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Resumen

Los pasivos contingentes soberanos —aquellos cuya materializacion depende de la
ocurrencia de eventos futuros inciertos, en mayor o menor medida fuera del
control del Estado— pueden representar una significativa carga para las finanzas
publicas y comprometer el manejo y la sostenibilidad de la deuda publica. Este
documento presenta una herramienta (ftoolkit) para su identificacion y
sistematizacion, cuantificacion, monitoreo, evaluacion y exposiciéon. Sobre la base
del planteo de una metodologia general, el foolkit desarrolla metodologias
particulares de estimacion para diferentes categorias de pasivos contingentes
soberanos. Esas metodologias se presentan aplicadas en ejercicios hipotéticos
que se complementan con ilustraciones de la situacion internacional. Asimismo,
como ejemplos de aplicacion del foolkit, el documento aporta ejercicios de
sensibilidad frente a cambios en diferentes variables y parametros que afectan a
los pasivos contingentes. Este trabajo muestra la utilidad del toolkit para contribuir
a un mejor y mas informado manejo de la deuda publica, los pasivos contingentes

soberanos, y también de los riesgos financieros y fiscales asociados.

Caodigos JEL: C51, C65, E62, H63, H68, H81

Palabras clave: asociaciones publico-privadas, desastres naturales, estimacion,
exposicion maxima, fondos soberanos, garantias al sector privado, garantias al
interior del sector publico, litigios, pasivos contingentes, riesgos financieros,

riesgos fiscales, seguro de depdsitos.

Los autores desean agradecer a Jimena Chiara por su colaboracion en la revision y edicion de este documento.
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1. Introduccioén

Los pasivos contingentes soberanos,’ esto es, aquellos cuya materializacién depende de la
ocurrencia de determinados eventos futuros (inciertos), en general fuera del control de los
gobiernos, pueden representar una significativa carga para las finanzas publicas y comprometer
el manejo y la sostenibilidad de la deuda publica. A efectos de prevenir o mitigar efectos futuros
no deseados, resulta necesaria su (i) identificacion, (ii) cuantificacion, (iii) seguimiento
(monitoreo, evaluacion, control, reestimacion) y (iv) exposicion.

El tratamiento de las obligaciones contingentes permite: (i) identificar un conjunto amplio
de riesgos fiscales; (ii) definir acciones efectivas para mitigar dichos riesgos; (iii) reducir costos
de financiamiento; (iv) contribuir a un mejor manejo de la deuda tradicional (vg. considerar los
pasivos contingentes al momento de planear la emisidon/recompra de deuda); (v) proveer mayor
informacién para los analisis de sostenibilidad de deuda; y (vi) facilitar la implementacion de un
manejo mas completo e integral de activos y pasivos soberanos.

Si bien hasta hace relativamente poco tiempo este tratamiento parecia mas necesario en
paises en desarrollo, en general mas volatiles, mas endeudados y en algunos casos con
manejos fiscales y metodologias de registro/contabilizacion presupuestaria menos sofisticadas
y/o menos transparentes que en paises desarrollados, esta hipétesis debié dejarse de lado luego
de la ultima crisis financiera que afectara particularmente a Europa y Estados Unidos. En esta
linea, la Comisién Europea (CE), por ejemplo, ha comenzado a incluir como pasivos
contingentes los derivados de las ayudas de los Estados al sistema financiero como
consecuencia de dicha crisis (Eurostat, 2012, 2014). En este mismo sentido, en julio de 2013
Eurostat —la oficina de estadisticas de la CE- tomé la decision de recopilar y publicar informacion
sobre obligaciones contingentes y otras obligaciones potenciales; ademas establecié para los
estados bajo el Procedimiento de Déficit Excesivo (EDP, por sus siglas en inglés) la
obligatoriedad de informar, entre otras cuestiones, sobre garantias y asociaciones publico-
privadas (APP) no consideradas en los presupuestos.

En América Latina y el Caribe (ALC), unos pocos paises vienen trabajando en forma
sostenida en esta materia y otros han comenzado a hacerlo mas recientemente, incluso

modificando sus marcos regulatorios e institucionales en el ultimo trienio para facilitar un mejor

' Los aspectos conceptuales sobre pasivos contingentes son atendidos en detalle en Demaestri, Moskovits y Chiara
(préoxima publicacion); Cebotari (2008) y Polackova (1998). Gadano, Moskovits y Artana (2010) presentan una guia
para su tratamiento y una primera clasificacion. Demaestri, Gadano y Moskovits (2013) constituye un primer avance
metodoldgico del toolkit que se presenta en este documento.
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manejo de cuestiones que traen aparejadas pasivos contingentes (vg. APP para la provision de
infraestructura).

Cuando se analizan los pasivos contingentes, no solo es relevante considerarlos en
términos de sfocks sino que también importa estimar su corriente de flujos. Los pasivos
contingentes pueden aparejar problemas en algun periodo particular en que aparezca un monto
significativo de eventuales desembolsos. Esto es: importan no solo los stocks sino también los
flujos para el manejo de la deuda, porque el impacto de las contingencias no es independiente de
la situacion macroecondmica al momento de efectivizarse. Ello hace necesario estimar un perfil
para los pasivos contingentes que brinde informacion tanto de stocks como de flujos.
Adicionalmente, el propio monitoreo ayuda a prevenir la generacion de eventuales pasivos
contingentes no deseados y a elegir entre diferentes formas de financiamiento, incluyendo la
propia generacién de este tipo de obligaciones.

El toolkit que se presenta en este documento hace posible la identificacion y clasificacién
de los pasivos contingentes, cuantificarlos, brindar informacién (tanto en términos de stocks
como de flujos) para su monitoreo, realizar ejercicios de sensibilidad frente a escenarios
alternativos, y exponerlos. A partir de alli, quedan sentadas las bases para el disefio de
mecanismos de manejo de riesgos y para la implementacion de mecanismos de mitigacion. Este
trabajo se propone exponer el foolkit y sus usos directos. Van mas alld de este objetivo las
recomendaciones sobre el manejo de los pasivos contingentes que son identificados, valuados y
que pueden ser monitoreados y analizados —incluso testeados bajo diferentes hipotesis de
comportamiento generales y particulares— por medio de esta herramienta. Al respecto, pueden
encontrarse referencias generales en Demaestri, Moskovits y Chiara (proxima publicacion).
Asimismo, en sentido estricto, observaciones acerca del manejo de pasivos y mitigaciéon de
riesgos en forma precisa deben ser propias de cada caso particular, dependiendo de las
caracteristicas del pasivo y de su contexto.

Luego de esta introduccion, el documento se organiza de la siguiente manera: en la
segunda seccion se definen y clasifican, en forma precisa, los pasivos contingentes. En la
seccion 3 se realiza una primera presentacion del toolkit y de sus aplicaciones inmediatas. El
apartado 4 muestra la forma general de cuantificacion planteada para el foolkit, en tanto que las
secciones 5 a 11 presentan cada uno de los pasivos contingentes incluidos, proponen una
descripciéon conceptual y muestran la metodologia de estimacidén, ejemplos hipotéticos e
ilustraciones reales cuando esto ha sido posible. La seccién 12 sintetiza las estimaciones de
pasivos contingentes obtenidas a partir de aplicar el toolkit en un caso hipotético. La seccion 13

aporta ejercicios de sensibilidad con el objetivo de apreciar los efectos de modificar los valores



de distintas variables y parametros en las estimaciones, lo que permite mostrar al mismo tiempo
la flexibilidad y posibilidades que ofrece la herramienta. Para finalizar, se presentan las
principales conclusiones sobre la utilidad que genera la informacion que permite obtener el toolkit
a la vez que se plantean los préximos pasos a seguir, y se sugieren futuras vias para el

perfeccionamiento de una herramienta dinamica que se prevé ir ajustando a través del tiempo.
2. Obligaciones contingentes y su tipologia

Una vez descriptos los objetivos del presente trabajo y el marco en que se inscriben, y antes de
pasar al tratamiento del foolkit, resulta necesario precisar algunos conceptos y clasificaciones a
aplicar. Presentar estas definiciones es esencial para circunscribir el universo de obligaciones a
considerar. En este sentido, por ejemplo, no todo pasivo no registrado es un pasivo contingente.
Hay numerosos casos en que problemas de registro llevan a pensar que algunas obligaciones
pueden ser contingentes, pero eso no es asi. Por otra parte, suele haber diferencias
conceptuales cuando se definen las deudas contingentes. Un tercer punto atafie al alcance del
sector publico considerado.

