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1. Introduccion

Existen muchas formas en que los Estados asumen compromisos con efectos futuros, ciertos o
contingentes, sobre las finanzas publicas. Debido a la creciente importancia que han ido
adquiriendo los proyectos de Participacion Publico — Privada (PPP), y el efecto potencial que
estos mecanismos pueden generar en las finanzas publicas, el debate sobre el riesgo fiscal se
ha concentrado en la identificacidén, cuantificacién, contabilizaciéon y reporte de los pasivos
firmes y contingentes que surgen de estos contratos.

Los proyectos PPP implican para el Estado la firma de contratos que se caracterizan por tener
plazos de vigencia muy prolongados, donde el sector privado se compromete a brindar
determinado servicio y el Estado se compromete a retribuirle por el mismo. En algunas
ocasiones, ademads, el Estado puede comprometerse a asumir algun determinado riesgo para
hacer viable el proyecto.

Segun los criterios adoptados por Uruguay, en linea con las recomendaciones de Eurostat, los
activos adyacentes a los contratos PPP no se contabilizan en las cuentas del Estado, por ende
no computan como una deuda. Y los pagos anuales, que surgen de los contratos firmados, se
registran como un gasto por un servicio recibido, en el periodo en el cual se recibié dicho
servicio.

Asimismo, dentro de los contratos pueden existir compromisos asumidos por el Estado
capaces de generar obligaciones monetarias para el mismo, pero que no es posible
cuantificarlos de manera certera, pues tanto su ocurrencia como su monto no son conocidos
hasta que el evento ocurre.

Independientemente de estas consideraciones, un contrato PPP le genera al Estado una
obligacidon que, con mayor o menor probabilidad, puede implicarle en el futuro tener que
asumir responsabilidades monetarias.

Por esta razén es que la Ley 18.786 determina un tope para los compromisos asumidos en
contratos PPP y también establece que los mismos deben ser informados a la Asamblea
General.

El objetivo de esta metodologia es brindar las herramientas necesarias para estimar los pasivos
contingentes generados en contratos PPP con el fin de conocerlos y cumplir con el mandato
impuesto en la Ley PPP.
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2. Definicion de pasivo contingente

Existen diversas definiciones de pasivos contingentes que, aunque en general comparten
rasgos comunes, presentan matices que pueden implicar en algunas ocasiones diferencias
significativas.

Comenzando desde el principio, se debe definir qué se entiende por pasivo: el pasivo son las
obligaciones actuales surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya extincion es
probable que dé lugar a una disminucidén de recursos que puedan producir beneficios o
rendimientos econdmicos en el futuro. Los pasivos son obligaciones medibles
econdmicamente y exigibles a quien las debe.

A los efectos del presente documento se puede clasificar a los pasivos que cumplen con esta
definicidn tradicional como pasivos firmes o bien como pasivos directos (en contraposicion a
los pasivos contingentes).

Las obligaciones directas (o firmes) son compromisos ciertos, independientes de cualquier
contexto particular. En cada caso, su magnitud es predecible en base a ciertos determinantes
subyacentes, que no dependen de la ocurrencia de ningln evento especifico®.

En contraposicién, se puede definir a los pasivos contingentes como aquellos que no son
pasivos firmes.

De forma muy general, se puede definir a los pasivos contingentes como aquellas obligaciones
aun no consolidadas, cuya efectiva exigibilidad y determinacion en términos de montos, tasa
de interés, plazos de pago, etc., estd sujeta a eventos futuros inciertos, ajenos al control propio
del Estado®.

El documento de Polackova (1999) es pionero en cuanto a la definicion de pasivos
contingentes. En el mismo se define que son obligaciones que pueden o no llegar a ser
exigibles, segun ocurran o no ciertos hechos. La probabilidad de que estos hechos ocurran
puede ser exégena con respecto a la politica del Estado o enddgena.

El pasivo contingente es condicional a la ocurrencia de alguin evento o al valor de una variable
subyacente. En este caso el monto o su fecha de pago no son conocidos.

! Consultoria para la determinacién y aplicacién de la metodologia de valuacién de los pasivos
contingentes del Estado derivados de la suscripcidn de los contratos en la modalidad de Asociacidon
Publico Privada (APP), pp. 38.

