntico al utilizado en la metodologia
Project Finance:

Xen =X (14 A[u+oxe~N(01)])

Donde:

x,. es el valor del subyacente en el instante t.

L. es la elasticidad de la demanda respecto del PIB.

w: es la tasa de crecimiento de la economia.

c. es la desviacion estandar del crecimiento de la economia.
€

es la variable aleatoria que se distribuye segun una distribucion Normal
estandar.

Al igual que en la metodologia de Project Finance, se utiliza el método de
Monte Carlo para generar distintos escenarios de ingresos, pero a diferencia
de Project Finance que analiza la liquidez anual para servir el cupon corres-
pondiente (analisis de flujo), aqui se hace un anélisis de stock porgue inte-
resa establecer si el valor del activo, determinado por el valor presente de
los futuros flujos de caja libres para el servicio de la deuda, es superior a la
deuda remanente. El default financiero se produce si en cualquier afio de
ejecucion del proyecto ocurre que el valor del activo es inferior al monto de
deuda remanente en dicho afio.

Para determinar el valor del activo se debe utilizar como tasa de des-
cuento el costo promedio ponderado del capital (WACC, por sus siglas en
inglés), el cual va cambiando afio tras afo en funcidon de la relacién deu-
da-capital propio que va teniendo el proyecto.

Como se puede apreciar, es una metodologia practicamente igual a la de
Project Finance y solo cambia la condicidn que gatilla la TA. En consecuencia,
también se utiliza el método de Monte Carlo para generar miles de escenarios
de flujos libres para servir la deuda, con los cuales se obtiene igual cantidad
de resultados para la TA. Al igual que con el enfoque de Project Finance, la
probabilidad de ocurrencia de la TA se puede estimar de dos maneras:
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La probabilidad de ocurrencia de TA en cada afio corresponde al drea bajo
la curva marcada en el grafico 7.4.

Grafico 7.4. Probabilidad de TA bajo KMV-Merton

Saldo da V.Ativo
divida, !

Fuente: Elaboracion propia.

La probabilidad de ocurrencia de default del afio j se puede obtener uti-
lizando la siguiente férmula de Excel:

P, = DISTRINORM.N (Default Point; V.Activo,; DE ;VERDADERO)

Donde V.Activo,y DE; son, respectivamente, el promedio y la desviacion
estandar de las simulaciones efectuadas para el valor del activo en el afo j
de operacidn del proyecto. El punto de default es el evento que gatilla la TA;
en este caso, el monto de deuda remanente en el afio j.

La probabilidad de ocurrencia debe estimarse a través de la frecuencia; esto
es: el numero de casos en que el valor del activo fue menor que el monto de
deuda remanente dividido por el total de casos simulados.

Luego de obtener las probabilidades en la forma mencionada, se debe
hacer la misma correccion efectuada en el caso de Project Finance para
reflejar el hecho que solo puede ocurrir TA en el afio j, si en todos los afios
previos no ha ocurrido:

j-1

B =T10-r)xp, vj>

i

.
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Este vector de probabilidades corregidas se multiplica por los valores exé-
genos de la TA, obtenidos por alguna de las metodologias sefialadas al inicio
de esta seccion: valor libro o contable, valor de mercado o deuda rema-
nente, para obtener el valor esperado de la TA de cada afno. Estos valores
esperados se deben comparar con los montos obtenidos de utilizar una pro-
babilidad de ocurrencia local o regional multiplicada por una compensacion
exdgena: valor libro, valor de mercado o deuda remanente. El monto global
del pasivo contingente por TA es el valor presente de dichos flujos.
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion

Antecedentes generales

Se considera un proyecto vial con una inversion total de 500 millones [ML] im-
plementado mediante la modalidad APP, con un plazo de concesiéon de 30 anos
y un plazo de construccion de 4 ainos. El aporte de capital propio del inversio-
nista privado es del 25% y debe ser colocado al inicio (up-front). El cronograma
de la construccion del proyecto es el siguiente:

Cuadro 7.2. Cronograma de ejecucion de obras

Porcentaje CAPEX 12% 25% 37% 26%

* Latasa de descuento es del 10%.

. Del estudio de demanda se obtiene que el ingreso esperado para el pri-
mer afo de operacion del proyecto (2025) es 120 millones [ML] y tienen
una tasa de crecimiento esperada del 4,7% anual durante los primeros
10 afos para luego continuar con un crecimiento anual del 2% hasta el
término del proyecto. La elasticidad de los ingresos respecto del PIB se
estima en 1,0.

e Elcrecimiento promedio de la economia en los ultimos 20 afios ha sido
de un 4,7% anual y presenta una desviacion estandar del 7,5%.

. Por otra parte, la estructura de costos del proyecto presenta un costo
fijo de 40 millones [ML] y un costo variable equivalente al 30% de los
ingresos.

* El proyecto sera financiado con una deuda bancaria a 23 afios, con 2
afos de gracia y cupones iguales. La tasa de interés all in para el perio-
do de construccién es del 6,5% y para el periodo de operacién es del
5%.

. El DSCR minimo exigido por los financistas es 1,00x.

. Se considera un impuesto a las utilidades del 30% y una tasa libre de
riesgo del 3,5%.

El primer paso de la simulacion de Monte Carlo es establecer las variables
estocasticas; en este caso, los ingresos del proyecto. El ingreso sera modelado
como un MBG con una tasa de crecimiento igual a la del PIB, multiplicada por

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

la elasticidad y desviacion estandar, también igual a la del PIB multiplicada por
la elasticidad de los ingresos respecto del PIB.
En consecuencia:

Xy = xt(1+/1[r+o><£ = N(O,1)])
Xeo =X, (1+10x[4,7%+7,5%x N(0,1)])

El primer punto conocido es x, =120.000.000 y de alli se calculan el resto de
los valores aplicando la formula anterior en forma recursiva:

X,=120.000.000 (1+4,7%+7,5% x £ ~ N(0,1)) = 120.402.020
x,=120.402.020%(1+4,7%+7,5% x £ ~ N(0,1)) = 111.929.386
x5 =111.929.386 % (1+4,7%+7,5% x £ ~ N(0,1)) = 116.739.544

Con este sistema, los ingresos de todos los aflos varian con excepcion de X
gue siempre es 120.000.000. Para el calculo de la probabilidad de ocurrencia
de default financiero en el primer afo de operacion, esto es un problema, ya
que dicho dato no presentaria variacion y, por lo tanto, la probabilidad de ocu-
rrencia seria cero o uno, dependiendo del valor del ingreso esperado para el
primer afio de operacion.

Para subsanar esta situacion, es posible extrapolar el comportamiento del in-
greso esperado hasta un aio antes del primer aflo de operacion, utilizando la for-
mula de valor esperado para el MBG:

E[X]=E[x (14 4[r+oxe~N(01)])|=E[x (1+4r)]

Utilizando esta formula hacia atras para obtener el valor de x, se tiene lo
siguiente:

Por lo tanto, para los valores de este ejemplo, se tiene que:

)= 120000000 _ 114 613181

1+4,7%

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion
Cuadro 7.3. Ingresos y costos OyM modelados

Ingresos Costos  Numero

Periodo modelados OyM aleatorio &N(0,1) 4,7% +7,5% x ¢

2024 0 114.613.181

2025 1 117.566.875  75.270.063  0,3886 -0,2831 2,58%
2026 2 109.197.836  72.759.351  0,0575 -1,5758 -7,12%
2027 3 108.704.617  72.611.385  0,2461 -0,6869 -0,45%
2028 4 106.900.014  72.070.004  0,1982 -0,8480 -1,66%
2029 5 127.779.817  78.333.945  0,9760 1,9776 19,53%
2030 6 124.920.256  77.476.077 0,775 -0,9251 —2,24%
2031 7 134.5665.066  80.366.520  0,6560 0,4017 7,711%
2032 8 154.345.937  86.303.781  0,9090 1,3345 14,71%
2033 9 154.566.519  86.369.956  0,2717 -0,6076 0,14%
2034 10 154.244.317  86.273.295  0,2564 -0,6545 -0,21%
2035 1 170.080.760  91.024.228  0,7710 0,7423 10,27%
2036 12 187.025.690  96.107.707  0,7586 0,7017 9,96%
2037 13 191.868.002  97.560.400  0,3892 -0,2815 2,59%
2038 14 186.291.716  95.887.515  0,1552 -1,0142 -2,91%
2039 15 197.542.068  99.262.620  0,5709 0,1785 6,04%
2040 16 189.427.490  96.828.247  0,1201 -1,1744 —4,1%
2041 17 189.691.611  96.907.483  0,2716 -0,6081 0,14%
2042 18 213.784.235 104.135.271  0,8570 1,0668 12,70%
2043 19 230.844.417  109.253.325  0,6691 0,4373 7,98%
2044 20 240.189.214 112.056.764  0,4654 -0,0869 4,05%
2045 21 254.479.372 116.343.811  0,5662 0,1666 5,95%
2046 22 252.477.899 115.743.370  0,2322 -0,7315 -0,79%
2047 23 223.828.123 107.148.437  0,0162 -2,1397 -11,35%
2048 24 223.303.826  106.991.148  0,2553 -0,6579 -0,23%
2049 25 261.754.340 118.526.302  0,9525 1,6692 17,22%
2050 26 242.684.449 112.805.335  0,0550 -1,5981 —7,29%

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

Cuadro 7.4. Financiamiento de los flujos en la etapa de
construccioén

Porcentaje Monto de Capital Desembolsos Intereses

de inversion  inversion propio del crédito capitalizados
2021 12% 60.000.000 60.000.000 0 0
2022 25% 125.000.000 65.000.000 60.000.000 0
2023 37% 185.000.000 0 185.000.000 3.900.000
2024 26% 130.000.000 0 130.000.000 16.178.500

En consecuencia, un posible escenario para el flujo de ingresos y costos del
proyecto es el siguiente:

x,=14.613.181x(1+4,7% +7,5% x & ~ N(0,1)) = 117.566.875
x, =17.566.875x (1+4,7% +7,5% x £ ~ N(0,1)) = 109.197.836
x5 =109.197.836 % (1+4,7% +7,5% x £ ~ N(0,1)) = 108.704.617

El costo de OyM tiene un costo fijo de 40 millones y un costo variable equi-
valente al 30% de los ingresos, en consecuencia:

OyM, =117.566.875 x 30% + 40.000.000 = 75.270.063
OyM, =109.197.836 x 30% + 40.000.000 = 72.759.351
OyM, =108.704.617 x 30% + 40.000.000 = 72.611.385

Ahora se debe estimar el monto de deuda que requiere el proyecto, para asi
determinar el pago de intereses como se muestra en el cuadro 7.4

El requerimiento de desembolsos del crédito durante la etapa de cons-
truccion implica que al término de dicha etapa se tenga una deuda total
por 395.078.500 ML. El plazo total del crédito es de 23 afnos, por lo que
gueda un periodo de repago de la deuda de 21 afos, con una tasa de inte-
rés del 5% anual. Con estos parametros se obtiene una cuota de deuda de
30.814.585 ML.