El toolkit se basa en las siguientes definiciones y conceptos.

Soberano: se circunscribe el sector publico al gobierno central y las instituciones de
seguridad social y, si los hubiere, a los fondos soberanos determinados por ley relacionados
directamente con las obligaciones contingentes.

Obligaciones contingentes: obligaciones cuya efectiva exigibilidad y determinacién en
términos de montos, tasas de interés, plazos de pago, etc. estan sujetas a eventos futuros
inciertos, ajenos al control del propio Estado. Por lo tanto, en general hay incertidumbre sobre si
se requerira un pago o no, sobre su potencial monto en caso de corresponder el pago y/o sobre
el/los periodo/s de ocurrencia.

Obligaciones contingentes explicitas: acuerdos financieros, legales o contractuales en
los que participa el Estado, que contemplan requisitos condicionales a la ocurrencia de
determinado evento para realizar los pagos estipulados en el acuerdo. En este caso, la decision
que eventualmente origina el pasivo contingente ocurrié en el pasado. Los requisitos se vuelven
efectivos si una o mas de las condiciones estipuladas efectivamente ocurre o, en el caso de los
litigios, si el Estado no cumple con lo acordado. En sintesis, esta categoria de pasivos
contingentes siempre tiene su origen en un hecho explicito previo a la realizacion del pasivo.

Obligaciones contingentes implicitas: estas obligaciones surgen como resultado de
una intervencion no establecida formalmente en forma previa, debido a la ocurrencia de una

determinada condicién o evento inesperado (normalmente un shock). Refieren a situaciones en



las que el Estado, ya sea por decision de politica o por la tensién de situaciones sociales
imperiosas, afronta con recursos publicos emergencias de caracter econdmico, climatico o
ambiental. Dado que el universo de eventos podria ser muy amplio, hay consenso en acotar las
fuentes de pasivos contingentes implicitos. Por eso, en general, se considera a los desastres
naturales y a las crisis financieras sistémicas detonantes de este tipo de obligaciones, aunque
también podrian serlo los salvatajes a gobiernos subnacionales o a empresas publicas. El
alcance podria depender de la probabilidad de ocurrencia y de la magnitud que se asigne a la
potencial intervencion publica.

Por tanto, por un lado las obligaciones contingentes explicitas estan vinculadas, en forma
amplia, con garantias —o contragarantias— otorgadas por el sector publico como correlato de un
compromiso formal y explicito (ley, contrato, etc.); por otro, las implicitas estan vinculadas con
cuestiones no normadas pero en las que se vislumbra una probabilidad (elevada) de que el
Estado deba asumir costos, en particular ante situaciones de shock.

Los dos grandes grupos de pasivos contingentes involucran tratamientos diferentes. Por
ejemplo, en los pasivos contingentes implicitos es dificil —y a veces imposible— definir una
contingencia maxima esperada, que habitualmente si existe cuando una norma (ley, contrato)
determina un pasivo contingente explicito. Puesto de otro modo, en esos casos se necesita
proponer cual es la probabilidad de que el Estado realmente intervenga y en qué medida debe
hacerlo. Es evidente, dadas sus caracteristicas, que las contingencias implicitas presentan un
grado de complejidad mayor que las explicitas tanto en términos conceptuales como de
cuantificacion.

En sintesis, la caracteristica determinante que posibilita diferenciar entre uno y otro tipo
de pasivo contingente es la existencia o no de un elemento que ex ante permita determinar la
potencial emergencia del pasivo. De aqui que, en el caso de las contingencias implicitas, se
debe establecer algun criterio que delimite el campo de los pasivos contingentes. En principio,
como se sefialé anteriormente, hay consenso a nivel internacional para considerar entre los
pasivos contingentes implicitos a los desastres naturales, particularmente importantes en
Ameérica Latina y el Caribe debido a su alta frecuencia y elevados costos, como asi también a los
pasivos contingentes derivados de crisis financieras sistémicas.

Ahora bien, hasta aqui la clasificacion solo permite discriminar entre pasivos respecto de
los que existe un compromiso formal predeterminado y para los que se conoce la maxima
exposicion a la que esta sujeto el Estado y aquellos en que no existe tal compromiso formal y
para los cuales la maxima exposicion, en general, no puede preverse ya que no hay ningun

elemento que formalice ex ante la potencial existencia y consecuente magnitud del pasivo. Sin



embargo, al interior de estos dos grandes tipos se pueden identificar distintas clases de pasivos

de acuerdo con el hecho que les da origen (véase el Cuadro 1).

Cuadro 1. Clasificacion de los pasivos contingentes

Pasivos Explicitos Implicitos

contingentes

Litigios
Garantias al sector privado
Garantias al interior del sector Desastres naturales
publico
Incluidos Garantias a APP para
en el toolkit infraestructura
Garantias de depdsitos en el
sistema financiero

Contemplados en fondos

soberanos
Otros Pensiones Crisis financieras sistémicas
Programas de transferencias Pensiones

condicionadas

Fuente: Elaboracién propia.

Del listado amplio que se presenta en el Cuadro 1, en el toolkit se incluye el siguiente

subconjunto de pasivos contingentes explicitos:

a)

d)

Pasivos contingentes judiciales (actividad litigiosa). Son aquellos que surgen cuando
el Estado y un tercero tienen una interpretacion diferente sobre las obligaciones surgidas
de una ley, contrato, etc., y la cuestion termina dirimiéndose en tribunales judiciales, ya
sean locales o internacionales.

Garantias al sector privado. Se trata del otorgamiento de avales y otros instrumentos de
garantia estatal para obligaciones contraidas por agentes del sector privado con terceros
(residentes o no residentes).

Garantias al interior del sector publico. Son las que normalmente otorga el gobierno
central a empresas publicas o gobiernos subnacionales.

Garantias a asociaciones publico-privadas (APP) para el desarrollo de
infraestructura. En esta categoria se identifica a los esquemas de garantia estatal en los

proyectos de infraestructura concesionados (rutas, puertos, aeropuertos, etc.), en los que



la intervencion publica esta atada a garantizar un cierto umbral de ingresos al
concesionario (por ejemplo, un nivel minimo de trafico para el caso de una carretera). En
la practica, habitualmente se denominan garantias de ingresos minimos (GIM).

e) Garantias de depodsitos en el sistema financiero. Son los esquemas explicitos de
garantia estatal para los depositantes del sistema financiero, que abarcan solamente las
obligaciones contingentes que surgen del marco regulatorio vigente, el cual, en general,
establece limitaciones sobre los depédsitos alcanzados.

f) Pasivos contingentes por eventos contemplados en fondos soberanos. En esta
categoria quedan comprendidos pasivos contingentes para cuya cobertura se hayan
establecido explicitamente fondos soberanos.

Por su parte, de entre los pasivos contingentes implicitos listados en el Cuadro 1, el toolkit
incluye el siguiente:

g) Desastres naturales. Se trata de la obligacién implicita de los gobiernos de atender las
emergencias econdémicas, sociales y de infraestructura provocadas por la irrupcion de

desastres naturales (movimientos sismicos, inundaciones, huracanes, etc.).

3. Definicion del toolkit

El toolkit es una herramienta que permite la identificacion y sistematizacion, cuantificacion,
seguimiento, elaboracion de escenarios de sensibilidad y exposicién de pasivos contingentes,
explicitos e implicitos.

Como herramienta de identificaciéon y sistematizacion, brinda una guia de los pasivos
contingentes mas significativos, de modo que el mismo hecho de enfrentarse a ella permite
encarar el analisis y dilucidar qué pasivos contingentes debera asumir el Estado de un
determinado pais.

Una vez identificadas las diferentes categorias de pasivos contingentes, la cuantificacion
se realiza a través de la construccién de modelos (véanse mas adelante en el documento los
modelos presentados).

Se buscéd que estos modelos maximizaran la simplificacién, al tiempo que minimizaran la
pérdida de precision en las estimaciones. La simplificacion refiere tanto al requerimiento de
informacién (menores requerimientos posibles) cuanto a la forma de estimar los resultados,
aunque se hace mas hincapié en lo primero.