2 Sandleris G et al, Consultoria Sobre Pasivos Contingentes y Riesgos Fiscales, pp.4.
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Las obligaciones contingentes sélo deben cumplirse en caso de ocurrencia de ciertos eventos
particulares, que pueden o no materializarse. Su probabilidad y magnitud dependen no sélo de
factores exdgenos, sino también del propio disefno e implementacién de los programas y
politicas gubernamentales. Resultan, por lo tanto, muy dificiles de prever.

Los pasivos contingentes pueden clasificarse en explicitos e implicitos.

Las obligaciones fiscales son explicitas cuando la obligacidon eventual del Estado se encuentra
definida formalmente, por ejemplo en un contrato, una Ley, un Decreto, etc. Dentro de este
tipo encontramos demandas contra el Estado, garantias de préstamos, indemnizaciones, otras
garantias financieras, programas de seguro publico, etc.

Las obligaciones implicitas, en cambio, se derivan de ciertas percepciones sociales sobre las
responsabilidades morales y politicas del Estado o, mds crudamente, de presiones politicas de
grupos de interés, a pesar de no estar establecidas formalmente.

Los Estados pueden intervenir por obligaciones morales o politicas, a pesar de que la
obligacion del Estado no esté establecida formalmente con anterioridad. Ejemplos de estos
casos pueden ser fallas sistémicas en el sector bancario, que llevan al Estado a intervenir para
proteger a los depositantes, asistencia de niveles superiores a niveles inferiores del Estado
para evitar defaults, y asi proteger el flujo de crédito al resto de la economia, la absorcion de
empresas publicas o privadas para preservar la provision de bienes/servicios publicos, etc.

Una cuestidon no menor es que la inclusiéon de los pasivos contingentes implicitos conduce a
una dimensidn practicamente inmanejable, y muy dificil de medir. Ademas de que puede
conducir a generar riesgo moral, pues si el Estado los reconoce como pasivos contingentes
implicitos de alguna manera dejan de ser implicitos. Por esta razén, existe consenso en cuanto
a la no inclusion de este tipo de pasivos dentro de las estimaciones de pasivos contingentes.

A partir de ahora, nos referiremos a pasivos contingentes y pasivos contingentes explicitos
como la misma cosa.

La Junta de Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (IPSAS) define que el
pasivo contingente surge cuando se observa alguna de las siguientes caracteristicas:

- Hay una obligacién posible a ser confirmada por un evento futuro que esta por fuera
del control de la entidad.

- La obligacion presente puede requerir, pero probablemente no requerird, la salida de
recursos que conllevan beneficios econdmicos o servicios potenciales.

- No se puede hacer un estimado suficientemente confiable de la cantidad de la
obligacion presente.
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Ademds agrega que los pasivos contingentes solamente requieren revelacién (no
reconocimiento). Si la posibilidad de la salida es remota, entonces no se revela.

3. Tratamiento Contable

Pese a los desafios planteados por las PPP en la contabilidad publica, no existen al momento
estandares universalmente validados al respecto. La razén principal se vincula a la transicién
en muchos paises desde la contabilidad publica de caja hacia criterios de contabilidad
devengada. Para la contabilidad sobre base de caja el hecho econdmico esta dado por el uso
de fondos, en tanto que para la contabilidad sobre base devengada, el hecho econémico
corresponde al uso de recursos. Esto implica que la contabilidad sobre base caja no registra
hechos econdmicos que no tienen expresién monetaria. Este es el caso tipico de los
compromisos fiscales, ciertos y contingentes, que los Estados adoptan en esquemas de PPP.

Segun la norma de Eurostat, los activos asociados a un proyecto PPP pueden no considerarse
publicos y no registrarse como tales si las condiciones del contrato son tales que el socio
privado asume la mayoria del riesgo de construccidn (que cubre eventos como retraso en la
entrega, respeto de las especificaciones y aumento de costos) y, adicionalmente, la mayoria
del riesgo de disponibilidad (que abarca el volumen y la calidad del output, ligado al
desempefio del concesionario) y/o de demanda del proyecto (que implica el uso efectivo del
activo por parte de los usuarios finales). Asimismo, estos riesgos no pueden ser asumidos
lateralmente por el Estado a través de otros medios, como puede ser financiamiento
gubernamental, garantias soberanas o clausulas de terminacion anticipada.