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion

Por otra parte, el costo total del proyecto asciende a 520.078.500 (monto
de inversion total mas intereses capitalizados), por lo que le corresponde una
depreciacion anual de 20.003.019 ML.

Con estos antecedentes es posible construir el flujo de caja para determinar
el impuesto a las utilidades que corresponderad pegar en cada ano de esta pri-
mera simulacion (cuadro 7.5).

El impuesto a las utilidades es del 30%, que se paga siempre y cuando haya
utilidades en el periodo y estas cubran las pérdidas acumuladas de periodos an-
teriores. Por ejemplo, para el perfil de ingresos y costos mostrados en el cuadro
7.3, se obtiene el flujo EBT del cuadro 7.5, que implica el pago de impuestos en
el primer ano de operacion. En el segundo afno el EBITDA es insuficiente para
hacer frente a la depreciacion y el flujo de caja resulta negativo, lo que implica
que dicho afio no se pagaran impuestos a las utilidades y la pérdida se arrastra
al periodo siguiente.

En el tercer y cuarto ano ocurre algo similar, ya que tampoco hay pago de
impuestos y la pérdida se acumula con la del aflo anterior.

En el quinto afno, el EBITDA ya es suficiente para pagar la deuda, cubrir la
depreciacion y las pérdidas acumuladas de los periodos anteriores, por lo que
hay pago de impuestos este afio. De aqui en adelante, el EBITDA es siempre
superior al pago de intereses mas depreciacion y ya no hay mas pérdidas acu-
muladas, por lo que corresponde el pago de impuestos todos los anos.

El pago de intereses mostrado en el cuadro 7.5 se obtiene del desarrollo de
la deuda que figura en el cuadro 7.6.

Cuadro 7.5. Determinacion del flujo de impuestos a las utilidades

Pérdidas Flujo de
EBITDA Intereses Depreciacion EBT  acumuladas Impuesto caja libre

2025 42.296.813 19.753.925 20.003.019 2.539.868 0 761.961 41.534.852
2026 36.438.485 19.200.892 20.003.019 -2.765.426 -2.765.426 0 36.438.485
2027 36.093.232 18.620.207  20.003.019 -2529.995 -5.295.421 0 36.093.232
2028 34.830.010 18.010.488 20.003.019 -3.183.498 -8.478.918 0 34.830.010
2029 49445872 17.370.284 20.003.019  12.072.569 0 1.078.095 48.367.777
2030 47444179 16.698.069 20.003.019  10.743.092 0 3222927 44.221.252

(continda)

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

Cuadro 7.5. Determinacion del flujo de impuestos a las utilidades (cont.)

Ano
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045
2046
2047
2048
2049
2050

EBITDA
54.188.546
68.042.156
68.196.564
67.971.022
79.056.532
90.917.983
94.307.601
90.404.201
98.279.447
92.599.243
92.784.128

109.648.965
121.591.092
128.132.450
138.135.560
136.734.529
116.679.686
116.312.678
143.228.038
129.879.115

Intereses Depreciacion

15.992.243
15.251.126
14.472.953
13.655.871
12.797.935
11.897.103
10.951.229
9.958.061
8.915.235
7.820.267
6.670.551
5.463.350
4.195.788
2.864.848
1.467.361
0

o o o

20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019
20.003.019

EBT
18.193.284
32.788.011
33.720.592
34.312.131
46.255.578
59.017.861
63.353.353
60.443.121
69.361.193
64.775.956
66.110.557
84.182.596
97.392.285
105.264.583
116.665.180
116.731.510

96.676.667

96.309.659
123.225.019
109.876.095

Pérdidas
acumuladas Impuesto caja libre

0 5.457.985
9.836.403
10.116.177
10.293.639
13.876.673
17.705.358
19.006.006
18.132.936
20.808.358
10.432.787

25.254.779
29.217.685
31.579.375

Flujo de

48.730.561
58.205.752
58.080.386
57.677.382
65.179.859
73.212.625
75.301.595
72.271.265
77.471.089
73.166.456
72.950.961
84.394.186
92.373.406
96.553.075

34.999.554 103.136.006
35.019.453 101.715.076

29.003.000
28.892.898

87.676.686
87.419.781

36.967.506 106.260.533

0
0
0
0
0
0
0
0
0
0 19.833.167
0
0
0
0
0
0
0
0
0

32.962.829

96.916.286

Con la informacion de los cuadros 7.5y 7.6 es posible construir el cuadro 7.7,
que se utiliza para estimar la probabilidad de ocurrencia de la TA debido a de-
fault financiero. Este cuadro también se usard para estimar la probabilidad de

ocurrencia de TA con la metodologia KMV Merton.

Con el EBITDA neto del impuesto a las utilidades (flujo de caja libre), es posi-
ble calcular el DSCR:

(continda en la pdagina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

Cuadro 7.6. Desarrollo de la deuda

Ano Deuda remanente Intereses Principal
2025 395.078.500 19.753.925 11.060.660
2026 384.818.110 19.200.892 11.613.693
2027 374.044.701 18.620.207 12.194.378
2028 362.732.622 18.010.488 12.804.097
2029 350.854.938 17.370.284 13.444.301
2030 338.383.371 16.698.069 14.116.516
2031 325.288.225 15.992.243 14.822.342
2032 311.538.321 15.251.126 15.563.459
2033 297.100.923 14.472.953 16.341.632
2034 281.941.655 13.655.871 17.158.714
2035 266.024.423 12.797.935 18.016.650
2036 249.311.329 11.897.103 18.917.482
2037 231.762.581 10.951.229 19.863.356
2038 213.336.396 9.958.061 20.856.524
2039 193.988.901 8.915.235 21.899.350
2040 173.674.031 7.820.267 22.994.318
2041 152.343.418 6.670.551 24.144.034
2042 129.946.275 5.463.350 25.351.235
2043 106.429.274 4.195.788 26.618.797
2044 81.736.423 2.864.848 27.949.737
2045 55.808.930 1.467.361 29.347.224

EBITDA, - Impuesto,  Flujo de caja libre,

DSCR, = I +A, I +A,
7 p 7 p

En este caso la deuda se repaga con cupones iguales, por lo que // + A/ es
siempre igual a 30.814.585 [ML]. Por lo tanto, se tiene lo siguiente:

Flujo de caja libre,,s _ 41.861.854
Intereses,,. + Amortizacion,,,; 30.814.585
Flujo de caja libre,,, _ 41.861.854
Intereses,,, + Amortizacion,,, 30.814.585
Flujo de caja libre,,, _ 37.656.855
Intereses,,,, + Amortizacidn,,,, 30.814.585

=139

DSCR,,s =

DSCR, 56 = 140

DSCR

2027 =

125

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

Cuadro 7.7. DSCR y valor del activo

Flujo de :enl‘; Deuda Factor de Valor del
cajaliore DSCR TA remanente WACC actualizacion  activo

2025 41.534.852 1,35 395.078.500  6,2% 0,9416 732.718.509
2026 36.438.485 1,18 384.017.840  6,2% 0,8864 693.609.120
2027  36.093.232 1,17 372.404.147  6,3% 0,8342 661.310.032
2028 34.830.010 1,13 360.209.769  6,3% 0,7849 631.200.769
2029 48.367.777 1,57 347.405.673  6,3% 0,7382 603.864.245
2030 44.221.252 1,44 333.961.371 6,4% 0,6940 568.160.109
2031 48.730.561 1,58 319.844.855  6,4% 0,6523 537.469.332
2032 58.205.752 1,89 305.022.513  6,5% 0,6127 505.684.766
2033 58.080.386 1,88 289.459.053  6,5% 0,5753 470.021.493
2034 57.677.382 1,87 273.117.421 6,6% 0,5398 436.609.483
2035 65.179.859 2,12 255.958.707  6,6% 0,5062 405.474.823
2036 73.212.625 2,38 237.942.057  6,7% 0,4743 372.481.243
2037 75.301.595 2,44 219.024.575  6,8% 0,4440 337.755.793
2038 72.271.265 2,35 199.161.219  6,9% 0,4153 304.318.831
2039 77.471.089 251 178.304.695 71% 0,3879 274.306.714
2040 73.166.456 2,37 156.405.345 7,2% 0,3618 244.256.967
2041  72.950.961 2,37 133.411.027 7,4% 0,3368 217.788.223
2042 84.394.186 2,74 109.266.993 7,7% 0,3128 193.220.056
2043 92.373.406 3,00 83.915.758  8,0% 0,2896 166.822.239
2044  96.553.075 3,13 57.296.961 8,4% 0,2671 140.066.784
2045 103.136.006 3,35 29.347.224 9,0% 0,2450 114.274.598
2046 101.715.076 10,0% 0,2227

2047 87.676.686 10,0% 0,2024

2048 87.419.781 10,0% 0,1840

2049 106.260.533 10,0% 0,1673

2050 96.916.286 10,0% 0,1521

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

En el escenario mostrado el DSCR se mantiene siempre por sobre 1,0 por lo
que no ocurre la TA. Por otra parte, el valor del activo se mantiene siempre por
sobre el monto de deuda remanente, por lo que la metodologia KMV-Merton
tampoco indica la presencia de TA.

A continuacién, se revisaran los resultados bajo ambas metodologias, des-
pués de simular 10.000 escenarios de ingresos.

Metodologia Project Finance

Por medio de la simulacion de Monte Carlo se generan 10.000 escenarios como
el mostrado en los cuadros anteriores, lo que permite tener 10.000 valores de
DSCR para cada afo de operacion del proyecto en que la deuda esta vigente.

Los datos simulados no se distribuyen en forma Normal, por lo tanto, la probabi-
lidad de ocurrencia debe estimarse con base en la frecuencia, contando el numero
de casos en que DSCR fue menor que el punto de default, que en este caso corres-
ponde a un DSCR de 1,00 v, luego, dividiendo por el total de escenarios modelados.

En el cuadro 7.8 se muestran las probabilidades de ocurrencia obtenidas y la
valoracion del pasivo contingente para cada afio de vigencia de la deuda.

Los montos de pasivo contingente deben compararse con los montos obte-
nidos por otras causales para quedarse con la envolvente que se ha indicado en
la expresion presentada en la pagina 155 de la seccién 7.3. El monto de pasivo
contingente resultante es 39.297.590 [ML].

Metodologia KMV-Merton

Por medio de la misma simulacion de Monte Carlo utilizada en Project Finance,
se obtienen 10.000 valores del activo para cada afo de vigencia de la deuda.
Dichos montos se comparan con el monto de deuda remanente para el respec-
tivo afo para determinar si existe TA. Debe recordarse que el valor del activo
viene dado por el valor presente del flujo de caja libre.

Los datos simulados no se distribuyen en forma Normal, por lo tanto, la
probabilidad de ocurrencia debe estimarse con base en la frecuencia, contan-
do el numero de casos en que el valor del activo fue menor que el punto de
default, que en este caso corresponde al monto de deuda remanente para ese
mismo afo vy, luego, dividiendo por el total de escenarios modelados.