Dado que resulta aconsejable que las estimaciones sean revisadas con una frecuencia
determinada y cuando hubiere cambios significativos en los parametros, ya sean generales

(como el producto interno bruto o la tasa de interés) o para tipos de pasivos o situaciones
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particulares (por ejemplo cuando se supera una instancia en un litigio), esta herramienta es util
para el monitoreo de los pasivos contingentes. En este sentido, se buscéd facilitar la
consideracion de cambios en los parametros para asi poder realizar, ademas, ejercicios de
sensibilidad y generar escenarios alternativos, elemento esencial para el manejo de riesgos.

Como herramienta de exposicién de stocks vy flujos, el toolkit presenta los resultados tanto
en forma individual para cada pasivo contingente, como agregados por categoria (litigios,
garantias a APP para infraestructura, garantias al sector privado, etc.) o por grupo (pasivos
explicitos e implicitos). A su vez, el foolkit expone cuantificaciones afo a afio para un periodo de
20 afios, permitiendo ver el flujo y el perfil esperado de los pasivos contingentes —dados los
parametros seleccionados—, el stock descontando a una tasa de interés, y la maxima exposicion
a que esta sujeto el Estado (en el caso de los pasivos explicitos). Estas estimaciones se valtan
tanto en moneda local cuanto en porcentaje del producto interno bruto (PIB) del pais en cuestion.
También pueden presentarse en términos de dolares estadounidenses u otra moneda si ello se
estimara conveniente, por ejemplo, en el caso de que en esa unidad monetaria se publiquen las
estimaciones de deuda publica tradicional.

Estos resultados, por tanto, son susceptibles de ser presentados en forma conjunta con
los stocks y flujos de deuda tradicional, en ejercicios de sostenibilidad o en cuadros de activos y
pasivos si se realizan ejercicios de manejo de activos y pasivos soberanos.

Los valores que se exponen en el toolkit corresponden a: (i) la maxima exposicion cuando
la hubiere; (ii) el valor presente neto del contingente; v (iii) los flujos anuales del contingente para
un periodo de 20 afios (Cuadro 2). Estas estimaciones se presentan en valores absolutos
(unidades de moneda local o ddlares estadounidenses?) y como porcentaje del PIB del afio en
que se realiza la estimacién.

Luego de describir el criterio general de estimacién propuesto para el foolkit, en la
proxima seccién se presenta la forma en que se realizan las cuantificaciones, adaptando dicho

criterio a cada una de las categorias incluidas.

2 En este caso se busca expresar pasivos contingentes asumidos en monedas diferentes a la local, por estar los
contratos o garantias nominados en esa otra moneda. Se presentan en dodlares estadounidenses como ejemplo y a los
efectos de lograr homogeneidad.
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Cuadro 2. Toolkit. presentacion de las estimaciones de pasivos contingentes

Pasivo Pagos anuales (descontados)

o . contingente
R ks tate (VPN) 2014 2015 2016 |......

L EVANE! Contingente

PASIVOS CONTINGENTES

Moneda local

TOTAL USs$ 0
]
EXPLICITOS Monedalocal | S
o Moneda local s
IMPLICITOS USS =
Total
TOTAL Moneda local
uUss m
, Total o
EXPLICITOS Moneda local -
us$ 3
, Total e
IMPLICITOS Moneda local °
US$

Pasivo Pagos anuales (descontados)

Maxima Contingente .
contingente

PASIVOS CONTINGENTES EXPLICITOS

exposicion | no ajustado (VPN)

2014 2015 2016

Moneda local

TOTAL US$ ‘
- Moneda local
Litigios Us$
- - Moneda local
Garantias al sector privado e
Garantias al interior del sector [—Monedalocal
publico uss §
Garantias a APP para Moneda local 2
infraestructura uss$ =
; L. Moneda local
Garantias de depdsitos en el
sistema financiero uss
Moneda local
Contemplados en fondos
soberanos us$
Total
TOTAL Moneda local | \
USs$ | |
Total
Litigios Moneda local
US$
Total
Garantias al sector privado Moneda local
Uss 2
Garantias al interior del sector Total -
P Moneda local [T}
publico US$ :
Garantias a APP para Monlgtaa:ocal °
infraestructura US$
Garantias de depdsitos en el Monlgtaa:ocal
sistema financiero
US$
Contemplados en fondos Lo
soberanos US$

Pasivo Pagos anuales (descontados)

Maxima Contingente contingente

PASIVOS CONTINGENTES IMPLICITOS

exposicion no ajustado
(\4))) 2014 2015 @ 2016

(7]

Moneda local g

Desastres naturales Us$ H
Total 5

M

Moneda local '2 &

us$ s

Fuente: Elaboracién propia.
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4. Cuantificar las obligaciones contingentes: aproximacion general

En términos generales, el abordaje para la estimacion de los pasivos contingentes en cada
categoria se realiza estimando tres parametros que, operando en forma conjunta, permiten
obtener su cuantificacion:

a) Exposicion maxima que surge del pasivo contingente en cuestion (ME;). Se trata del
monto maximo que surgiria en el peor escenario posible para el Estado (la condena
maxima en el caso de un juicio, el incumplimiento total de un tercero en el caso de una
garantia estatal —o valor facial de la garantia—, el escenario econdmico mas negativo
cuando se trata de una garantia de demanda, etc.). Chile y Nueva Zelanda, por ejemplo,
reportan sus pasivos contingentes por garantias soberanas de acuerdo a su maxima
exposicion (valor facial).?

b) Parametro de ajuste (B;). Corrige el valor de la exposicion maxima en funcién de la
experiencia historica, la situacién particular de la obligacion al momento de realizarse la
cuantificacién, y otros elementos de juicio que permiten ajustar dicho parametro a valores
mas realistas de eventual consolidacion del pasivo. Su magnitud se encuentra entre O y 1.

c) Probabilidad de ocurrencia (P;). Este factor de la cuantificaciéon apunta a determinar la
probabilidad de que se produzca ese evento incierto que convertiria a la obligacion
contingente en una obligacién cierta. Resulta dificil establecer una metodologia simple y
definida para el calculo de este parametro. Deben tenerse en cuenta cuestiones
historicas, proyecciones economicas elaboradas por instituciones reputadas, asi como
modelos probabilisticos especificos (vg. modelos que proyectan clima para el caso de
desastres naturales), que podran ser tanto paramétricos como no paramétricos (véase
infra, en el apartado 5).

Estos parametros se combinan en la siguiente expresion:
" MEBiP

NPVCLi= ) e
t=1

Donde:
NPVCL;: valor presente neto del pasivo contingente i.

ME;: maxima exposicion del pasivo contingente i.

® No existe una tnica manera de medir el valor de una garantia. Vias alternativas al valor facial incluyen: (i) los costos
esperados de la garantia, que pueden ser vistos como el valor maximo de la pérdida a un nivel de confianza de, por
ejemplo, el 50%; (ii) los costos “inesperados” de la garantia, esto es, lo maximo que el gobierno puede perder a un
nivel de confianza de, por ejemplo, el 95-99% (“flujo de fondos a riesgo”); o (iii) el valor de mercado de la garantia (es
decir, los costos esperados mas una prima de riesgo). El valor facial es la medida mas sencilla y habitual de reportar,
ya que las otras mediciones requieren, ademas, estimar la probabilidad de que la garantia deba ser utilizada.
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Bi: parametro de ajuste del pasivo contingente i (0 < B; < 1).

P:+: probabilidad de ocurrencia del evento i en el periodo t (0 < P;; < 1).

r: tasa de descuento.

Los parametros pueden variar con el tiempo, cuestion que se torna relevante a la hora de
evaluar el impacto de los pasivos contingentes con un formato plurianual que pueda integrarse a
otras estimaciones y proyecciones de endeudamiento y/o de sostenibilidad fiscal.

En particular, para el caso de la probabilidad de ocurrencia, se supone:

Pit= Pi it
Donde:

P;: probabilidad de ocurrencia del evento i.

;¢ ponderacion de la probabilidad de ocurrencia del evento i en el periodo t, con Y{_; ait = 1.