La distribucion de estos riesgos debera ser determinada al momento de la contratacién. Para
que el riesgo de construccidn esté a cargo del privado, éste debe pagar eventuales sobrecostos
producto de atrasos, o fallas en el disefio o construccién. Para que el riesgo de disponibilidad
esté a cargo del privado deben existir penalidades efectivas si los servicios no se entregan en
los estandares de calidad definidos. Y el riesgo de demanda serd del sector privado si es éste el
qgue asume los costos producto de que la demanda sea menor a la esperada.

En el mundo presupuestario existe una gran cantidad de normativa que compromete gastos
futuros. Estos compromisos, en todos los casos vinculados a la recepciéon también futura de un
bien o servicio, entran dentro de la categoria de las rigideces presupuestarias, y pueden ser
considerados a la hora de evaluar riesgos fiscales. En ese marco, es muy positivo que el Estado
conozca sus posibles gastos futuros y los cuantifique.

Estos contratos de gasto futuro, sin embargo, no son contratos de deuda, y por ende no deben
ser considerados como pasivos contingentes; son compromisos de gasto publico que el Estado
ha asumido. Contabilizar estos compromisos como pasivos (contingentes o no) tenderia a
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sobreestimar el endeudamiento, y violaria la necesaria consistencia entre flujos y stocks (gasto
y deuda en este caso), indispensable para una sana administracidn presupuestaria.

La anterior aclaracién no significa que estas obligaciones contractuales no puedan contener
pasivos contingentes para el Estado. En el caso de los PPP, la exposicién del Estado a pasivos
contingentes aparece habitualmente cuando existen:

a) Préstamos al socio privado garantizados por el Estado.

b) Garantias de ingresos, ganancias o retorno® las cuales no implican una
contraprestacion recibida por el Estado y, por lo tanto, deben ser consideradas como
un pasivo contingente.

En general, las garantias explicitas o implicitas que asume el Estado en estos contratos de PPP
son la contrapartida de la asignacion de los distintos riesgos del proyecto al concesionario y al
Estado.

3.1. (Clasificacion de los pagos por disponibilidad

El modelo impulsado para implementar proyectos PPP en Uruguay, al menos hasta el
momento, se basa principalmente en el sistema de Pagos por Disponibilidad (PPD) para
remunerar al socio privado. La légica detras de este mecanismo tiene como fundamento que el
Estado se asocia con un privado para que este le brinde un servicio de infraestructura, y en
tanto el privado cumpla con el servicio, es decir, la infraestructura esté disponible, el Estado
remunera periédicamente al privado un monto acordado. Asimismo, en caso de existir
problemas de estandares de desempefio en el servicio brindado, el pago se ajustara para
reflejar esa realidad, pudiendo incluso llegar a cero en el caso extremo en que el contratista no
cumpla con su responsabilidad.

Siguiendo lo mencionado anteriormente, debe hacerse notar que este tipo de pagos no
constituye una deuda contraida por el Estado y, por tanto, no puede contabilizarse como
pasivos firmes. En estos casos, el Estado se ha comprometido a hacer pagos a un tercero, pero
recibird una contraprestacién, también preestablecida, por dichos pagos. Asi, estos acuerdos
no deben ser considerados pasivos contingentes, puesto que son casos de gasto publico que
ha sido programado y no de pasivos que el Estado ha acumulado al realizar gastos publicos.

Esta conclusidn preliminar tiene importantes consecuencias sobre el tratamiento de gran parte
de las obligaciones generadas a partir de los contratos PPP. Téngase en cuenta que si los PPD
no se pueden definir como pasivos, la regla fiscal impuesta por la Ley 18.786 pierde todo su

3 A. Cebotari (2008)
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vigor. El Articulo 622 de la Ley establece: el total de pasivos firmes y contingentes originados
por Contratos de Participacion Publico-Privada, calculado a valor presente neto, no podrd
exceder el 7% (siete por ciento) del Producto Bruto Interno (PBI) del afio inmediato anterior.
Por su parte, los compromisos anuales con los contratistas privados, originados por Contratos
de Participaciéon Publico-Privada, no podran exceder el 5%o. (cinco por mil) del PBI del afio
inmediato anterior. A los efectos del cumplimiento de dichos topes, la seleccidon de los
proyectos se realizara considerando los andlisis de valor por dinero y su contribucién a los
lineamientos estratégicos fijados por el Poder Ejecutivo. La evolucion de dichos pasivos debera
informarse anualmente a la Asamblea General, en cada Rendicidon de Cuentas.