Por ejemplo, para el primer aflo de operacion, se tienen nueve casos en los
que el valor del activo fue menor que la deuda remanente y, por lo tanto, la pro-
babilidad de ocurrencia de TA para el primer afio de operacion es 0,1%.

(continuda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacién)

Cuadro 7.8. Pasivo contingente estimado segun Project Finance

Probabilidad Deuda Pasivo
Probabilidad corregida remanente contingente

2025 1,4% 1,4% 395.078.500 5.649.623
2026 2,5% 2,4% 384.017.840 9.311.749
2027 2,3% 2,2% 372.404.147 8.342.533
2028 2,2% 2,0% 360.209.769 7.340.133
2029 2,1% 1,9% 347.405.673 6.606.448
2030 2,0% 1,8% 333.961.371 5.858.782
2031 1,5% 1,3% 319.844.855 4.316.730
2032 1,3% 1,1% 305.022.513 3.364.834
2033 1,1% 0,9% 289.459.053 2.680.946
2034 0,9% 0,8% 273.117.421 2.108.395
2035 0,7% 0,6% 255.958.707 1.420.054
2036 0,6% 0,5% 237.942.057 1.112.691
2037 0,4% 0,3% 219.024.575 745.681
2038 0,4% 0,4% 199.161.219 708.215
2039 0,3% 0,2% 178.304.695 440.458
2040 0,3% 0,2% 156.405.345 321.002
2041 0,2% 0,1% 133.411.027 196.650
2042 0,2% 0,1% 109.266.993 160.771
2043 0,1% 0,1% 83.915.758 82.165
2044 0,1% 0,1% 57.296.961 56.034
2045 0,1% 0,1% 29.347.224 28.666

En el cuadro 7.9 se muestran las probabilidades de ocurrencia obtenidas y
la valoracion del pasivo contingente para cada ano de vigencia de la deuda.

Los montos de pasivo contingente deben compararse con los montos obte-
nidos por otras causales para quedarse con la envolvente.

El monto de pasivo contingente resultante de la modelaciéon es 39.229.019
[ML].

(continda en la pdgina siguiente)
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Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (ontinuacisn)

Cuadro 7.9. Pasivo contingente estimado segin KMV-Merton

Ano Probabilidad

2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
2033
2034
2035
2036
2037
2038
2039
2040
2041
2042
2043
2044
2045

0,2%
0,3%
0,4%
0,6%
0,9%
1,2%
1,6%
2,0%
2,4%
2,8%
3,2%
3,5%
3,8%
4,0%
3,9%
3,6%
2,9%
2,2%
1,3%
0,3%
0,0%

Probabilidad
corregida

0,2%
0,3%
0,4%
0,6%
0,9%
1,2%
1,5%
1,9%
2,2%
2,6%
2,8%
3,0%
3,1%
3,2%
3,0%
2,6%
2,0%
1,5%
0,9%
0,2%
0,0%

Deuda Pasivo
remanente contingente
395.078.500 750.649
384.017.840 1.034.878
372.404.147 1.593.980
360.209.769 2177.778
347.405.673 3.079.998
333.961.371 3.977.414
319.844.855 4.811.469
305.022.513 5.877.779
289.459.053 6.379.901
273.117.421 6.992.947
255.958.707 7.227.008
237.942.057 7.194.299
219.024.575 6.784.877
199.161.219 6.284.992
178.304.695 5.321.419
156.405.345 4.141.634
133.411.027 2.727.647
109.266.993 1.653.099

83.915.758 735.914
57.296.961 124.920
29.347.224 0

(continda en la pagina siguiente)

GESTION DE PASIVOS CONTINGENTES para proyectos de asociacién publico-privada



Recuadro 7.2. Ejemplo de aplicacion (continuacion)

Cabe sefalar que mientras mayor sea la cantidad de afnos de concesion re-
manentes después de haber pagado la deuda de construccion, que en este
ejemplo son cinco, menor sera la probabilidad de ocurrencia de TA bajo la me-
todologia KMV-Merton, debido justamente al valor presente que aportan estos
afos adicionales.

Un efecto similar se puede dar con la metodologia Project Finance, si se mo-
dela con una cuenta de reserva para el pago de los cupones. Si en un afio cual-
quiera se tiene que DSCRK<], se puede recurrir a la cuenta de reserva para cubrir
el faltante, lo que disminuye la probabilidad de ocurrencia de TA.

La eleccion entre un método u otro dependerd de las preferencias por liqui-
dez o cobertura del gobierno, tomando en consideracién no solo una vision de
corto plazo del proyecto sino el plazo total del contrato.
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Anexo 1.

Herramientas estadisticas
para la valoracion de pasivos
contingentes

Dado un conjunto de datos numéricos, el promedio o media de los datos que
se denota por X y pertenece al conjunto de estadisticos de tendencia cen-
tral se define como:

Donde cada elemento de los datos numéricos es representado por x, para un
conjunto de n elementos. En Excel el calculo del promedio de un conjunto de
datos numéricos se calcula mediante la funcion PROMEDIO (numerol,[nu-
mero2],...). A continuacién se muestra como usar esta funcién para calcular
el promedio de los datos (imagen Al.1).

Cuadro A1.1. Serie de datos: promedio

19% 26% 53% 59% 80% 15% 72% 79% 56% 100% 21% 48% 44%
34% 81% 57% 53% 85% 61% 130% 17% 35% 129% 28% 27% 45%

Fuente: Elaboracion propia.
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Imagen A1.1. Calculo del promedio

=PROMEDIO(B88:B113)

Fuente: Elaboracion propia.

La desviacién estandar es un estadistico que mide la variabilidad que existe
entre los elementos del conjunto de datos numéricos con respecto a su valor
promedio. Se denota como ¢ y se calcula mediante la siguiente expresion:

o° 2 n-1

i=1
En Excel el célculo de la desviacidon estandar se realiza por medio de
la funcion DESVEST.M(numerol,[nimero2],..). A continuacion se muestra

coémo usar esta funcidn para calcular la desviacidn estandar de los datos
(imagen Al.2).

Cuadro A1.2. Serie de datos: desviacion estandar

19% 26% 53% 59% 80% 15% 72% 79% 56% 100% 21% 48% 44%
34% 81% 57% 53% 85% 61% 130% 17% 35% 129% 28% 27% 45%

Fuente: Elaboracion propia.
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Imagen A1.2. Calculo de la desviacion estandar

=DESVEST.M(B88:B113)

Fuente: Elaboracion propia.

El percentil es una medida de posicidn que puede variar entre 1% y 100%. Por
lo general es representada de la forma P,, donde k denota el porcentaje de
datos acumulados hasta el valor de P,.

Los percentiles se emplean para indicar la posicidn que se toma frente
al riesgo como una medida de la aversion al riesgo, que es expresada por lo
general mediante los percentiles: 50 y 95.

En Excel el calculo se realiza mediante la funcion: PERCENTIL.
INC(matriz,k). A continuacion se muestra como usar esta funcion para calcu-
lar el percentil 95 de los datos (imagen A1.3).

Grafico A1.1. Definicion de percentil

k% 100 - k)%

1%

P

k-1

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A1.3. Serie de datos: percentil

19% 26% 53% 59% 80% 15% 72% 79% 56% 100% 21% 48% 44%
34% 81% 57% 53% 85% 61% 130% 17% 35% 129% 28% 27% 45%

Fuente: Elaboracion propia.
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Imagen A1.3. Calculo del percentil 95

=PERCENTIL.INC(B88:B113,0.95)

Fuente: Elaboracion propia.

La literatura estadistica a menudo menciona la significancia con la cual
se toma la decision de medir cierto efecto (por ejemplo, el impacto del
riesgo sobre un proyecto de inversion). En este sentido un nivel de signifi-
cancia (o) indica la probabilidad de rechazar la hipdtesis nula inicial siendo
esta cierta (error tipo | o falso positivo). Por ejemplo, si se toma un nivel de
significancia igual al 5%, significa que se tiene una probabilidad igual al 5%
de que la hipdtesis nula que se intenta probar sea falsa. En términos del per-
centil, resulta equivalente a que para cualquier valor superior al percentil 95
se rechaza la hipdtesis nula inicial que se intenta probar (grafico Al.2).

Grafico A1.2. Percentil y nivel de significancia

95% _

Zona de rechazo
Zona de aceptacion de la hipdtesis
de la hipdtesis

Fuente: Elaboracion propia.
Nota: No debe confundirse percentil con nivel de significancia.
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La distribucion de la informacidn histdrica o conjunto de datos es una lista de
todos los posibles valores (o intervalos de valores) y con qué frecuencia ocu-
rren. Su representacion grafica permite examinar la forma, el centro y su varia-
bilidad.

Dentro del ambito de la estadistica existen distintas distribuciones segun
el tipo de informacidon que se desee analizar. Una de las distribuciones mas
conocidas es la normal, que tiene una distribucion en forma de campana.

Actualmente Excel cuenta con un comando que permite la construccioén
del histograma o distribucion de la informacién de forma directa, con solo
seleccionar la informacion del cuadro Al.4.

Cuadro A1.4. Serie de datos: distribucion

19% 26% 53% 59% 80% 15% 72% 79% 56% 100% 21% 48% 44%
34% 81% 57% 53% 85% 61% 130% 17% 35% 129% 28% 27% 45%

Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera se obtiene su distribucion, tal como muestra la imagen Al.4.

Imagen A1.4. Distribucion de la informacion

Fuente: Elaboracion propia.
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El método Bootstrap aprovecha el potencial computacional para comprobar
el grado de precision de un analisis estadistico.

Analiticamente, el método Bootstrap se explica a continuacién. Dado
un conjunto de datos (x, x,, -, x ) de tamafo n, la metodologia Bootstrap
sobre el conjunto de datos se realiza mediante los siguientes pasos:

e  Se construye una muestra del mismo tamano n, con los elementos de
la muestra original. A esta nueva muestra se le conoce como muestra
Bootstrap.

®* La muestra Bootstrap puede estar compuesta de elementos repeti-
dos, porque se realizan extracciones con reemplazo de la muestra ori-
ginal, hasta completar los n elementos.

e  Este proceso se repite una cantidad finita de veces. Para cada muestra
Bootstrap se calcula su valor promedio.

e Por ultimo, se procede a calcular el valor promedio de los promedios
obtenidos de cada una de muestras Bootstrap.

En el cuadro A1.5 se considera la informacidn histérica de sobrecostos (por-
centaje) obtenida de proyectos de infraestructura publica, donde todos los pro-
yectos considerados son de similares caracteristicas al proyecto bajo andlisis.

Cuadro A1.5. Ejemplo del método Bootstrap

P1 P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9
20% 30% 45% 25% 15% 55% 70% 40% 60%

Fuente: Elaboracion propia.