Consecuentemente, la expresion general® permite obtener dos resultados: por un lado, el
valor presente del pasivo contingente en términos de stock y, por el otro, el flujo correspondiente
a dicho pasivo en cada periodo. Este ultimo, en términos de valor presente, se muestra a

continuacion:

NPVCL;, = —MzBiP;)o:i’t
Con este marco general como punto de partida, se defini6 una metodologia de medicion
particular para cada categoria de pasivo contingente incluida en el toolkit, intentando tomar como
base —y adaptar a los requisitos de generalidad y homogeneidad- los desarrollos metodologicos
ya realizados y utilizados en algun pais, preferentemente de la region de ALC. Si bien las
metodologias de medicion y reporte puestas en practica pueden tener caracteristicas muy
especificas (propias de cada pais), habitualmente constituyen un buen punto de partida para
construir un esquema mas comprensivo y general.

Las decisiones metodolégicas para elegir entre las distintas formas de estimar los tres
parametros arriba mencionados (maxima exposicion, factor de ajuste y probabilidad de
ocurrencia) y su distribucién en el tiempo conducen a varios dilemas.

El primero lleva a elegir un punto equilibrado entre la sofisticacién y la simplicidad en los
modos de cuantificar. Del lado de la sofisticacion, a la complejidad habitual que ofrece cualquier
esquema de medicion de pasivos publicos se agrega el elemento de la contingencia, que puede

conducir a modelos estocasticos y métodos probabilisticos para obtener la mejor estimacion para

* Si bien la expresion puede ser simplificada, extrayendo de la sumatoria los parametros que no varian con el tiempo,
se prefirid no avanzar en esta direccion para dejar claramente expresados los conceptos de sfocks y flujos. El mismo
criterio se sigue en las secciones subsiguientes.
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el valor de los parametros. Sin embargo, este camino corre el riesgo de complejizar en exceso la
medicion, con lo que le resta al foolkit efectividad como herramienta de uso generalizado. En
caso de ser necesario, la simplificacion en este terreno se puede alcanzar utilizando valoraciones
cualitativas para la ocurrencia (vg. “alta”, “media”, “baja”), aunque a riesgo de quitarle precisién y
rigurosidad al calculo.

Una disyuntiva similar se plantea entre la especificidad y la generalidad de las
metodologias. Si bien la categorizacidon genérica de los pasivos contingentes es aplicable a todos
los paises, los casos concretos muestran especificidades propias de cada jurisdiccién. A modo
de ejemplo, el problema de los juicios contra el Estado es general, pero presenta sus
particularidades, normalmente asociadas a las caracteristicas de la organizacién de la Justicia en
cada pais. Una metodologia que aspire a replicar de forma muy precisa y especifica el proceso
judicial particular de un cierto pais ganara en su potencia explicativa para ese caso, pero sera
dificil de aplicar en otros paises que presenten especificidades diferentes. En el otro extremo, un
esquema demasiado genérico puede disminuir la rigurosidad de las estimaciones.

En las secciones que siguen (5 a 11) se presentan cada uno de los pasivos contingentes
incluidos en el toolkit. En primer lugar se consideran los explicitos: por litigios, por garantias al
sector privado, por garantias al interior del sector publico, por asociaciones publico-privadas para
financiar infraestructura, por garantias vinculadas al sistema financiero, y aquellos contemplados
en fondos soberanos. Luego se muestran las obligaciones contingentes implicitas por desastres
naturales. Para cada tipo de pasivo se consignan una breve descripcion conceptual, la
metodologia aplicada en el foolkit para su estimacion, un caso hipotético que sirve de ejemplo, e

ilustraciones cuantitativas de diversos paises.
5. Pasivos contingentes por litigios
Presentacion

Los pasivos contingentes por litigios surgen de la posible ocurrencia de fallos en contra del
Estado, en procesos judiciales o conciliaciones que impliquen el reconocimiento de pagos a favor
de terceros.® Quedan comprendidas todas las demandas en curso en contra del Estado, en
cualquier instancia en que estas se encuentren y cualquiera sea el tribunal (doméstico o
internacional) en que se estén tramitando. Probablemente, esta categoria de pasivos es una de

las mas simples de identificar. Sin embargo, ello no significa que sea la mas facil de cuantificar

® Este tratamiento es consistente con el caso de Colombia (marco fiscal de mediano plazo).
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dada la alta subjetividad que puede estar involucrada tanto en las probabilidades de ocurrencia
(y su asignacién temporal) cuanto en el pardmetro de ajuste. En las contingencias por litigios,
este parametro refleja la relacion entre el valor probable de la condena y la demanda realizada
ante los tribunales.

Asi, cuando se estiman los pasivos contingentes por litigios, se avanza caso por caso,
conociendo el monto de la demanda (maxima exposicion) y buscando identificar la probabilidad
de fallo en contra del fisco, la duracién esperable del litigio y una expectativa para la relacién

condena/demanda.
Modelo de estimacion

El modelo utilizado para estimar el pasivo contingente, ajustado afio a afio para obtener su valor
presente, es el siguiente:

C ME;B;Pa;
1+t

t=1

NPVLit; =

Donde:

NPVLit;: valor presente neto del pasivo contingente producto del litigio i.

ME;: monto demandado correspondiente al litigio i (maxima exposicion).®

B;: relacién esperada condena/demanda correspondiente al litigio i.

P;: probabilidad de fallo en contra del Estado correspondiente al litigio i.

a¢: ponderacion de la probabilidad de fallo en contra del Estado correspondiente al litigio
i en el periodo t, con Y{-; o = 1.

En el caso basico, se distribuyen equitativamente las probabilidades de fallo en contra del
Estado entre los afos de duracion esperada del litigio de acuerdo con la estimacion del abogado,
aunque este criterio puede modificarse si se cuenta con mayor informacion (por ejemplo, si es
esperable una sentencia proxima).

r: tasa de descuento.

Como se dijo en relacion con estos pasivos, estimar la probabilidad de fallo en contra del Estado
puede resultar complejo. Por eso a partir de la estilizacion de la metodologia aplicada en
Colombia, en el toolkit estas probabilidades se estiman combinando datos histéricos objetivos
procedentes de demandas similares y la valoracidn subjetiva del abogado interviniente en cada

litigio.

¢ por simplicidad no se discriminan las costas y se las supone incluidas en este parametro.
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De modo que:

P =wp, + (1 —w)ps
Donde:

P: probabilidad de fallo no favorable

Po: probabilidad objetiva de fallo no favorable, siendo p, = (casos no favorables +
conciliaciones)/casos posibles

Las probabilidades objetivas pueden ser estimadas de diferentes formas. Por ejemplo,
siguiendo la metodologia aplicada en Colombia, estas estimaciones se realizan en funcién de un
arbol elaborado a partir de casos ya resueltos que pueden asimilarse al que se encuentre bajo
estudio (véase mas abajo la presentacién del caso hipotético).

W: ponderacion de la probabilidad objetiva de fallo no favorable. En el caso basico se
supone que w es fija en el tiempo e igual a 0,5, pero se le podra asignar el valor pertinente
siempre que estuviera entre cero y uno. De no existir datos que permitan estimar una
probabilidad objetiva, w adquiere valor cero.

ps: probabilidad subjetiva de fallo no favorable

Ps =1 —(y1B1 +V2B2 + v3Bs + vaBs); cony; + vy, +ys+vs =1
Donde:

Bi: criterios cualitativos (cuatro) que definen la probabilidad subjetiva. Su valoracion,
definida entre cero y uno, la aporta el abogado.

Estos cuatro criterios incluyen, respectivamente, apreciaciones sobre: (i) fortaleza de la
defensa (razonabilidad y/o expectativa de éxito frente a los hechos y normas en que se sostiene);
(i) fortaleza probatoria de la defensa (consistencia y solidez de los hechos frente a las pruebas);
(iii) riesgos procesales (vg. cambio del titular del juzgado, arribo oportuno de las pruebas, nimero
de instancias, medidas de descongestion judicial); y (iv) nivel jurisprudencial (incidencia de
antecedentes procesales similares que puedan aplicar al caso).’

vi: Ponderacién de la probabilidad de cada criterio cualitativo (en el caso basico se

supone que los y; son fijos en el tiempo e iguales).
Un caso hipotético

Supongase el caso de una demanda contra el fisco por parte de una empresa distribuidora de
energia cuyos contratos fueron intervenidos unilateralmente por el Estado, el cual sustituyé su

denominacién de moneda extranjera a moneda local. Como primer elemento para la

" Es necesario notar que la jurisprudencia solo sera valida en tanto y en cuanto la legislacién no haya sufrido
modificaciones en la materia en conflicto.
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cuantificacion, se considera el monto total de la demanda presentada por la empresa, por
ejemplo, 60.000 millones de moneda local.?