Por lo tanto, y con la intencidn de interpretar la voluntad del Legislador cuando redacté la
norma, en este documento se considerardn a los PPD como Compromisos de Pago de la
Administracion y, por lo tanto dentro de la regla fiscal impuesta por la Ley, asi como de la
obligacion de informar su monto ante la Asamblea General.



ya=y
AR S Y

2
,E, ‘K-
Republica Oriental del Uruguay

Ministerio de Economia y Finanzas
Unidad de Participacién Publico - Privada

4. Metodologia

Para el manejo de los riesgos potenciales a surgir de los contratos PPP podemos aplicar la
metodologia de 5 pasos de Gestidn de Riesgos (Enterprise Risk Management), tal como lo
describe el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Colombia*:

1. Contextualizacion

2. ldentificacién — Preasignacion
3. Evaluacién — Cualificacion

4. Valoracién

5. Mitigacion

4.1. Contextualizacion

Supone verificar el cumplimiento de las disposiciones basicas en la etapa de planeacién y
precontractual del proyecto que justifiquen la evaluacién de los riesgos. Implica el
cumplimiento de los siguientes puntos:

e La realizacidn de estudios previos.

e La definicidon de un esquema de control y seguimiento.

4.2. Identificacion

Implica determinar cuales son los factores de amenaza mas importantes. En esta etapa se
busca identificar las posibles causas y efectos de los factores de origen del riesgo 0 amenazas a
que se encuentra expuesto el proyecto. Se recomienda comenzar identificando todas las
obligaciones y riesgos asumidos por la Administracidén para posteriormente clasificarlos como
pasivos contingentes y evaluar cudles seran finalmente estimados.

Como surge de la definicién, los pasivos contingentes pueden ocasionarse en leyes, decretos,
pliegos o contratos. Por esta razon, debe investigarse en dichos documentos la existencia de
articulos o clausulas que impliquen responsabilidades de este tipo.

4Ver “Metodologia de valoracion y seguimiento de riesgos en contratos estatales”
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En el caso particular de los proyectos PPP se recomienda mirar detalladamente los Pliegos de
Licitacion y los Contratos. Ademds, en estos proyectos, una buena herramienta para identificar
pasivos contingentes es revisar las matrices de riesgo de los proyectos y prestar especial
atencién a aquellos riesgos retenidos por la Administracion.

Los compromisos y riesgos fiscales en los esquemas PPP provienen de opciones de politica
explicitas, asumidas por el Estado, disefiadas para promover o facilitar la participacion del
sector privado en actividades en las cuales no estaria dispuesto a incursionar
espontdneamente, ya sea por los altos riesgos involucrados o la baja rentabilidad privada
esperada. Si el Estado quiere fomentar que operadores privados participen en estos proyectos,
por tanto, tiene que alterar de alguna manera significativa el perfil de riesgo y retorno de los
mismos.

Tabla 4.2.a. Tabla de identificacion de Riesgos

Areas de
. Causas Efectos
Riesgo
Son aquellos que se derivan del
. comportamiento del mercado, tales como la .
Riesgos Ingresos o costos operativos

fluctuacién de los precios de los insumos (por
desabastecimiento, especulacion, entre
otros), etc.

Econdmicos difieren de los esperados.

Son aquellos que se derivan de cambios en las

Riesgos politicas gubernamentales, en la situacion .
. Y . . Ingresos o costos operativos
Sociales o politica, en el sistema de gobierno y en las o
- . : . difieren de los esperados.
Politicos condiciones sociales, que tengan impacto en

la ejecucion del contrato.

Son aquellos riesgos asociados a la
operatividad del contrato. Entre estos
encontramos la posibilidad de que el monto

Riesgos de . ., .
- de la inversion no sea el previsto, una
Construccion L L Sobrecostos para llevar a
extension del plazo o la no obtencién del .
y/u . . cabo el objeto contractual.
., objetivo del contrato como consecuencia de
Operacion

la existencia de inadecuados procesos,
procedimientos, sistemas de informacion y
tecnoldgicos, equipos humanos o técnicos.