Por lo tanto, al aplicar los pasos de la metodologia se obtienen las
siguientes muestras Bootstrap del cuadro Al.5, donde los elementos son
extraidos con reposicion:®’

e {40%,70%, 55%, 70%, 30%, 30%, 55%, 55%, 15%}
*  {40%, 20%, 30%, 20%, 15%, 60%, 55%, 30%, 60%}
°*  {15%, 55%, 15%, 25%, 60%, 30%, 30%, 40%, 30%}

57 Es decir, como el nUmero extraido se devuelve a la muestra original, entonces en una si-
guiente extraccién se puede volver a extraer el mismo ndmero, por consiguiente, pueden exis-
tir nimeros repetidos en la muestra Bootstrap que se desea formar.
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Los elementos en negrita en cada muestra Bootstrap han sido tomados
aleatoriamente con repeticion. Ademas, se debe tener en cuenta que cada
nuevo conjunto conserva el tamafo de la muestra original. Al repetir el pro-
ceso una cantidad finita (10.000) de veces se obtiene el resultado que se
muestra en el cuadro Al.6.

Cuadro A1.6. Muestras Bootstrap

N° B1 B2 B3 B4 B5 B6 B7 B8 B9 Promedio
40% 70% 55% 70% 30% 30% 55% 55%  15% 46,67%
40% 20% 30% 20% 15% 60% 55% 30% 60% 36,67%

N

15% 55% 15% 25% 60% 30% 30% 40%  30% 33,33%
15% 40% 55% 70% 55% 45% 55% 70%  60% 51,67%
30% 15% 25% 20% 70% 55% 45%  15%  20% 32,78%
70% 15% 60% 40% 25% 55% 40% 40%  70% 46,11%
40% 20% 55% 20% 40% 15% 45% 70%  15% 35,56%
25% 25% 60% 40% 45% 30% 60% 55%  40% 42,22%
40% 70% 70% 25% 15% 70% 60% 60%  20% 47,78%

© 0 ~N o o b~ w N

10.000 55% 25% 30% 45% 45% 20% 25% 60%  15% 35,56%

Fuente: Elaboracion propia.

La columna promedio contiene los valores promedio para cada una de
las 10.000 muestras Bootstrap. El proceso iterativo para la realizacion de
todas las muestras se lleva a cabo mediante simulaciones de Monte Carlo.
Por lo tanto, del histograma de los promedios se obtiene los resultados esta-
disticos que se presentan en el cuadro Al.7.

Cuadro A1.7. Estadisticos obtenidos mediante el método Bootstrap

Parametro Valor

Percentil 50 (promedio Bootstrap) 40,06%
Percentil 95 49,89%

Fuente: Elaboracion propia.

El grafico A1.3 muestra la distribucion de las medias de cada una de las
muestras Bootstrap.
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Grafico A1.3. Distribucion de las medias de las muestras Bootstrap
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El método Bootstrap permite inferir que las medias obtenidas de cada
una de las muestras se distribuyen como una normal. En este sentido, los
percentiles se obtienen por medio de la férmula del percentil para una dis-
tribucion Normal que se desarrolla en el siguiente apartado.

En consecuencia, los resultados obtenidos en el cuadro Al.7 se pue-
den interpretar de la siguiente manera: dada la informacién histdérica de
sobrecostos, para una aversion neutral al riesgo de sobrecostos se tiene un
40,06% de sobrecosto; sin embargo, si toma una aversion alta al riesgo se
tiene un 49,89% de sobrecosto.

La distribucion Normal se basa en datos numéricos continuos; todos sus
posibles valores se encuentran sobre la recta numérica real. Cuando los
datos estan organizados en forma de grafico, su forma general es de cam-
pana simétrica. Es decir, la mayoria (aproximadamente el 68%) de la informa-
cion se encuentra alrededor de la media (lo que le da la forma de campana),
y a medida que se aleja hacia sus extremos se encuentran cada vez menos
valores (que representan los lados inclinados a cada lado de la campana).

La distribucion Normal depende de dos pardametros: promedio (u) y
desviacion estandar (s). Por lo tanto, el promedio (y por tanto su mediana y
moda) se encuentra en el centro de la distribuciéon Normal debido a la sime-
tria, y la desviacion estandar se mide por la distancia desde la media hasta
el punto de inflexion (donde la curvatura de la campana cambia de coéncava
hacia arriba a céoncava hacia abajo).

La funcidon de probabilidad de la distribucion Normal es la que se mues-
tra en el grafico Al.4.

Grafico A1.4. Distribucion Normal

34,15% 34,15%

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuando la variable se distribuye normalmente el calculo de los percen-
tiles dependen del valor de su promedio (u) y de la desviacion estandar (o)
(cuadro A1.8).

f(x)= xeR

Cuadro A1.8. Percepcion frente al riesgo cuando los datos tienen
distribucion Normal

Riesgo de impacto Percentil Posicion frente al riesgo
u 50 Media o neutral al riesgo
u+1,6450 95 Alta

Fuente: Elabora cion propia.

En el grafico Al.5 se observa que los percentiles son valores sobre el eje
horizontal, el cual representa a todos los valores de la variable aleatoria que
se encuentran a la izquierda de ese valor, tal como se muestra mediante las
zonas sombreadas.

Grafico A1.5. Calculo de percentil en distribucion Normal

Area=a
u u+ 1,640

Fuente: Elaboracion propia.

Se caracteriza por contar con tres parametros, puede ser sesgada o simé-
tricay es facil de entender porque es intuitiva. Los pardmetros que la definen
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son: minimo (a), mas probable (¢) y maximo (b), de modo que la distribucion
de probabilidad se determina de la siguiente manera:

M araa < x <c¢
- CEDCED
2(b-x) <x<b

7(b_a)(b_c)para c

En situaciones en las que el maximo sea dificil de establecer, la distribu-
cion triangular no suele ser la mas adecuada, ya que este parametro influye
bastante en la determinacion de los percentiles.

Grafico A1.6. Distribuciones triangulares

0,10
0,09
0,08
0,07
0,06
0,05 Triang(0,10;50)
0,04 O
0,03
0,02

0,01
0,00 ®

(o]

A Triang(0,10;20)

Triang(O,SO;SO).

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores promedio y desviacidon estandar para una distribucion trian-
gular a partir de sus pardmetros se expresan como sigue:

_atb+c 5 _ a’+b’+c?—ab-bc-ca
3 18
La expresion para el calculo del percentil en una distribucion triangular,
gue muestra el impacto del riesgo se calcula como:

si k £/ X =minimo + /k(méximo—m/'n/'mo)
(

mds probable — minimo)
P, -

sik >/ X =méximo —/(1—k)(méximo—m/h/mo)
(méximo - més probable)

Donde el punto de inflexion (/) se define como:
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_ mas probable — minimo
maximo — minimo

/

Grafico A1.7. Distribucion triangular

o

Fuente: Elaboracién propia.

Por ejemplo, si se desea calcular los percentiles 20 y 99 de una distri-
bucién triangular de pardmetros 15, 35 y 88, se tiene lo que muestra el gra-
fico A1.8.

Grafico A1.8. Distribucion triangular 15, 35y 88

0,030

(35; 0,03)
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0] 10 15 20 30 40 50 60 70 80 8890 100

Fuente: Elaboracion propia.

Primero se procede a calcular el punto de inflexidon, que permitira deci-
dir cudl de las expresiones para el percentil emplear:
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2352 _ 204974
88-15 73

Pero los percentiles 20 y 99 se representan como 0,20 y 0,99, respecti-
vamente. Por lo tanto, para el cdlculo del percentil 20 se tiene:

Percentil 20 =15 +/0,20x(88 - 15)(35-15) = 32,09

Para el caso del percentil 99, se procede de la siguiente manera: se
emplea la segunda expresion definida para el percentil por ser mayor que el
valor de la inflexion:

Percentil 99 = 88-,/(1-0,99)x(88-15)(88 - 35) = 8178

Grafico A1.9. Percentiles 20 y 99 en la distribucion triangular
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Fuente: Elaboracion propia.

Para una distribucion Beta definida sobre el intervalo [a, b] con los pardme-
tros a y B se tiene lo siguiente:

Media : ,u=a+(b—a)><(afﬂj

: . o2 | O B (b_a)2
Varianza: o _(a+ﬁ][a+ﬁj[a+ﬁ+1J
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Donde oy B son parametros de forma.

La distribucion Beta-PERT corresponde a un caso particular de la fami-
lia de distribuciones Beta, donde sus pardmetros de forma quedan defini-
dos por los tres pardmetros PERT: valor minimo, valor maximo y valor mas
probable.

En el caso general, la media de la distribucidn Beta-PERT viene dada
por la siguiente expresion:

. a+kc+b
PERT média: y=———
“ k+2
Donde:
k: # con m:ﬂ
m(1-m) b-a

Para la distribucion Beta-PERT se cumple lo siguiente:

a=1+km
B=1+k(1-m)

Al sustituir el valor de k en las formulas de a y B se obtiene:

., [2lc-a)
a=1+ b c
B=1+ 2 _C)

c-a

A partir de los parametros de forma se pueden generar nimeros aleato-
rios que describan el plazo de una actividad de un proyecto, por medio del
generador de numeros aleatorios uniforme ALEATORIO(Q) y la funcidn per-
centil INV.BETA.N(ALEATORIOQ); «, B, a, b) en Microsoft Excel.

Aplicar el método de Monte Carlo permite analizar la distribucién de
la duracién del proyecto dado por la distribucion Beta-PERT, de modo que
se logra obtener resultados estadisticos que convergen a los valores de los
pardmetros tedricos de la distribucién Beta-PERT a medida que el nimero
de simulaciones se hace mas grande. La distribucion Beta-PERT enfatiza
el valor “mads probable” sobre las estimaciones minimo y maximo. Por esta
razon, a veces se le critica que entrega prondsticos demasiado optimistas,
a diferencia de la distribucidén triangular, donde los valores extremos tienen
mayor incidencia en los resultados.
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La simulacién de Monte Carlo permite recrear distintos escenarios que son
utiles al momento de realizar analisis de riesgos por medio de una distribu-
cién de probabilidad que describe el comportamiento de la variable que se
desea modelar. De esta manera, la simulaciéon de Monte Carlo proporciona
una visiéon mucho mas amplia de lo que podria suceder o de la forma en la
cual es mas probable que suceda. Para entender el proceso de la generacion
de numeros aleatorios a partir de una distribucion de probabilidad f(x), se
emplea su funcién acumulada, que tiene como rango el intervalo entre Oy 1:

F(a)=P(X<a)= jf(t)dt

Si se elige a con densidad de probabilidad f(a), entonces la probabilidad
integrando hasta el punto a, F(a) es en si misma una variable aleatoria que se
producira con densidad de probabilidad sobre [0, 1]. Si x puede tomar cual-
quier valor, e ignorando los valores extremos, se encuentra un unico x ele-
gido de la funcion de densidad de probabilidad F(-) para algun valor de su
dominio. Si se define u = F(x), siempre es posible encontrar la inversa de F,
definido por x = F7'(u). Este método se muestra en el grafico A1.10.

Grafico A1.10. Distribucion continua

x=f1(u)

Fuente: Elaboracion propia.