ME = $60.000 M (2,2% del PIB).’

Como cualquier presentacion judicial, la demanda seguramente establecera un escenario
maximo de cuantificacion del dafno econdmico a la empresa, con parametros y supuestos de
célculo que dificiimente sean aceptados en su totalidad por el tribunal de arbitraje. Por tanto,
sobre la base de fallos similares producidos en el pasado y otros elementos de juicio, los
abogados establecen un parametro de ajuste sobre el monto demandado. Supongamos que se
llega a un ajuste del 60%.

B =0,60

Teniendo en cuenta, por un lado, datos histéricos objetivos (resultados de demandas
similares previas validas, de acuerdo con la legislaciéon vigente) y, por el otro, la valoracion
subjetiva del abogado interviniente en el litigio, la probabilidad de fallo en contra del Estado se

estima utilizando la metodologia que se plantea en el Cuadro 3.

® En aras de la simplificacion, el ejemplo considera un litigio en moneda local, pero el toolkit permite estimar litigios en
moneda extranjera, asi como desarrollados en tribunales internacionales (vg. Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones —CIADI-).

° Para este y los siguientes casos hipotéticos, se supone que el PIB en el periodo de medicién es de 2.700 billones en
moneda local.
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Cuadro 3. Estimacién de las probabilidades objetivas: arbol de probabilidades-numero de

casos

Segunda Recurso -
. . . . Fallo final
instancia extraordinario
NF
F

NA 1Il/ NF 11
NF |

NF

F

NA II/F 11/ NF |
NA I/ NF |

NF

F

NA 11l NF 11/ F |
NF

F

NA I/ F I/ F I
NAII/F |

CON

Primera instancia

Total no favorables
Total favorables
Fuente: Elaboracién propia.

Notas: Las celdas en rojo presentan los casos no favorables.

F: fallo favorable; NF: fallo no favorable; CON: conciliacion (casos en que el demandante y el demandado
llegan a un acuerdo. La conciliacidn se considera un caso no favorable para el Estado); NA: no apelado
(casos que no fueron apelados por ninguna de las partes después de una sentencia en primera o segunda

instancia); I, I, Ill: primera, segunda y tercera instancia, respectivamente.

El Cuadro 4 indica que de un total hipotético de ocho litigios ya resueltos, que de alguin modo
podrian servir de referencia al caso bajo tratamiento, en la primera instancia cuatro casos fueron
no favorables, tres resultaron favorables al Estado y el restante se resolvié en conciliacién. Ya en
la segunda instancia, de los cuatro fallos no favorables, dos obtuvieron nuevamente idéntica
sentencia, uno resulté favorable y en el restante no se apel6 la sentencia desfavorable. De los
tres fallos favorables, uno salié desfavorable en segunda instancia. Los fallos finales (excluyendo
los que fueron a conciliacion previamente) muestran cinco casos no favorables. En total,
entonces, de los ocho casos iniciales, uno fue a conciliacién, uno fue favorable en primera
instancia y no fue apelado, uno resulté favorable en la instancia decisiva, uno resulté no
favorable en primera instancia y no fue apelado y cuatro resultaron no favorables en la instancia
decisiva, por lo que resultaron seis casos no favorables al Estado. Los resultados en términos de

probabilidades se muestran a continuacion.
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En cuanto a la probabilidad objetiva:

X Po(X)
F 0,25 (2/8)

NF 0,75 (6/8)

Donde X refiere a los posibles resultados de un proceso judicial (en el cual la conciliacion se

considera un resultado no favorable):

Por tanto, p, = 0,75

Respecto de la probabilidad subjetiva:

Cuadro 4. Estimacién de las probabilidades subjetivas

Criterios cualitativos (reportados por el abogado)

Fortaleza de la Fortaleza probatoria de Nivel
Riesgos procesales
defensa la defensa jurisprudencial
0,5 0,5 0,5 0,5

Ponderacion (fija)

Y1 Y2 Y3 Ya
0,25 0,25 0,25 0,25

Entonces, ps = 0,5

Estimacion de la probabilidad total
w 0,5

Asi,

P =0,625

Este ejemplo muestra que las probabilidades objetivas dan un riesgo mucho mayor al Estado
(75%) que el que avizora el equipo de abogados para el caso en particular (50%). De este modo,
las probabilidades subjetivas reducen sustantivamente (al 62,5%) la probabilidad de fallo no

favorable.

19



Con estos parametros, la valuacion del pasivo contingente en el momento del andlisis
sera:
Lit; = ME;B;P, = $60.000 M x 0,60 x 0,625 = $22.500 M.
Sin embargo, esta cifra debe ser descontada, esto es: se debe traer al presente el valor
correspondiente desde el periodo en que se produzca la sentencia. Si los abogados estiman, por
ejemplo, que el juicio se resolvera en un promedio de 10 afios y no pueden asignar

probabilidades distintas a cada uno de esos periodos (a;,=1/10), entonces se aplica:
NPVLit; =

Si se supone una tasa de interés libre de riesgo del 2% real anual, se tiene un contingente —
valuado a la fecha— de $20.211 millones de moneda local, es decir, de poco mas del 0,7% del
PIB.

El Grafico 1 muestra los resultados de este caso hipotético, al suponer que las
probabilidades de ocurrencia se distribuyen equitativamente en los 10 afios que se espera dure

el proceso.

Grafico 1. Litigios: valor y perfil del pasivo contingente
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llustracion internacional

Para tener una idea de la magnitud que pueden estar representando estas contingencias, los
casos de Colombia, Chile y Sudafrica, indican lo siguiente.

En Colombia, el valor presente del contingente estimado por litigios contra el Estado para
el periodo 2014-24 alcanza los $116,6 billones a precios constantes de diciembre de 2012
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2014); esto representa aproximadamente el 17,2% del
PIB de 2013. En contraposicién, en Chile el pasivo contingente por este mismo concepto alcanza
solo al 0,5% del PIB, en tanto que la maxima exposiciéon a la que el Estado se encuentra
expuesto por esta via se ubica en el 7,2% del PIB (Direccion de Presupuestos, Ministerio de
Hacienda, 2015).10 En Sudafrica, por su parte, se estima que los pasivos contingentes por
actividad litigiosa ascienden a R43,7 billones (Departamento del Tesoro Nacional, 2014), lo que

equivale a algo mas del 1% del PIB.
6. Pasivos contingentes por garantias al sector privado

Presentacion

Esta es una categoria amplia, en la que se incluyen las garantias/contragarantias/avales que el
Estado otorga al sector privado. En buena medida, se trata de garantias de préstamos que
concede el sector financiero a una gama tan variada de prestatarios que puede comprender
desde pequeinas y medianas empresas hasta estudiantes que reciben préstamos para estudios
superiores, de acuerdo con las politicas implementadas en cada pais. Otras garantias incluyen

las de comercio exterior y tipo de cambio o las que respaldan la inversién privada.
Modelo de estimacién

Para la estimacidon de pasivos contingentes producto de garantias al sector privado se
consideran la probabilidad de ocurrencia de hacerse efectiva la garantia en un periodo
determinado, la relacién esperada entre la garantia ejercida y la estipulada contractualmente, y el

valor facial de la garantia."’

1% Estas cifras no contabilizan un caso reciente presentado al CIADI por US$431,8 millones, ni las controversias en el
sistema de concesiones que alcanzan una maxima exposicion del 0,1% del PIB (Direccion de Presupuestos, Ministerio
de Hacienda, 2015). Con estos agregados, la maxima exposicion a que se enfrenta el Estado chileno a causa de la
actividad litigiosa totaliza el 7,4% del PIB.