10
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. L . . . Incremento de los costos de
Riesgo de consecucidn del cierre financiero y

Riesgos . . ) . financiamiento y reduccién
. ; de cambios en las condiciones financieras .
Financieros de los ingresos reales para

lazos y tasas). o
(p ¥ ) honrar obligaciones.

Cambios regulatorios, administrativos y
legales que afectan significativamente los
flujos del proyecto.

Afectacion del flujo del
proyecto.

Riesgos
Regulatorios

Suspension de las

Riesgos de la obligaciones estipuladas en el
Eventos causados por la naturaleza.
Naturaleza contrato, demoras y/o
suspension del contrato.
Se refiere a las obligaciones que emanan de
Riesgos las licencias ambientales, de los planes de Demoras en la ejecucién del
Ambientales manejo ambiental, de las condiciones proyecto y/o sobrecostos.

Se refiere a eventuales fallos en las
telecomunicaciones, suspensién de servicios
Riesgos publicos, advenimiento de nuevos desarrollos
Tecnoldgicos tecnoldgicos o estandares que deban ser
tenidos en cuenta para la ejecucién del
contrato.

Cambios en las condiciones
contractuales, exigencias
técnicas, sobrecostos.

Una transferencia equilibrada de riesgos al privado es necesaria para asegurar eficiencia y la
obtencidn de Valor por Dinero. Para que la transferencia de riesgo sea lo mas efectiva posible,
el riesgo debe transferirse a la parte con mayor capacidad para manejarlo. De esta forma, el
objetivo de esta etapa es separar los riesgos de acuerdo a las distintas fuentes que los
generan.

4.3. Evaluacion

Una vez identificados los riesgos originados por un proyecto PPP se recomienda realizar un
analisis cualitativo de forma de clasificarlos segln su relevancia. El objetivo de este andlisis es
enfocarse en aquellos que son realmente importantes, desestimando los de menor relevancia.

La relevancia de un riesgo depende de dos variables fundamentales, la probabilidad de
ocurrencia y su impacto esperado. La combinacién de estas dos variables es fundamental para
clasificarlo.

11



Republica Oriental del Uruguay
Ministerio de Economia y Finanzas
Unidad de Participacion Puablico - Privada

La propuesta en esta etapa es trabajar los riesgos de manera cualitativa, mediante rangos que
permitan hacer una calificacidn del riesgo por distintos niveles. Con ese objetivo se propone
construir un mapa de riesgos, clasificando a cada riesgo en estas dos dimensiones:
probabilidad de ocurrencia e impacto esperado. Dentro de estas dimensiones se debe clasificar
en tres categorias: bajo, medio y alto.

De la combinacién de ambos factores se pueden clasificar los riesgos en tres grupos:
e Bajo, medio-bajo.
e Medio.
e Medio-alto, alto.

La siguiente tabla expone los resultados de combinar ambos efectos.

A partir de esta clasificacién se recomienda centrar los esfuerzos de estimacion en aquellos
riesgos clasificados como medio-alto y alto.

Tabla 4.3.a. Efecto combinado de la probabilidad de ocurrencia e impacto esperado

Impacto
Bajo Medio Alto
-1 0 1
Baja -1 0
Probabilidad| Media 0 0

Alta 1 0

Cabe resaltar que la evaluacidn cualitativa involucra la comparacién de una percepcion
subjetiva del riesgo contra criterios cualitativos.

A partir de la etapa de evaluacion, es posible dar dimensidon o medir el riesgo y determinar cual
es el método de administracion o gestidon que debe implementarse.

4.3.1. Herramienta PFRAM

La PPP Cross-Cutting Solution Area (CCSA) del Banco Mundial, en colaboracién con el Fiscal
Affairs Department del FMI, ha desarrollado el Public-Private Partnership Fiscal Risk
Assessment Tool (PFRAM), una herramienta para la evaluacidon del impacto fiscal de los
contratos PPP.

12



ya=y
AR S Y

2
,E, ‘K-
Republica Oriental del Uruguay

Ministerio de Economia y Finanzas
Unidad de Participacién Publico - Privada

PFRAM es una herramienta analitica de evaluacidon de los posibles costos fiscales y riesgos
derivados de un proyecto PPP. La herramienta permite determinar los compromisos directos
derivados de las PPP y los pasivos contingentes que surgen de la deuda garantizada y las
garantias de ingreso minimo, mds el costo fiscal directo del riesgo de terminacién anticipada
del contrato. El resultado de su aplicacidn incluye una matriz de riesgos fiscales y las medidas
de mitigacidn apropiadas.