Es decir, para un Unico valor de probabilidad en su rango ([0, 1]) es posi-
ble obtener un Unico valor en su dominio (x), donde u es generado mediante
una distribucion uniforme (0, 1) para encontrar un nimero aleatorio x de
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una funcién acumulada F. En la actualidad, existen muchos softwares esta-
disticos que permiten realizar simulaciones de Monte Carlo para un nimero
amplio de distribuciones de probabilidad. También se puede desarrollar en
Microsoft Excel, mediante la programacidn en Visual Basic for Applications
para Microsoft Excel (grafico AL11).

Grafico A1.11. Algoritmo del método de Monte Carlo

Definirn,i=1j=1

Evaluar la distribucion de probabilidad
Evalua funcidn objetivo

=i+

éj=n?
Resultados estadisticos

Fuente: Elaboracion propia.

La desigualdad de Chebyshev®® se aplica cuando no se tiene conocimiento
de la distribucion de la probabilidad asociada a la variable aleatoria bajo
analisis. Sea X una variable aleatoria con media u y volatilidad . Para k un
numero mayor que 1, entonces la probabilidad de que una variable aleatoria

58 La regla empirica de la desigualdad, también conocida en la literatura estadistica como teo-
rema de Chebyshev, aparece cuando se trata de responder la siguiente inquietud: éSiempre que
se conoce la distribucién de probabilidad de una variable aleatoria es posible conocer su valor
promedio y su varianza; sin embargo, si se da el caso contrario, es decir, si se conoce su valor
promedio y su varianza, no es posible construir la distribucidn de probabilidad asociada a dicha
variable aleatoria? Por consiguiente, no es posible realizar el siguiente célculo: P(|X—-u|<C). El
teorema de Chebyshev permite obtener una cota superior a la probabilidad de que los valores
caigan fuera de esa distancia respecto de su valor promedio, independiente de la distribucion de
probabilidad asociada a la variable aleatoria.
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se encuentre a una distancia de su promedio menor que k veces la desvia-
cién estandar no puede ser menor que 1- 1/k2. Matematicamente se expresa
de la siguiente manera:

P[|X—y]sk0]21—%

En otras palabras: dado un nimero k > 1y un conjunto de n observaciones,
al menos (1-1/k? * n de las observaciones caen dentro de k desviaciones estan-
dares alrededor de la media.

A continuacion, en el cuadro A1.9 se muestran algunos resultados para
distintos valores de k.

Cuadro A1.9. Distancia con respecto a la media aplicando la regla
empirica de la desigualdad

1

”[|X—y|£ko]21——

kZ

J2 se puede asegurar que el 50% de las observaciones caen dentro de 2 volatilidades con
respecto a la media

2 Se puede asegurar que el 75% de las observaciones se encuentra a una distancia de 2
volatilidades con respecto a la media.

3 Setiene la certeza de que el 89% de la muestra esta a una distancia de 3 volatilidades con
respecto a la media.

Fuente: Elaboracion propia.

Es decir, hay un 89% de probabilidad de encontrar a la variable aleatoria
en el intervalo (,u— 3o, u+ 30') y un 11% de probabilidad fuera de dicho inter-
valo. Por lo tanto, para un intervalo de confianza del 90%, la distribucion de
los datos tendra colas que representan el 10%. Si se asume que |los datos se
distribuyen de forma simétrica, entonces cada una de las colas represen-
tarad el 5% del total de los datos (grafico Al1.12). Por consiguiente, aplicando
la regla empirica de la desigualdad para un intervalo al 90% de confianza, se
obtiene el valor de k, es decir lo siguiente:

1—i2=90% = k=3162
k

Por consiguiente, se puede afirmar que el 5% del total de los datos se

encuentra 3,162 veces la desviacion estandar por debajo de la media y, ade-
mas, teniendo en cuenta el intervalo de confianza del 90%, se puede inferir
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Grafico A1.12. Representacion del intervalo de confianza mediante la
regla empirica de la desigualdad

| 90% |

Fuente: Elaboracion propia.

Grafico A1.13. Representacion de los percentiles: regla empirica de la
desigualdad

| 90% |

-3,1620 3,1620

Fuente: Elaboracion propia.

que el 95% de los datos se encuentra como maximo a 3,162 veces la desvia-
cién estandar por encima de la media. Si se considera la definicidn del per-
centil, tal como se presentd en la seccidn anterior, se tiene lo siguiente:

Cuadro A1.10. Regla percentil 5-50-95 por la regla empirica de la

desigualdad
Regla percentil 5-50-95 Percentiles
u-3,162¢0 P,
p P
u+3,162¢ Pys

Fuente: Elaboracion propia.
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Coeficiente de asimetria

El coeficiente de asimetria, también conocido como sesgo, mide la forma
de la distribucién con respecto a su valor promedio. Para un valor positivo,
se entiende que la distribucidn se encuentra sesgada hacia la izquierda; un
resultado negativo indica que se encuentra sesgada a la derecha.

Grafico A1.14. Coeficiente de asimetria o sesgo

Sesgo >0 Sesgo =0 Sesgo <0

Fuente: Elaboracion propia.

En Excel el calculo del coeficiente de asimetria de un conjunto de datos
se obtiene por medio de la funcidon COEFICIENTE.ASIMETRIA (ndmerol, [nu-
meroZ2],...). Considérese la informacioén del cuadro Al11.

Cuadro A1.11. Serie de datos: coeficiente de asimetria

19% 26% 53% 59% 80% 15% 72% 79% 56% 100% 21% 48% 44%
34% 81% 57% 53% 85% 61% 130% 17% 35% 129% 28% 27% 45%

Fuente: Elaboracién propia.
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Imagen A1.5. Calculo del coeficiente de asimetria

Fuente: Elaboracion propia.

La curtosis también es un estadistico de forma para la distribucion Normal.
Mide qué tan concentrados se encuentran los datos con respecto a la media
y se calcula mediante la siguiente expresion:

1 n —\4
K= Fz/‘ﬂ ()(/ _X)
1 n —\2 2
[FZM (X/ _X)]
Debido a que ladistribucidén normal tiene una curtosis igual a 3, se define el exceso
de curtosis como el valor de la curtosis disminuido en tres unidades, es decir:

Exceso de curtosis=K -3
La curtosis puede ser: leptocurtica, platicurtica y mesocurtica (grafico Al1.15).

e Leptoctrtica: los datos se encuentran muy concentrados alrededor de
la media.

e Mesoclrtica: los datos se distribuyen alrededor de la media y los extre-
mos (colas).>®

e Platictrtica; los datos se distribuyen en mayor proporcién en las colas
(colas pesadas).

59 La distribucién normal tiene una curtosis igual a 3.
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Es conveniente aclarar que en Excel la funcion CURTOSIS(numerol,
[numero2], ...) devuelve como resultado un estimador del exceso de curto-
sis. Considérese la informacion del cuadro Al.12.

Grafico A1.15. Curtosis

Leptocurtica (curtosis > 3)

Mesoclurtica (curtosis = 3)

/

Platicurtica (curtosis < 3)

Fuente: Elaboracion propia.

Imagen A1.6. Calculo de la curtosis

Sheett

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro A1.12. Serie de datos: curtosis

19% 26% 53% 59% 80% 15% 72% 79% 56% 100% 21% 48% 44%
34% 81% 57% 53% 85% 61% 130% 17% 35% 129% 28% 27% 45%

Fuente: Elaboracion propia.
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Esta prueba de normalidad es recomendable cuando se cuenta con mues-
tras reducidas (3 < n < 50). Este estadistico mide de qué manera los datos
observados se ajustan a la recta®® (recta de 452) y no la distancia a la distri-
bucion Normal. Este estadistico se formula de la siguiente forma:

e 1
(% -n)

(31,5, x/.))T

Cuadro A1.13. Valores criticos para la prueba de Shapiro-Wilk

S © © N o o & w =

-
N =

13

0,753
0,687
0,686
0,713
0,730
0,749
0,764
0,781
0,792
0,805
0,814
0,825
0,835
0,844
0,851
0,858
0,863
0,868
0,873
0,878

0,756
0,707
0,715
0,743
0,760
0,778
0,791
0,806
0,817
0,828
0,837
0,846
0,855
0,863
0,869
0,874
0,879
0,884
0,888
0,892

0,767
0,748
0,762
0,788
0,803
0,818
0,829
0,842
0,850
0,859
0,866
0,874
0,881
0,887
0,892
0,897
0,901
0,905
0,908
0,911

60 Recta probabilistica normal.

0,789
0,792
0,806
0,826
0,838
0,851
0,859
0,869
0,876
0,883
0,889
0,895
0,901
0,906
0,910
0,914
0,917
0,920
0,923
0,926

0,959
0,935
0,927
0,927
0,928
0,932
0,935
0,938
0,940
0,943
0,945
0,947
0,950
0,952
0,954
0,956
0,957
0,959
0,960
0,961

1% 2% 5% 10% 50% 90% 95% 98% 99%

0,998 0,999 1,000 1,000
0,987 0,992 0,996 0,997
0,979 0,986 0,991 0,993
0,974 0,981 0,986 0,989
0,972 0,979 0,985 0,988
0,972 0,978 0,984 0,987
0,972 0,978 0,984 0,986
0,972 0,978 0,983 0,986
0,973 0,979 0,984 0,986
0,973 0,979 0,984 0,986
0,974 0,979 0,984 0,986
0,975 0,980 0,984 0,986
0,975 0,980 0,984 0,987
0,976 0,981 0,985 0,987
0,977 0,981 0,985 0,987
0,978 0,982 0,986 0,988
0,978 0,982 0,986 0,988
0,979 0,983 0,986 0,988
0,980 0,983 0,987 0,989
0,980 0,984 0,987 0,989

(continda en la pdgina siguiente)
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Cuadro A1.13. Valores criticos para la prueba de Shapiro-Wilk cont.)

n 1%
23 0,881
24 0,884
25 0,888
26 0,891
27 0,894
28 0,896
29 0,898
30 0,900
31 0,902
32 0,904
33 0,906
34 0,908
35 0,910
36 0,912
37 0,914
38 0,916
39 0,917
40 0,919
41 0,920
42 0,922
43 0,923
44 0,924
45 0,926
46 0,927
47 0,928
48 0,929
49 0,929
50 0,930

2%
0,895
0,898
0,901
0,904
0,906
0,908
0,910
0,912
0,914
0,915
0,917
0,919
0,920
0,922
0,924
0,925
0,927
0,928
0,929
0,930
0,932
0,933
0,934
0,935
0,936
0,937
0,937
0,938

5%
0,914
0,916
0,918
0,920
0,923
0,924
0,926
0,927
0,929
0,930
0,931
0,933
0,934
0,935
0,936
0,938
0,939
0,940
0,941
0,942
0,943
0,944
0,945
0,945
0,946
0,941
0,947
0,947

10%
0,928
0,930
0,931
0,933
0,935
0,936
0,937
0,939
0,940
0,941
0,942
0,943
0,944
0,945
0,946
0,947
0,948
0,949
0,950
0,951
0,951
0,952
0,953
0,953
0,954
0,954
0,955
0,955

50%
0,962
0,963
0,964
0,965
0,965
0,966
0,966
0,967
0,967
0,968
0,968
0,969
0,969
0,970
0,970
0,971
0,971
0,972
0,972
0,972
0,973
0,973
0,973
0,974
0,974
0,974
0,974
0,974

90%
0,981
0,981
0,981
0,982
0,982
0,982
0,982
0,983
0,983
0,983
0,983
0,983
0,984
0,984
0,984
0,984
0,984
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985

95%
0,984
0,984
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,985
0,986
0,986
0,986
0,986
0,986
0,986
0,987
0,987
0,987
0,987
0,987
0,987
0,987
0,987
0,988
0,988
0,988
0,988
0,988
0,988

98%
0,987
0,987
0,988
0,988
0,988
0,988
0,988
0,988
0,988
0,988
0,989
0,989
0,989
0,989
0,989
0,989
0,989
0,989
0,989
0,989
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990

99%
0,989
0,989
0,989
0,989
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,990
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991
0,991

Fuente: Elaboracion propia.
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Donde: n es el numero de datos, X; es el dato en orden ascendente de la
muestra que ocupa el lugar j, u es la media, h es n/2 sin es par, o (n - 1)/2 si
nesimpary a, esun valor tabulado. La hipdtesis nula se acepta cuando el
valor de W es superior al valor critico que se encuentra tabulado en el cua-
dro A1.13.