Si bien el modelo de estimacion busca incluir a todas las garantias, una salvedad debe hacerse respecto de las
denominadas one-off guarantees, para las que resulta complejo estimar la probabilidad de ocurrencia por ser dificil
encontrar casos similares. De acuerdo con la Unién Europea, las one-off guarantees se definen como garantias
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El modelo utilizado para calcular el pasivo contingente en términos de valor presente es el
siguiente:

n
ME;B;P;a;

NPV gpriv; = A+

t=1
Donde:

NPVgpriv;: valor presente neto del pasivo contingente producto del contrato i.

ME;: valor facial de la garantia i (maxima exposicion).

B;: relacién esperada garantia ejercida/garantia contractual para la garantia i. Dicha
relacion deberia estar basada en informacién histérica para casos asimilables.

P;: probabilidad de realizacién de la garantia i en el periodo estipulado contractualmente.

Debido a la falta de informacién, en general las probabilidades se determinan de acuerdo
con rangos asociados (bajo, medio-bajo, medio, medio-alto, alto). Sin embargo, si hubiera mayor
informacién segun el caso, se podrian asignar probabilidades puntuales. Las mismas podrian
basarse en ratings bancarios, calificaciones de deuda o cotizaciones de acciones en bolsas de
valores, por ejemplo, en caso que los hubiere.

aj¢: ponderacion de la probabilidad de ocurrencia de la garantia i en el periodo t.

Por defecto, dichas probabilidades se obtienen de distribuir equitativamente las
probabilidades de efectivizacion de la garantia entre los afios de vigencia de la misma, aunque si
se cuenta con informacién adecuada, esta puede ser utilizada para la asignacion temporal.

r: tasa de descuento.

Como queda descripto, en esta categoria se aplica la expresién general mostrada en un
inicio para la estimacion de los pasivos contingentes.

Sin embargo, podrian realizarse correcciones si la maxima exposicion variara en el
tiempo, por ejemplo, por estar vinculada a un préstamo sobre el que se aplica una tasa de
interés.

Asi,

N ME; B;P;a;

NPV gpriv; = A+

t=1
Donde:
MEi:, la maxima exposicion a lo largo del tiempo, tendréd comportamientos diferentes de
acuerdo con el tipo de contrato de préstamo. El toolkit permite considerar tanto el valor facial

como la alternativa de cuota fija atada a un sistema tipo francés (aunque se podrian incluir

individuales para las que los garantes no son capaces de hacer una estimacion fiable de la probabilidad de ejecucion
de la garantia. Las one-off guarantees estan vinculadas a instrumentos de deuda (por ejemplo, préstamos y bonos).
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alternativas diferentes, como el sistema americano en que el principal se paga completo al
vencimiento).
En este ultimo caso:

1—-(1+k)m

ME;; =C
it k
Donde:
k: tasa de interés real aplicada al préstamo.

C: cuota fija para cada periodo t.
Un caso hipotético

Supongamos que el Estado, a través del Ministerio de Ciencia y Tecnologia, otorga una garantia
asociada a un crédito para inversion en investigacion y desarrollo por un total de $80.000
millones de moneda local a pagar en 20 afos. La maxima exposicién a la que se enfrenta el
soberano —igual al valor facial de las garantias— es entonces de $80.000 millones (3% del PIB).
Por otra parte, sobre la base de casos histéricos comparables, se asigna una relacion esperada
garantia ejercida/garantia contractual de 0,7. Esto indica que, en caso de que las garantias
deban ser ejercidas, se espera negociar y solo abonar el 70% de su valor facial. Ademas, se
supone que la probabilidad de que la garantia sea utilizada es del 35%, que se distribuye
equitativamente a lo largo de los 20 afios.

Los resultados indican que el valor actual del contingente, estimado a una tasa libre de
riesgo del 2% real anual, es de 16.024 millones de moneda local, lo que representa el 0,6% del
PIB.

llustracion internacional

De entre un conjunto variado de paises para los que se ha obtenido informacién, las garantias
otorgadas por el Estado al sector privado —excluyendo las vinculadas con infraestructura a través
de contratos de GIM—, van desde un minimo del 0,7% del PIB en Sudéfrica (Departamento del
Tesoro Nacional, Republica de Sudafrica, 2014) hasta el 2% del PIB en Espafia (Reino de
Espafia, 2014). Australia (Gobierno de Australia, 2014) e Indonesia (Ministerio de Finanzas de la
Republica de Indonesia, 2014), con ratios del 1% y el 1,3% del PIB, respectivamente, se
encuentran en una situacion intermedia. En Chile, donde solo se reportan las garantias derivadas
del Crédito de Educacion Superior, estas alcanzan al 1% del PIB (Direccién de Presupuestos,

Ministerio de Hacienda, 2015), aunque en este caso se trata de la maxima exposicion.
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7. Pasivos contingentes por garantias al interior del sector publico
Presentacion

Se trata, en general, de garantias que el gobierno central otorga a empresas publicas (o con
participacién estatal), organismos autarquicos o gobiernos subnacionales. Como en el caso de
las garantias al sector privado, suelen estar atadas a préstamos que estas entidades han
pactado o a la emisién de deuda.

Incluir o no las garantias al interior del sector publico como parte de la deuda contingente
soberana depende de cuan amplio sea el sector publico que se esté considerando. Asi, por
ejemplo, no cabe ninguna duda de que si se esta analizando solo el gobierno central o el
gobierno general, incluyendo el gobierno central y las instituciones de seguridad social, es decir
como se ha definido en este documento al soberano, entonces se requiere incluir los pasivos
contingentes que el soberano asuma garantizando a otros entes publicos no considerados en
esta definicion.

Por el contrario, si la definicion de sector publico es tan amplia como para abarcar no solo
a la administracién central sino también a todos los organismos autarquicos (vg. Banco Central),
empresas publicas, instituciones de caracter mixto (fondos de fomento, APP, etc.) y gobiernos
subnacionales, incluir estas garantias podria estar duplicando los pasivos registrados en cabeza
de cada una de estas entidades, segun el caso. Sin embargo, normalmente no se utiliza una
definicion de deuda documentada que incluya un sector publico amplio y es habitual que las
mayores contingencias se generen en estos segmentos fronterizos del sector publico.

Pero ademads, aun cuando se estuviera tratando de alcanzar una muy amplia definicion
de sector publico, resulta aconsejable cuantificar la deuda contingente aunque luego, de
realizarse la consolidacion entre la deuda registrada y los pasivos contingentes, algunos de estos
ultimos no deban incluirse. Ello es asi puesto que para hacer un buen manejo de riesgos es
necesario conocer la existencia de un aval o una garantia, independientemente de que la deuda
esté registrada en otra area del sector publico.

En cualquier caso, por la forma en que se ha definido al soberano, el toolkit requiere
incluir los pasivos contingentes que deriven de garantias o avales otorgados por aquel,

incluyendo a otras instituciones publicas o semipublicas.
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Modelo de estimacion

La metodologia de estimacién es analoga a la utilizada en el caso de garantias al sector privado
(véase la seccién 6, ut supra).

n

ME, .B,P.a,
NPV gpub; = z —(;t+lr;t it

Los elementos utilizados para determinar los parametros, seran distintos de acuerdo con el tipo
de institucion que reciba la garantia (vg. empresas o gobiernos subnacionales). Asi por ejemplo,
en el caso de los gobiernos estaduales o locales, se podra utilizar la calificacion de bonos
preexistentes para estimar la probabilidad de ocurrencia de la ejecucion de la garantia. Por su
parte, para las empresas también podria haber disponible emisiones de bonos o,
alternativamente, valuaciones de riesgo realizadas para el otorgamiento de préstamos por parte

de una entidad financiera privada.
Un caso hipotético

Supongase que el gobierno nacional garantiza, en forma explicita, a empresas publicas y
gobiernos subnacionales por un total de $400.000 millones de moneda local o, en otros términos,
el 14,9% del PIB. La probabilidad de que dichas garantias sean ejercidas podria deducirse de la
calificacion de deuda de las empresas y gobiernos subnacionales involucrados, si las hubiere, o
de otros organismos y/o jurisdicciones comparables. El parametro de ajuste, indicador de la
magnitud en que se harian efectivas las garantias, surgiria de informacion historica. Si se estima
que la probabilidad de incumplimiento es media-alta, digamos del 60%, que se distribuye en
forma equiproporcional a lo largo de la vida de las garantias, y suponiendo que el parametro de
ajuste es 0,8, entonces, a una tasa de descuento del 2% real anual, el valor presente del

contingente alcanza a $86.233 millones de moneda local, equivalente al 3,2% del PIB.
llustracion internacional

Las garantias al interior del sector publico —basicamente a empresas publicas y gobiernos
subnacionales— suelen ser mas elevadas que las otorgadas al sector privado (aun en el caso de
Turquia donde, de acuerdo con informacién oficial, al primer trimestre de 2014 apenas alcanzan
el 0,6% del PIB —Gobierno de Turquia, 2014-). En Chile, por ejemplo, su valor facial alcanza el
1% del PIB, que corresponde en todos los casos a garantias a la deuda de empresas publicas;

en Pakistan, estas garantias resultan del 3% (Ministerio de Finanzas, datos al 31 de marzo de
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2014); en Australia, del 5%, y en Sudéfrica trepan hasta el 10%."? Sin embargo, el caso mas
complejo parece ser el de China, ya que de acuerdo con Zhang y Barnett (2014), los pasivos

contingentes vinculados con gobiernos subnacionales superarian el 100% del PIB.