PFRAM sigue un darbol de decisiones de cinco pasos para el ingreso de los datos, generando
automaticamente un conjunto de resultados, incluyendo el flujo de caja del proyecto asi como
una serie de tablas y graficos (por ejemplo, el andlisis de sustentabilidad de la deuda publica
cony sin el contrato PPP).

La herramienta tiene las siguientes caracteristicas:
e Proporciona un proceso estructurado para recoleccién de informacion del proyecto.

e Hace la distincion entre el financiamiento del proyecto (pagos por disponibilidad o
pagos de los usuarios) y la estructura financiera de la Sociedad de Propdsito Exclusivo
SPV por sus siglas en inglés).

e Produce cinco salidas principales:
o Flujo de efectivo esperado para la SPV.
o Estado de resultados, balance y la cuenta de efectivo del gobierno.

o Graficos de resumen para comparar el equilibrio fiscal y la sustentabilidad de la
deuda con vy sin proyecto.

o Matriz de riesgos del proyecto, que resume el riesgo retenido por el gobierno y
la medida de mitigacidon implementada.

o Analisis de sensibilidad de las variables macro, especificamente PIB, tipo de
cambio e inflacidn; asi como algunos parametros del proyecto especificados en
el contrato, tales como las clausulas de rescisidon del contrato.

La herramienta PFRAM puede ser utilizada para la identificacién y evaluacién de los riesgos de
forma sistematica.

Como regla basica, deberian considerarse aquellos riesgos fiscales identificados como criticos y
gue suponen potenciales costos fiscales para la Administracion.
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4.4, Valoracion

Requiere estimar la probabilidad y el nivel de impacto de los riesgos que han sido cualificados
Y que, por su materialidad, requieran una valoracién cuantitativa.

La valoracidn es la etapa mds técnica del proceso de andlisis de riesgos. El procedimiento
general de modelacién es el siguiente:

i.  Plantear los objetivos del modelo (e.g. la estimacién de los pagos probables).
ii.  ldentificar las clausulas contractuales que generan los pagos.
iii.  Identificar el factor que genera el riesgo.
iv.  Escoger un modelo para representar el factor de riesgo.

v.  Valorar el contingente de acuerdo al modelo de representacién del factor de riesgo y
obtener los resultados.

El monto de un pasivo contingente depende de la evolucién futura de alguna variable
subyacente. La evolucion de dicha variable puede ser mas o menos favorable a los efectos del
pasivo contingente y, por lo tanto, la cuantia del pasivo contingente dependera de dicha
variable.

Es decir que el pasivo contingente se puede definir como una funcién que depende de alguna
variable subyacente. Antes de comenzar con la cuantificacién es necesario estudiar y describir
la relacion existente entre el pasivo contingente y la variable subyacente.

Posteriormente se debe definir claramente cudl es la relacion entre ambas variables y analizar
la variacion del pasivo contingente ante variaciones en la variable subyacente. Por ultimo, en
caso de ser posible, se debe definir una funcién que las relacione.

El grafico 4.4.a. representa un ejemplo en el cual se ordenan los valores de la variable
subyacente, desde un escenario favorable a uno desfavorable, y en funcién de ellos los
posibles resultados del pasivo contingente, aumentando su valor en los escenarios menos
favorables.

Grafico 4.4.a. Relacién entre la variable subyacente y el pasivo contingente.
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Obsérvese que en este paso se han definido un conjunto de posibles valores del pasivo
contingente dependientes de la variable subyacente. Este conjunto de valores generalmente
incluird un amplio rango de valores pudiendo estar acotados o ser infinitos.

4.4.1. Estimacion de la probabilidad de ocurrencia

Hasta el momento se cuenta con un conjunto de posibles valores de la variable subyacente, y
su efecto sobre el pasivo contingente, pero no se tiene ningun criterio para seleccionar cual de
ellos representa mejor al pasivo contingente.

En particular, no se sabe nada respecto a la probabilidad de ocurrencia de cada uno de los
valores. Si bien el conjunto de valores puede ser infinito, existird un nimero importante de
ellos que se puedan descartar por ser muy poco probables, y dentro de los que no se
descarten pueden existir valores con diferentes probabilidades de ocurrencia.