Esta prueba analiza la normalidad® o la no normalidad de un conjunto de
datos, donde el nUmero de observaciones minimas es igual a 30. El proceso
se realiza comparando la diferencia entre los coeficientes de asimetria y cur-
tosis de las observaciones, con respecto a los de una distribuciéon Normal.
Esta es una prueba asintética o de grandes muestras. La expresion de este
estadistico es la siguiente:

s (K-3)
6 24

JB=n

~ %3 =5,99
A2 = 297

Valor
critico

Donde: S es la asimetria y K la curtosis (por lo tanto k - 3 es el valor del
exceso de curtosis). Bajo la hipdtesis nula de distribucién normal, el esta-
distico Jarque Bera se distribuye como una Chi-cuadrado con dos grados
de libertad. En Excel se calcula mediante la funcion de Microsoft Excel: INV.
CHICUAD.CD(probabilidad, grados_de_libertad). Esta prueba contrasta la
siguiente hipdtesis nula: la distribucidon es normal, de las tablas correspon-
dientes se tiene que con un 95% de confianza se obtiene el valor de 5,99, es
decir, se puede concluir que para valores menores a 6 del JB no se rechaza
el supuesto de normalidad.

Por ejemplo, si para una muestra n = 97 de sobrecostos se tienen los
siguientes estadisticos:

Simetria = 0,149, Curtosis = 2,942, Exceso de curtosis = -0,058

2 _ 2
B gy 0149 (2942-3)
6 24

<INV.CHICUAD.CD(0,05,2)

599

0,374

Esto permite aceptar la hipdtesis nula de la normalidad, con un grado de
confianza superior al 95%.

61 Para mayores detalles sobre la prueba véase Thorsten y Blining (2004).
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Anexo 2.
Procesos estocasticos
para modelar riesgos de

Ingresos®?

A continuacion se presentan procesos estocasticos para modelar la dina-
mica de la variable ingresos. Ademas se presenta la descomposicidon de
Cholesky para procesos estocasticos correlacionados.

Movimiento browniano geométrico

El primer supuesto en los modelos de valoracion de pasivos contingentes y
riesgos de ingresos es la manera en la cual se genera la dindmica los ingresos
en el tiempo. Generalmente, se asume un MBG. Este movimiento se cons-
truye sobre la base de los procesos de difusion (Wiener) en tiempo continuo
y los retornos de los ingresos siguen una distribucién lognormal. La distri-
buciéon lognormal del retorno de los ingresos implica que el logaritmo nepe-
riano de la diferencia de los ingresos In(%) sobre cualquier periodo tiene
una distribucion normal con media y varianza proporcional a la longitud del
periodo. En este modelo se asume que los ingresos siguen un MBG, el cual
satisface la siguiente ecuacion:

A7Yt= WAt + o VAEAW:,  AW,~N(O,1)

t

62 Se agradece la revision realizada por Giancarlos Oviedo, analista cuantitativo de IKONS
ATN.
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Donde:

es el ingreso por tarifas en el periodo ¢;

w:  es latasa de crecimiento esperado de los ingresos;
At: es el incremento del tiempo;

es la volatilidad de los ingresos; vy

W: es el proceso Wiener con media cero.

aN

Q

Una propiedad importante del proceso de Wiener (W) es que los incre-
mentos (AW, = W; - W, tienen una distribuciéon normal con media cero y
varianza uno, lo cual debe tenerse en cuenta al realizar simulaciones con
base en la ecuacidn anterior.

La solucidn de la ecuacion diferencial estocastica anterior es equiva-
lente a la siguiente expresion:

Y, =Y, x exp [(u—%cz)t + GWt]
Movimiento browniano geométrico ajustado por riesgo
El modelo comienza con los niveles de ingresos por concepto de tarifas y
hace supuestos acerca de como estos evolucionan en el tiempo, las tasas

esperadas de crecimiento, la volatilidad de los ingresos por los servicios
prestados. La formulaciéon del modelo para el ingreso es la siguiente:

AY, = wY,At + oY, AEAW,, AW, ~N(0,1) m
Donde:
Y. eselingreso por tarifas en el periodo ¢;

w:  es latasa de crecimiento esperada de los ingresos;
At: es el incremento del tiempo;

AW, es la variable aleatoria normal estandar; y

o: eslavolatilidad de los ingresos.

Mediante el lema de [t6, es posible obtener la solucidén de la ecuacién
diferencial estocastica (1) que describe el modelo de ingresos, la cual se

expresa en la siguiente ecuacion:

Y, =Y, ex,o[(,u—%oz)t+aWt]
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Que también puede expresarse en forma recursiva segun:

Voo =Y, exp|(u-10)t + oAW, |

Una alternativa de valoraciéon es que las garantias de ingresos se valo-
ren por medio de la simulacién de los flujos ajustados por riesgo en lugar
de los flujos reales. Esto se hace simulando ingresos ajustados por riesgo
y, en seguida, calculando los pagos que deberian realizarse. Luego se des-
cuentan los pagos resultantes a la tasa libre de riesgo para incorporar el
valor temporal del dinero y obtener asi un valor para las garantias en valor
presente.

Sielingreso sigue un MBG con crecimiento esperado ut, el proceso ajus-
tado por riesgo apropiado para el ingreso por trafico es:

AY, =(u-Qo)Y,At + oY, JAtAW, @)

Donde Q es un pardmetro que representa el precio de mercado del riesgo de
ingreso. Estimar el valor de Q es problematico y requiere adoptar un método
de valoracién de activos, como el modelo de valoracion de activos financie-
ros (CAPM, por sus siglas en inglés). A efectos practicos y de simplicidad, se
asume que el CAPM se aplica, es decir:

Donde:

R : es el rendimiento esperado del mercado;

es la desviacion estandar del rendimiento de mercado;

p,. es el coeficiente de correlacion entre el exceso de rendimiento en el
mercado (el rendimiento de mercado menos la tasa libre de riesgo) vy el
ingreso; y

r. eslatasa deinterés libre de riesgo.

Para estimar Q, la metodologia recomienda seguir el siguiente procedi-
miento:

e Conocer la correlacion entre los cambios anuales en el ingreso del pro-

yecto y el exceso de retornos en el mercado.
e Se sugiere emplear una estimacion del premio de riesgo de mercado

Procesos estocdsticos para modelar riesgos de ingresos
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calculado como el retorno promedio del mercado menos el promedio
de la tasa libre de riesgo. Para la estimacion de la tasa de retorno del
porfolio de mercado generalmente se puede utilizar el indice Standard
& Poor’s 500 (S&P 500).

Se debe emplear una estimacién de la desviacion estandar de los retor-
nos en el mercado.

La solucidn de la ecuacion diferencial estocastica (2) se expresa de la

siguiente manera:

Y, =Y, exp[((u—ga)—%oz)Hth]
En su forma recursiva se expresa segun:

Y., =Y, epr(,u—QO')— %oz)t + GAWJ

Movimiento browniano geométrico con shock de persistencia®®

Dada la relacién de volatilidad entre los ingresos y el PIB es posible asumir

un

modelo estocastico del PIB en el cual los shocks persisten en el tiempo vy,

de manera consistente, también los ingresos, es decir:

AY,
7f=uAt+cr\/A7t(AWt+ﬁAWr_1) (3)
t
Donde:
Y. sonlos ingresos en el periodo ¢;
w:  eslatasa de crecimiento esperado de los ingresos;
At: es el incremento del tiempo;
W: es el proceso de Wiener con media cero;
o: es lavolatilidad de los ingresos; y
B: es el parametro que mide la persistencia de los shocks.

La solucién de la ecuacidn diferencial estocastica (3) es la siguiente:

63 Propuesto por Banco Mundial (2003).
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Yo=Y, eXp[(ﬂ_%o'zjt+o'(VVr _ﬁVth):|

Movimiento browniano con reversion a la media

Este modelo fue desarrollado por Ornstein y Uhlenbeck (1930) con el fin
de modelar la velocidad del movimiento de una particula en intervalos de
tiempo pequefos. Luego de un shock, una particula no se detiene después
de cambiar de posicion, sino que se mueve de forma continua a medida
que pierde velocidad. A diferencia de un movimiento browniano simple, el
modelo Ornstein-Uhlenbeck es capaz de capturar esta pérdida de veloci-
dad. Se trata de un proceso estocastico que, en términos generales, des-
cribe la velocidad de una particula browniana bajo la influencia de una
friccion. Puede considerarse como una modificacion de un camino aleatorio
(random walk) en tiempo continuo, o proceso de Wiener, donde las propie-
dades del proceso han sido cambiadas, de modo que hay una tendencia por
la cual el camino se mueve hacia una posicién central, con una mayor atrac-
cién cuando el proceso estd mas lejos del centro. En finanzas es amplia-
mente usado para estudiar el precio de las materias primas (commodities),
como el precio del petrdleo, la tasa de interés y otras variables que se con-
sideren que pueden revertir a la media.
El proceso se representa como sigue:

Y, =6(u-Y,)At + o JAtAW,
Donde:

son los ingresos en el periodo t;

. eslatasa de crecimiento esperado de los ingresos;

At: es el incremento del tiempo;

W: es el proceso de Wiener con media cero;

o: eslavolatilidad de los ingresos; y

8: es el pardmetro que mide la velocidad con la que la variable revierte a
su media.

. =X

Modelo de saltos de Kou

Kou (2002) plantea un modelo de difusiones doble exponencial con salto,
que tiene solucidn analitica para valoracion de opciones, incluyendo opcio-
nes de compra (call) y venta (put).
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Kou (2002) propone un modelo donde asume que la variable aleato-
ria®* sigue un movimiento browniano estdndar mas un proceso compuesto
de Poisson con tamafos de salto que se distribuyen doble exponencial. El
calculo explicito es posible debido a la propiedad de la pérdida de memoria
de la distribuciéon doble exponencial.