8. Pasivos contingentes por garantias a asociaciones publico-privadas

para el desarrollo de infraestructura

Presentacion

El desarrollo de infraestructura puede realizarse y financiarse de distintas maneras: con cargo al
erario publico, en forma privada o a través de la implementacion de APP. Si el Estado no
interviene en forma directa o lo hace solo parcialmente, en numerosos casos soporta parte de los
riesgos otorgando garantias. Estas garantias pueden ser de distinto tipo, alcance y destinadas a
afrontar diferentes riesgos. Asi, por ejemplo, durante el periodo de construccion la cobertura
puede ser por cuestiones geoldgicas, prediales, de disefio, ambientales o simplemente ante la
imposibilidad de pago de un crédito. En estos casos, su tratamiento es similar al de cualquier
garantia otorgada al sector privado.

Hay otros contratos, normalmente asociados a la figura de las APP, en los que el Estado
garantiza al concesionario determinados ingresos minimos durante la operacion de la obra. Son
muy frecuentes en la construccion y operacion de rutas y aeropuertos y, en menor medida, en
puertos, obras de irrigacion y alcantarillado, redes de electricidad u hospitales.

De acuerdo con estos arreglos de ingresos minimos garantizados (GIM) —que tienen
duraciones variables, aunque en general resultan no menores a 10 afios y con mayor frecuencia
se ubican entre los 20 y 30 afios—, el concesionario percibe los ingresos generados por la
utilizacion del servicio en tanto que el Estado garantiza ingresos minimos al concesionario en
caso de que la demanda efectiva no cubra dicho piso. En algunos arreglos (vg. Chile), el
concesionario se compromete a pagar al Estado si la demanda supera determinado nivel de
ingresos. Esa garantia de ingresos es la que genera el pasivo contingente para el Estado, en
tanto que los casos en los que el concesionario debe compartir una parte de las ganancias por
encima de cierto limite dan lugar a un activo contingente para el mismo Estado.

Las estimaciones de pasivos contingentes provenientes de contratos GIM muestran que
los montos involucrados suelen no ser muy elevados, en contraposicion con los necesarios para

construir las obras. Por supuesto que hay otras variables a considerar y resulta sumamente

'2 Las fuentes para Australia, Chile y Sudafrica son las reportadas en las secciones precedentes.
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importante evaluar las caracteristicas de los contratos (vg. un contrato mal disefiado puede dar
lugar a su rompimiento y, consecuentemente, a pasivos contingentes implicitos provenientes de
la realizacion de obras de infraestructura a través de GIM)."

La manera de valorar los pasivos en este caso es mediante simulacién. Por tanto, estilizar
estos contratos en el foolkit implica partir de los criterios esenciales de la férmula general,
aunque realizando cambios para adaptar las estimaciones a la realizacion de ejercicios de este
tipo. Asi por ejemplo, si bien el concepto de maxima exposicion no es necesario para las
estimaciones, si se puede identificar como la —muy rara— situacién en que la demanda es nula

(vg. una ruta sin trafico).
Modelo de estimacion

Siguiendo la metodologia habitual —utilizada en ALC por paises como Chile, Colombia y Peri—",
se supone un movimiento aleatorio’ para el trafico (o utilizacién) de carreteras, aeropuertos y
otros bienes de infraestructura que se construyen y/u operan bajo este tipo de regimenes de
GIM. Se asume una tasa de crecimiento del trafico (relacionada al crecimiento esperado de la
economia) y una volatilidad sobre esa tasa de crecimiento (vinculada a la volatilidad del
crecimiento esperado de la economia).

Los flujos de caja que recibe el concesionario son ajustados mediante penalizaciones de
acuerdo con el riesgo implicito que estd asumiendo el inversionista (ligado a la relacion entre los
retornos de los flujos de trafico o demanda del proyecto y el retorno de los activos y premio por
riesgo estimado sobre la base de los retornos del indice General de la Bolsa de Valores y una
tasa libre de riesgo nominal). A partir de alli, es posible generar diferentes trayectorias de la
demanda utilizando numeros aleatorios (teniendo en cuenta que la correlacion entre shocks
afecta los flujos de diferentes concesiones) para asi realizar las simulaciones y estimar el valor
esperado anual de los flujos de activos y pasivos en cada proyecto, simulando un experimento
de Montecarlo.

La estimacion de la demanda, por tanto, se obtiene a partir de la siguiente formula:

2
(#i—B(E[Rm—TD)——UZL +0iZit
Xt = Xit_1exp

13 Hay que tener presente que las renegociaciones de contratos de concesiéon de obra publica constituyen un riesgo
que se traduce en fuertes pasivos contingentes, por lo general, implicitos (véase, por ejemplo, Montesinos y Saavedra,
2012; Bitran, Nieto-Parra y Robledo, 2013).

" véanse, por ejemplo, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2012); Subdireccion de Riesgo, Direccion General
de Crédito Publico y Tesoro Nacional (2011) y Direccidon General de Asuntos Econdémicos y Sociales, Ministerio de
Economia y Finanzas (2007).

¥ pe tipo browniano.
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Donde:

X;¢: demanda (trafico) en la concesion i en el periodo t.

Y;: tasa de crecimiento esperada de la demanda en la concesion i (vinculada al
crecimiento econémico).

o;: volatilidad del crecimiento de la demanda en la concesién i (vinculada a la volatilidad
del crecimiento econémico).

B: relacion entre los retornos de los flujos de trafico o demanda del proyecto y el retorno
de los activos.

E[R,, — r]: premio por riesgo estimado sobre la base de los retornos del indice General
de la Bolsa de Valores y una tasa libre de riesgo nominal.

Z;: Matriz de shocks aleatorios (distribucion normal estandar) correlacionados entre
todas las concesiones que se incluyan.®

Con las demandas estimadas, el procedimiento para valorar el pasivo (y eventual activo)
contingente generado implica, en primer lugar, estimar los flujos de caja ajustados por riesgo (de
la actividad y general) y luego descontar el flujo de caja promedio utilizando una tasa libre de
riesgo.

Asi se estiman los pasivos contingentes, considerando la tarifa esperada. Las tarifas son
consideradas exogenas, aunque eventualmente podrian ser tratadas como procesos sujetos a
intervenciones regulatorias ad hoc.

Dado un monto de ingresos minimos garantizados anuales (i), un monto de ingresos
maximos anuales estipulados en el contrato (Imax) Y un ingreso estimado (l), el Estado paga al
privado el monto (Imin — 1) si | < I 0 recibe un porcentaje del ingreso cuando | > |pa. En el primer
caso el flujo resulta ser un pasivo contingente para el Estado; en el segundo, un activo
contingente. Finalmente, se calcula el valor presente de estos flujos descontado a una tasa libre
de riesgo.

En sintesis, el modelo utilizado para estimar el pasivo contingente, ajustado por riesgo, en

términos de valor presente es el siguiente:

n

GIMl,t - IEl,t .
NPVGIM; = Z W ,S1GIM;; = IE;;; 0, en otro caso

IE; =t Xi¢

'® Los shocks podrian estar vinculados, por ejemplo, con una crisis de la economia o con desastres naturales que, en
general, no afectan a una unica APP. Por lo tanto, se plantea una matriz que considera las correlaciones entre los
efectos.
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Donde:

NPVGIM;: valor presente neto del pasivo contingente producto de la garantia de ingresos
minimos del proyecto i.