En este paso se debe asignar probabilidades de ocurrencia a cada uno de los valores
encontrados previamente. Los valores del pasivo contingente no solo quedan ordenados del
mas pesimista al mas optimista sino que ademas tienen asignada una probabilidad de
ocurrencia.

En la grafica 4.4.1.a. por ejemplo, se ha optado por un valor del pasivo contingente entre el
conjunto de valores posibles. En este caso se ha optado por un valor mds cercano al escenario
desfavorable que al favorable.

Graéfica 4.4.1.a. Estimacion del pasivo contingente.
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Cuando el pasivo depende de una variable subyacente que se transa en algin mercado, como
es el caso de garantias de cobertura cambiaria o de tasa de interés, se utiliza la teoria de
derivados. Especificamente, se usa la formula de Black-Scholes, con ciertas especificaciones
qgue dependeran del activo en valoracion.

Cuando el pasivo contingente depende de un variable subyacente que no es un activo o
instrumento financiero transado en algin mercado, entonces la Unica forma de valorar el
pasivo es mediante simulacion. El procedimiento consiste en hacer algin supuesto sobre el
proceso estocastico que sigue la variable subyacente al pasivo.

Si se puede estimar una distribucion confiable de la variable de riesgo subyacente, por medio
de parametros estadisticos simples (e.g. media y volatilidad), entonces se podria usar un
modelo paramétrico. Por otro lado, cuando la distribucién depende del tiempo, es necesario
realizar un modelo de simulacidon para cuantificar la contingencia.

La construccién de una funcién de distribucidn del pasivo contingente no es una tarea sencilla,
principalmente por dos razones:

e Primero porque la informacién disponible para estimar los comportamientos en el
tiempo, en la mayoria de los casos, no es suficiente, existiendo diversas fuentes
parciales de informacién, que en algunos casos pueden no coincidir.

e En segundo lugar, porque implica realizar supuestos sobre el comportamiento de las
variables a futuro. Si bien algunas variables pueden tener distribuciones conocidas, de
la mayoria de ellas se desconoce su distribucion. Adicionalmente, los supuestos a
realizar deben ser vdlidos para periodos muy prolongados de tiempo, teniendo en
cuenta que los contratos PPP pueden tener una vigencia de hasta 35 afios.

A continuacién se profundiza sobre estos dos problemas y se describe la mejor forma de
estimar un pasivo contingente.
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4.4.2. Modelos Paramétricos

Los modelos paramétricos se aplican generalmente a los riesgos de sobrecostos. En este caso,
los riesgos se presentan en etapas particulares del contrato y pueden ser valorados a partir de
distribuciones sencillas y parametros conocidos (como la media y la desviacidn estandar). Un
ejemplo es la distribucién normal N ~ (i, 62).

En la siguiente figura se presenta la secuencia a seguir para la valoracién del riesgo:

Gréfica 4.4.2.a. Secuencia para aplicar modelos paramétricos

Efectuar test de

Normalidad Célculo Percentil 95

Bootstrap Calculo Percentil 95

Consultar Panel de Valoracién riesgo
Expertos por Chi Cuadrado

Calculo Percentil 95

Sin embargo, existen casos en que no se conoce directamente la funcién de distribucidn.
Cuando se tiene poca informaciéon acerca de una variable determinada la funciéon de
distribucidn triangular es una buena herramienta. Los pardmetros de esta funcidn son: el valor
mas probable y los valores maximo y minimo. Aun cuando no se conozcan dichos pardmetros,
se pueden suponer subjetivamente utilizando la opinién de expertos como insumo.
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Grafico 4.4.2.b. Funcidn de Distribucidn Triangular
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4.4.3. Modelos de Simulacion

Los modelos de simulacién se utilizan para analizar el comportamiento de variables con
componente aleatorio y sin distribucién probabilistica con forma funcional definida.

El procedimiento consiste en hacer alglin supuesto sobre el proceso estocastico que sigue la
variable subyacente al pasivo. Supongamos que se especifica el proceso estocastico como:

Xe=f (Xt-l, MUt, O't)

Donde X:es el valor de la variable en el periodo t, . es el valor esperado del crecimiento de Xy
o es la volatilidad de la variable X. Un ejemplo es considerar que sigue un movimiento
Browniano de la forma

Xt = Xe1 exp (U -0%2) At + oV Atz
Donde z es una variable aleatoria obtenida de una distribucion Normal estandar.