La dindmica propuesta para los ingresos es la siguiente:

ATYf= HAE + 0 JAEAW, +A(2(\/,.—1)] @

t

Donde W; es un movimiento browniano estdndar, N; es un proceso de
Poisson con intensidad (tasa) A, y {V;} es una sucesion de variables aleato-
rias no negativas que se distribuye idéntica e independientemente, de modo
que v = In(V) tiene una distribucién doble exponencial®® con funcién de dis-
tribucion de probabilidad:

fr(y)= pme‘”‘”{yzo} + qnze-nzy1{y<o}, n,>1n,>0

Donde p,g=>0, p+qg=1 representan las probabilidades de los saltos hacia
arriba o hacia abajo. Ademas, todas las fuentes de aleatoriedad son inde-
pendientes, es decir: N, W; y Y.

La solucion de la ecuacion diferencial estocastica (4) es la siguiente:

Ne
Y, =Y, exp[(u—%azjt+c(m)]n\4
i=1

Este tipo de procesos puede aplicarse a proyectos de energia, donde por
ejemplo los periodos de sequias pueden ser saltos a la baja para la genera-
cion energética y los periodos de lluvias fuertes pueden ser saltos positivos.
Lo mismo se aplica para proyectos de APP de embalses orientados al riego.

Dependencia entre variables aleatorias: descomposicion de Cholesky

Cuando en un sector en particular hay mas de un proyecto donde se deben
valorar pasivos contingentes se debe considerar una cartera sectorial de

64 | a tasa de crecimiento de los ingresos.

65 Es decir:
In(V)=1 = &', con probabilidad p
-&, con probabilidad q

Donde &7y &7 sonvariables aleatorias exponenciales con medias % y % , respectivamen-
te; la relacién de igualdad es en distribucion. ! 2
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proyectos, y necesariamente debe incluirse el andlisis de correlacion serial
entre el proceso estocastico de cada uno de los proyectos. En efecto, una
correcta modelacion del pasivo contingente no solo debe reflejar la aleatorie-
dad de sus variables, sino también sus dependencias. Es decir, los escenarios
gue se generen deberan mantener una estructura de correlaciones. En este
sentido, se debe incorporar una estructura de dependencia entre las distintas
variables aleatorias del pasivo contingente, con la finalidad de obtener esce-
narios mas realistas. Para lo anterior se debe utilizar una técnica denominada
descomposicion de Cholesky®® la cual genera nimeros aleatorios correlacio-
nados, que se pueden emplear para generar escenarios de simulacién a partir
de numeros normalmente distribuidos y de su matriz de varianza-covarianza.
Por consiguiente, se generan escenarios mas consistentes como producto de
la simulacidn. A continuacion se explica esta metodologia.

En el caso del MBG,®” modelar variables aleatorias correlacionadas
significa correlacionar variables aleatorias normales. Antes de plantear el
problema de forma general, se hard un breve repaso de los conceptos de
correlacién y otros afines.

* Sean X,y X,dos variables aleatorias, entonces la covarianza X,y X, de y
se define como:

COV(XW’Xz) = E[X1X2]_E[XW]E[X2]

Y la correlacion de X y X, sera entonces definida como:
Cov (X, X,)
YV (X)V(X,)

1 2

Corr (X, X,) = p(X, X;,) =

Si Xiy Xz son independientes, entonces p = 0, aunque su reciproco no
siempre se cumple. Ademas, -1<p<1.

e  Supdngase que X:(X1,X2---,Xn) es un vector aleatorio y que ademas
Y representa la matriz de covarianzas de X, que es una matriz cuadrada
de orden ny donde el (/, j)-ésimo valor esta dado por 2,-,,; Cov(X,.,Xj.) .
e La matriz de covarianza X tiene las siguientes propiedades:
o  Essimétrica, de modo que X =X.
e Loselementos de la diagonal satisfacen Z,, 20.
o Es semidefinida positiva de modo que x'Xx >0 para todo x e R”.

66 Existen otros métodos de dependencia, por ejemplo, la estructura de cascada, el método de
Iman-Conover, la cépula de Gumbel y la cépula de Clayton, entre otros.
67 Y otros modelos basados en el movimiento browniano.
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* Las matrices simétricas definidas positivas pueden factorizarse dos
veces mas rapido que cualquier matriz en general, tomando ventaja de
la simetria. El algoritmo estandar para este fin es una version especiali-
zada de la eliminacién Gaussiana, llamada descomposicion de Cholesky.

° Una matriz A, = es simétrica si A = A’ Tales matrices satisfacen:
x'Ay = y'Ax para todo x, y e R".

® Una matriz A, = se define positiva simétrica si ademas se verifica:

x'"Ax > 0 paratodo O x eR".
Generacion de variables aleatorias normales correlacionadas

El problema, entonces, es generar un vector aleatorio X=(X1,X2,---,Xn),
donde X ~ MN(0,=). Nétese que es facil de manejar el caso donde E[ X | # 0. A
modo de motivacién, supdngase que Z, ~ N(O,1) son independiente e idén-
ticamente distribuidas (iid) para todo /i =1,--,n. Entonces,

¢ Z,++¢,Z, ~N(0,6%)
Donde 6°=c¢?+--+c2. Es decir, la combinacién lineal de variables alea-
torias normales es también normal. En general, sea C una matriz de orden

nxny sea Z=(Z1,Z2,---,Zn)t un vector de variables aleatorias N (0O,1) iid.
Entonces,

cZ ~MN(o,cC)
Por lo tanto, el problema se reduce a encontrar una matriz C tal que:
CC'=x (*)

Para encontrar la matriz C en (*) se requiere el calculo de la descompo-
sicion de Cholesky de x.

Descomposicion de Cholesky de una matriz simétrica definida positiva

Como se haindicado, la descomposicién o factorizacion de Cholesky genera
numeros aleatorios correlacionados, que se pueden emplear para generar
escenarios de simulacion, a partir de numeros normalmente distribuidos y
de su matriz de varianza-covarianza. Por consiguiente, se generen escena-
rios mas consistentes como producto de la simulacion.
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Sea X la matriz de varianzas-covarianzas de las variables que se desea
correlacionar. La matriz se caracteriza por ser una matriz cuadrada de orden
n, simétrica y con valores reales; por consiguiente, se puede descomponer
mediante el producto de una matriz por su transpuesta:

Var(x]) Cov(x],x[) Cov(x],xn)
- cOv(x,,x1) - Var(x,) - COV(:XPXH) -
Cov(x,x) - Cov(x,x) -~ Var(x,)
Z(n)
A
(;m - C,, o - C,

nxn) Clon)

Donde C,,, es la matriz de Cholesky (matriz triangular inferior) y n es el
numero de variables aleatorias que se desea correlacionar.

Si se considera m como el niumero de simulaciones para cada una de las
variables aleatorias, entonces a partir de una matriz de variables aleatorias
independientes®® Z(mxn) es posible generar una matriz de variables aleato-
rias correlacionadas:

Sea X la matriz que representa las nuevas variables correlacionadas,
esta se calcula como:

Xﬂ X'In Zﬂ Z1n Cﬂ . C1n
Xm1 an Zm1 Zmn o C~nn
X Z,

(mxn) C(rnxn)

68 Por ejemplo, en Excel es posible construir la matriz mediante la férmula: =DISTR.NORM.
ESTAND.INV(ALEATORIOQ)).
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La matriz X representa las variables aleatorias correlacionadas por
medio de su estructura de varianzas-covarianzas, es decir:

Var(X)=X'X =(ZC'| Zct=C Z'ZCt = CICt = CC' =3
!
Considérese el siguiente ejemplo para tres variables aleatorias que se

distribuyen normal estdndar con correlaciones entre ellas 0,8, 0,6 y 0,5, tal
como se muestra en el cuadro A2.1.

Cuadro A2.1. Informacion estadistica de las variables aleatorias

X1 X2 X3
Media 0 0 0
Desviacion 1 1 1
Correlacion X1-X2 0,8
Correlacion X1-X3 0,6
Correlacion X2-X3 0,5

Por consiguiente, la matriz de varianzas-covarianzas se construye de la
siguiente manera:

10 08 06
S4s=| 08 10 05
06 05 10

Por medio de generadores de numeros aleatorios se construye la
mMatriz D, 50,5 donde el subindice 1.000 denota el numero de simulacio-
nes que se desean realizar. Para la construccién de la matriz se empled
la funcion =DISTR.NORM.ESTAND.INV(ALEATORIO()) de Microsoft Office
Excel 2010. A continuacidn, en el cuadro A2.2, se presenta un resumen de
los valores de la matriz D, gq4,5)-

A partir de los datos del cuadro A2.2, se proporciona la siguiente lec-
tura con respecto a las variables aleatorias X1, X2 y X3:

En la simulacién 10, la variable aleatoria Z, toma el valor de

-0,38755997, la variable aleatoria Z, toma el valor de -1,05368322 y
la variable aleatoria Z, toma el valor de 0,27273163.
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Cuadro A2.2. Valores aleatorios de la matriz Matriz Z

[‘ 1 .000><3)
Simulacién Z, Z, Z,
1 1,69367162 0,89656085 0,64100272
2 -0,50846834 -0,06217082 -0,65076026
3 2,90772035 0,94734915 0,27250958
4 0,2871354 -0,80155191 0,2918316
5 -0,61374729 0,75299414 —0,42695517
6 -0,87723408 0,91890668 1,01414554
7 -1,55871275 0,65832729 1,44571504
8 -0,91394482 -0,05431544 —1,12677444
9 1,223297 0,60599161 -0,98093329
10 -0,38755997 -1,05368322 0,27273163
1 0,06091841 -0,19300211 1,60000518
12 -0,83225383 -0,93917132 0,06363852
13 -0,35295384 0,4956514 -0,16360984
14 2,18893754 -0,12022795 -0,78415951
15 0,9333267 -0,18140237 0,6343235
1.000 -0,26073294 0,70326356 0,54735338

Adicionalmente se descompone la matriz X, como producto de
dos matrices cuadradas del mismo orden siguiendo la descomposicion de
Cholesky:®°

10 00 00 10 08 06
Cos=| 08 06 00 |y C,,=| 00 06 0,033
0,6 0,033 0,799 0,0 0,0 0,799

Por consiguiente, el producto de las matrices Zm.oooxz) y C(tm) da como
resultado la matriz X, de variables aleatorias correlacionadas, tal como
se aprecia en el cuadro A2.3.

En el cuadro A2.3 se puede observar que los valores iniciales de la
variable X, permanecen iguales; sin embargo, los valores de las variables

69 a descomposicién de la matriz 2(
com/math/cholesky-decomposition.

3 S€ realizé por medio de: https://www.omnicalculator.
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Cuadro A2.3. Matriz X de variables aleatorias correlacionadas

( 1 .000><3]
Simulacién X, X, ) &
1 1,69367162 2,25149814 1,70701463
2 -0,50846834 -0,46894549 -0,9592952
3 2,90772035 3,27352543 2,06977229
4 0,2871354 —0,57184358 0,41958218
5 -0,61374729 0,2619963 —0,75337054
6 -0,87723408 0,21711941 0,53885546
7 -1,55871275 —-0,58864291 0,54706113
8 -0,91394482 —0,78547129 —1,67815886
9 1,223297 1,58462921 —0,21328889
10 -0,38755997 -1,3637312 —0,0183423
1 0,06091841 —-0,14426739 1,62583388
12 -0,83225383 —1,60497439 —0,48788996
13 -0,35295384 0,21328833 —0,34784595
14 2,18893754 1,63092208 0,52252368
15 0,9333267 0,56525899 1,18424161
1.000 -0,26073294 1,3598738 0,27132845

aleatorias X, y X, han cambiado con la finalidad de conseguir que estén
correlacionadas. Para el caso de dos variables aleatorias, la correlaciéon de
las variables se muestra mediante un conjunto de puntos que siguen una
tendencia, tal como se muestra en el grafico A2.1.
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Grafico A2.1. Variables aleatorias antes y después de la descomposicion

de Cholesky
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Anexo 3
Analisis de demandas

contingentes

Algunos pasivos contingentes pueden ser valorados a través de los funda-
mentos que provee la teoria de demandas contingentes, la que es presen-
tada de manera sintetizada a continuacion.

Black y Scholes (1973) y Merton (1973) en sus articulos seminales
entregaron un resultado significativo. Ellos demuestran que los pasivos
corporativos pueden ser vistos como una simple combinacién de contra-
tos de opciones. En cualquier mercado que la compaiia se endeude, es
posible crear una opcion. La razén se debe a que el deudor no esta obli-
gado a realizar el pago hasta la madurez del instrumento. Si el valor de los
activos de la compafiia es menor que el monto de la deuda, la compaiia
puede elegir la opcidn del default del bono y los tenedores de los bonos
toman el control de los activos para venderlos pagandose parcialmente el
valor de los cupones. Entonces cuando la firma pide prestado, el presta-
mista adquiere la compafia y los accionistas obtienen la opcidn de venta
sobre los activos de la empresa. El valor de la opcidn de venta es el valor
de la responsabilidad limitada. Esta generalizacion de valoracién de las
opciones aplicadas a la valoracion de empresas, bonos, deuda riesgosa y
otros activos que estdn sujetos a contingencias fue rapidamente extendida
por Merton (1974,1977), y es conocida como analisis de demandas contin-
gentes (CCA, por sus siglas en inglés).

El analisis CCA establece que, del balance general de una empresa,
se observa que en el lado derecho del balance, el pasivo estd compuesto
de acciones con valor de mercado igual a £y la emisién de una deuda por
medio de un bono cupdn cero D. Las acciones (E) no reciben dividendos
y la empresa no emitird nuevos valores mientras la deuda se encuentre
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Grafico A3.1. pendiente. El lado izquierdo
representa el valor econdémico de
la empresa, con valor de mercado

V. De la ecuacion fundamental del
balance general de una empresa
setiene V=E+D.

b Lo anterior puede ser repre-
\'% sentado en la forma de payoff que
tienen las opciones financieras:

e V > B:si el valor de la firma
excede el valor de la deuda,
entonces, los tenedores de los
bonos recibirdn el pago D =By
los accionistas recibiran el valor
deE=V-B.

e V< B:siel valor del bono excede el valor de mercado de los activos,
entonces, los accionistas preferirdn ejercer sus derechos de responsabi-
lidad limitada, declararse en incumplimiento del bono y no recibir nin-
guna cantidad de su capital £ = 0. De esta manera los tenedores de la
deuda adquieren la empresa, D = V, y los accionistas obtienen la opcion
de recompra pagando la deuda.

Activos Pasivos

Por consiguiente, los accionistas han comprado una opcién call sobre
los activos de la compafiia y los tenedores de la deuda:

E(v.B)=méx{o.v - B} M

De la ecuacidn anterior se puede concluir que, en la fecha de ejercicio, el
valor de mercado de las acciones es el maximo de la diferencia entre el valor
de la empresa y el pago del principal, V- By 0.

El valor de mercado de las acciones en presencia de una deuda riesgosa
cupdn cero es andlogo a una opcion call europea con un valor de la empresa
V, con precio de ejercicio B, igual al principal de la deuda comprometida, y
una fecha de vencimiento igual a la fecha de vencimiento de la deuda.

De la relacidn paridad call-put para opciones, aplicado a la caracteri-
zacion de los pasivos contingentes como opciones, el valor de la empresa
V es el valor del activo subyacente de la opcidn financiera; el principal de
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la deuda comprometida B representa el precio de ejercicio; y la fecha de
maduracioén de la deuda es la fecha de vencimiento de la opcidén. Por consi-
guiente, puede ser reformulado como sigue:

T
vV +P(V.B)=C(V.B)+ Be’ @)
Valordela “~—————— “~——~———" Valor presente del
empresa Valor de la Valor de la precio de ejercicio
opcién put opcién call

Pero, de la ecuaciéon fundamental del balance general de una empresa, se
tiene que el valor de la empresa es la suma del pago a los accionistas y el
valor de la deuda,

V. = E + D 3
-~ =~ =~
Valor de la Pago a los Valor de
empresa accionistas la deuda

Como el pago a los accionistas viene dado por (3), entonces, se concluye
que:

D(V,B)=Be" -P(V,B)

Se observa que un bono con riesgo (D) se ha transformado en un bono libre
de riesgo menos el valor de la opcidn put.

-rT
D(v.B)+ P(V.B) = Be”’
—
M - ~ Precio bono
Deuda Precio opcion put libre de riesgo
riesgosa valor de la empresa

De la ecuacion anterior, se tiene una interpretacion intuitiva, de la estructura
del garante de una deuda ante el riesgo de incumplimiento se tiene:

Garantia = Deuda - Deuda
libre de riesgo  riesgosa

El payoff de la venta en la fecha de vencimiento se puede expresar
como max{0, B - V} y es por lo tanto la expresiéon analitica de una opcidn
put, y como tal puede ser valorada usando instrumental disefiado para valo-
racion de opciones financieras.

Los mecanismos de valoracidn de opciones y en consecuencia de
garantias pueden ser clasificados en tres categorias:

e Valoracién a través de la solucion de una ecuacion diferencial par-
cial. Este método es el mas elegante y genera una soluciéon analitica al
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problema de valoracion de opciones. La férmula mas conocida de valo-
racion de opciones es la de Black y Scholes (1973), la cual se muestra
mas adelante junto con una adaptacion para valorar las opciones de
tipo de cambio. No obstante, debido a las particularidades de cada pro-
blema, no siempre es posible encontrar soluciones analiticas o verificar
el cumplimiento de los supuestos y es necesario intentar analizar algu-
nos de los otros procedimientos.

e Valoracién por programacion dindmica. Este método es esencialmente
numeérico y esta basado en la optimalidad de las decisiones de los agentes
en cada momento del tiempo. El método mas comun dentro de esta clase
es el de arboles binomiales desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979).

e  Valoracién por simulaciones. En este caso se generan multiples trayec-
torias posibles para las variables y se estiman los valores esperados
incorporando las opciones que existen “en el camino”. El método mas
usual en esta clase de mecanismos es el de Monte Carlo, que en su apli-
cacioén a valoracion de opciones ha sido propuesto por Boyle (1997).
Este método se ha popularizado en los ultimos afos por la existencia de
computadores de alto poder de memoria y rapidez.

Desarrollado por Black y Scholes (1973) y en paralelo por Merton (1973),
estos autores consideraron los siguientes supuestos para la construccién del
modelo para valorar opciones financieras (en lo sucesivo, opcién) de com-
pra europea:

* No existen costos de transaccion, es decir, la informacién esta disponi-
ble para todos y sin costo.

e Latasadeinterés de corto plazo es constante en el tiempo, es decir, los
participantes pueden endeudarse o prestar a esta tasa.

e Las acciones no pagan dividendos.

e  Son continuas en el tiempo.

e Ladistribucion de probabilidad del retorno de las acciones es normal.

e La varianza de los retornos se mantiene constante en el tiempo y es
conocido por los participantes del mercado.

Se asume que el precio de las acciones sigue un MBG, de modo que:

dS, = uS,dt +oS,dw,
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Donde W, es un movimiento browniano estandar. El valor de la opcion de
compra europea viene expresado mediante la siguiente dindmica:

1 L PC aC ac
62529C s 9€,9C
as? "t s T,

Esta se conoce como la ecuacion diferencial parcial de Black-Scholes. Si se
consideran las siguientes condiciones de frontera:

C(S.T)=méx{s,-k.0},c(0.t)=0 V¢, lim C(s.t)=5
Se obtiene la siguiente solucion:

C(S.T)=S,N(d,)-K exp(~r(T))N(d,)

In(%)+(r +%02)(T)
d, = ,d,=d,—oT

’D(S’T) = Kexp(—r(T))N(—dz)— SON(_dw)

Donde

C: es el precio de la opcién de compra;

P: es el precio de la opcidn de venta;

S, es el valor del activo subyacente al momento de la firma del contrato
(t=0);

T es el tiempo en el cual se ejerce la opcion;

K: es el precio de ejercicio de la opcion;

r es la tasa libre de riesgos; y

c es la volatilidad del precio del activo subyacente.

Este modelo fue planteado por Garman y Kohlhagen (1983). Tomando como
referencia el modelo de Black y Scholes (1973) y el modelo de Merton (1973)
para el caso de una accidon que paga dividendos, Garman y Kohlhagen deri-
van la siguiente ecuacion diferencial parcial:

82
aS

1 8C oC _

252
as 8

> -r,C+(r,S-r.S)=—=
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Donde r, es la tasa libre de riesgo extranjera y r, es la tasa libre de riesgo
local. Esta ecuacion gobierna el precio de una opcidon de compra de divisas.
Cuando la funcién de pago en la fecha de vencimiento

C, =méx{0,S, - K}

se impone como una condicidn de frontera, la ecuacion diferencial parcial
puede resolverse para obtener el valor de una opcién de compra,

C=S,xexp(-rT)x N(X + aﬁ)— K xexp(~r,T)x N(x)

P =S, xexp(-rT)x (N(x + aﬁ)— 1)— K xexp(-r,T)x(N(x)-1)

/n(f("){rd -, —;62]7-

oT

X =

Si se emplea la notacion del modelo de Black-Scholes, se tiene que x = d.
Ademads, considerando que N(-x) =1 - N(x), donde N representa la distri-
bucién normal estdndar, entonces se tiene la siguiente expresion para el
modelo de Garman-Kohlhagen con la notacion del modelo de Black-Scholes
de forma equivalente y que se utiliza en esta publicacion.

Cr =S, xexp(—r,ss X T)x N(d,) = K x exp(=r,, xT)x N(d,)

In(f?j+(rm —Fyss +;0'2)T
d, = e d,=d —oT
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