Utilizando el método de Montecarlo se realiza un nimero suficientemente grande de
iteraciones del proceso anteriormente descrito. Con el resultado de dicha simulacién se
construye un perfil de la variable aleatoria.
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4.4.4. Ajuste por Riesgo y descuento

Lo descrito anteriormente sirve para obtener una distribucidn de flujos de caja. Sin embargo,
el valor del pasivo no equivale al valor presente de los flujos promedio calculados
anteriormente. La forma correcta de valorar el pasivo en estos casos es calcular primero los
flujos de caja ajustados por riesgo y luego descontar el flujo ajustado promedio utilizando la
tasa libre de riesgo.

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

Xe=f (Xt-l, (O Ax O, Ut)

El pardmetro Ax mide el precio del riesgo que exigiria el mercado para mantener activos
financieros denominados en la variable X, y se puede estimar utilizando alguna teoria de
valoracion de activos como el Capital Asset Pricing Model (CAPM).

La tasa de descuento que debe aplicarse es la tasa promedio de endeudamiento del sector
publico (en la moneda en que estan denominados los flujos) o, alternativamente, la tasa libre
de riesgo del pais.

4.4.5. Cuantificacion del Pasivo Contingente

Finalmente, el Ultimo paso consiste en elegir un valor de probabilidad y estimar el pasivo
contingente que acumule dicha probabilidad.

Se recomienda reportar dos valores del pasivo contingente: el primero en un escenario normal
y el segundo en un escenario desfavorable. Para ello se recomienda reportar los valores de la
funcién de densidad del pasivo contingente que acumulen el 0,5 y el 0,95 de probabilidad.

Grafica 4.4.5.a. Funcion de Distribucidn de un pasivo contingente
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4.4.6. Fuentes de informacion

Contar con informacién pasada de la variable subyacente proporciona una de las mejores
fuentes para entender el comportamiento de la misma. A partir de los datos histdricos se
puede estudiar la variable en base a estadisticos descriptivos o, si se cuenta con un niumero
suficiente de datos, se puede intentar construir una funcion de distribucidon que se ajuste a
ellos.

Otras estrategias que utilizan datos histéricos como insumo son las proyecciones
econométricas. Existe un conjunto importante de técnicas econométricas para proyectar el
comportamiento de variables en el tiempo. Una de las principales ventajas de estas técnicas es
que utilizan la informacidn pasada para proyectar el futuro; a diferencia de las estadisticas
descriptivas y el ajuste de una funcién de distribucién, que simplemente describen el pasado y
suponen el mismo comportamiento en el futuro. Otra ventaja de estas técnicas es la
posibilidad de construir intervalos de confianza para las estimaciones. Sin embargo, la principal
desventaja es que pierden mucha potencia cuando las proyecciones se realizan para periodos
muy prolongados de tiempo.

Otras fuentes de informacidn muy valiosas son las brindadas por organismos especializados en
ciertas tematicas, como por ejemplo el Banco Central cuando se requieren proyecciones de
inflacién o el FMI si se buscan proyecciones de precios de commodities.
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Por ultimo, la opinidn de especialistas también es importante. Se puede utilizar si no se cuenta
con ninguna de las fuentes anteriores, o también para complementar y robustecer los
resultados obtenidos de otras fuentes.

Se recomienda utilizar todas las fuentes de informacién a las que sea posible acceder,
complementdndolas, comparandolas y decidiendo finalmente cual se cree que es el mejor
supuesto sobre el comportamiento futuro del pasivo contingente.

Debe tenerse en cuenta que la mayor dificultad de este proceso radica en que no existen
reglas univocas de cémo proceder, y muchas veces el ejecutor debera tener que optar
necesariamente entre un supuesto u otro, teniendo que utilizar para ello una alta dosis de
intuicién y criterio. Debido a esto, se recomienda explicitar todos los supuestos realizados e
intentar validarlos con la opinién de otros especialistas.

4.5. Mitigacion

Implica la toma de decisiones respecto al manejo 6ptimo de los riesgos. El manejo de los
riesgos estd supeditado a las clausulas contractuales.
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