GIM;,: ingresos minimos garantizados por el proyecto i en el periodo t.

IE; ;. ingresos esperados por el proyecto i en el periodo t.

t;: tarifa esperada para el proyecto i en el periodo t.

X;s:demanda (trafico) en la concesion i en el periodo t, como se la definio y estimé mas
arriba.

En definitiva, los ejercicios de simulacion estiman los ingresos de los contratos de GIM
para diferentes valores de los parametros de volatilidad del crecimiento, riesgo especifico de la
actividad y premio por riesgo de la economia. Los resultados muestran como varia la deuda
contingente estimada de acuerdo con los diferentes parametros elegidos a lo largo de un periodo
de 20 anos, considerando los posibles vinculos entre los shocks que afectan a todas las

concesiones consideradas.
Un caso hipotético

Supongase el proyecto de una carretera en la que el Estado garantiza al concesionario la
circulacion de un minimo de 616.438 autos/dia (equivalentes a 450 millones de ejes anuales). En
caso de que la circulacion supere los 770.547 vehiculos diarios, el concesionario esta obligado a
pagar al Estado un 20% de los ingresos extraordinarios. La tarifa es de 10 unidades de moneda
local por automovil, en tanto que el crecimiento de la demanda alcanza al 3% anual. A partir de
estos datos se obtiene la demanda estimada en un escenario sin riesgo (ingreso sin riesgo); en
este ejemplo, para un periodo de 20 afios.

Ahora supdéngase que la volatilidad del crecimiento de la economia (y de esta demanda
especifica) es del 2,75% anual, los riesgos especificos de la actividad son del 20%, y la prima de
riesgo de la economia es del 7%. Considérese que este es el escenario base (grafico 2). Estos
parametros, junto con los shocks aleatorios, determinan un ingreso estimado que difiere del
ingreso sin riesgo.

El Grafico 2 muestra, ademas, el ingreso minimo garantizado y el maximo por encima del
cual la empresa cede al Estado una parte de sus ingresos. De acuerdo con los supuestos, los
ingresos percibidos por la operacion estan, salvo para los afios 2015 y 2016, por debajo de los
minimos garantizados en cada afio, por lo que, dados los parametros supuestos y una tasa de
descuento del 2% real anual, este proyecto genera un pasivo contingente para el Estado. La

maxima exposicion se estima en 46.450 millones de unidades de moneda local, equivalente al
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1,7% del PIB, y el valor presente del contingente en 5.583 millones de unidades de moneda

local, lo que representa el 0,2% del PIB.

Grafico 2. Escenario base
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Fuente: Elaboracién propia.

llustracion internacional

Las estimaciones oficiales para paises de la regidén y extra-regionales indican que las
exposiciones en general son bajas. En Chile (Direccidon de Presupuestos, Ministerio de Hacienda,
2015), por ejemplo, el pasivo contingente por concesiones asociadas a ingresos minimos
garantizados alcanza el 0,1% del PIB cuando se consideran los flujos del periodo 2014-2036."" El
valor presente de la maxima exposicién, en tanto, asciende al 2,5% del PIB. En Sudafrica los
montos contingentes involucrados alcanzaban los R11 billones a diciembre de 2012
(Departamento del Tesoro Nacional, 2014), equivalente a aproximadamente el 0,4% del PIB. En
Irlanda resultan mas elevados, ya que totalizan €2 billones o, en otros términos, el 1% del PIB
para 2011 (Hughes et al., 2013).

' Se debe hacer la salvedad de que estos flujos se estiman netos de los ingresos que pudieran sobrepasar el limite
maximo sobre el cual el concesionario abona una parte de los ingresos al Estado.
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9. Pasivos contingentes por garantias de depodsitos en el sistema

financiero

Presentacion

Es practica habitual que los Estados garanticen una parte de los depdsitos en el sistema
financiero a través de seguros cuyo objetivo es atender a los depositantes en caso de problemas
de solvencia de instituciones individuales (esto es, las garantias no adquieren una connotacion
sistémica).

Si bien cuando estan bien disefados estos seguros generan incentivos adecuados ya que
previenen corridas bancarias al proteger a los pequefios depositantes en caso de caidas de
bancos y, por tanto, contribuyen a la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, también
generan pasivos contingentes para el Estado.

En términos generales, para estimar las garantias explicitas sobre los depdsitos, se
deberian conocer: la suma total de las obligaciones cubiertas, la probabilidad de ocurrencia de
una crisis no sistémica y una estimacién del total de entidades que se verian afectadas en caso

de ocurrencia de una crisis de este tipo.
Modelo de estimacién

En el toolkit la estimacion de los pasivos contingentes generados por las garantias de depdsitos
en el sistema financiero es consistente con la estilizacion del modelo utilizado en Chile. Ello
implica que se considera al sistema financiero consolidadamente, de modo que las garantias se
aplican sobre los montos totales de depdsitos de cada persona fisica o juridica. Si bien todos los
depdsitos estan cubiertos, se establecen dos tramos sobre los que se aplican diferentes reglas
de acuerdo con el monto depositado. El primer tramo comprende los depdsitos menores o
iguales a un monto maximo asegurado (Dmax), l0s depdsitos mayores a esa suma quedan
incluidos en el segundo tramo."®

Por lo tanto, las obligaciones contingentes del Estado con el sistema financiero surgen de
dos casos posibles. El primero se refiere a la cobertura de aquellas personas (fisicas o juridicas)
que mantengan depdsitos menores o iguales al maximo asegurado. En este caso, el Estado

paga un porcentaje (por defecto en el toolkit se utiliza el 90%, pero este parametro puede ser

' En el toolkit los tramos se han fijlado por defecto en forma arbitraria, para lo que se ha considerado un maximo
asegurado equivalente a US$5.000, siguiendo criterios de “razonabilidad” similares a los utilizados en Chile o en
Argentina.
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modificado) de las obligaciones a las personas que tengan depdsitos menores o iguales a dicha
suma. La estimacion se realiza sobre la base de dos supuestos:

a) Promedio de cuentas por persona en el sistema financiero (por defecto en el toolkit

ese numero es 2, aunque puede ser modificado durante su utilizacion);

b) Porcentaje de las personas damnificadas que tienen depdsitos menores o iguales a

Dmax que hace uso de la garantia (por defecto en el toolkit se emplea el 100%, aunque
este parametro puede ser modificado al momento de su utilizacion).

El segundo caso se refiere a las obligaciones con aquellas personas que mantengan
depédsitos mayores al maximo asegurado. El Estado paga en cada caso el maximo
correspondiente al primer tramo (bajo los supuestos establecidos por defecto: 90% de D),
independientemente del monto de los depdsitos. También en este tramo es necesario hacer
supuestos sobre el promedio del numero de cuentas por persona en el sistema financiero (por
defecto 2, como en el primer tramo, pero también modificable) y sobre el porcentaje de las
personas damnificadas que tienen depdsitos mayores al maximo garantizado que hace uso de la
garantia. En el toolkit se supone el 40%, ya que el 60% restante prefiere iniciar acciones legales,
aunque, como en el caso anterior, este parametro puede ser modificado al momento de realizar
las estimaciones.

La siguiente expresion corresponde a la obligacién contingente del Estado por garantias
de depdsitos en el sistema financiero, teniendo en cuenta la probabilidad de ocurrencia de una
crisis no sistémica, el alcance de la misma y las decisiones de las personas (fisicas y juridicas)

con relacion a la opcidn de ejercer, o no, la garantia:

n

wD,0;Bx Pa 4 © i CZOZBZ Pa,
[0} — 1+t ) 1+t

t=1

NPVgexpsf =

Donde:

NPVgexpsf: valor presente neto del pasivo contingente producto de la garantia estatal
sobre los depésitos en el sistema financiero.

Dmax: depésito maximo asegurado (US$5.000 por defecto, pero modificable).

D, : monto total de las obligaciones del primer tramo (depdsitos menores o iguales a Dpax).

C,: cantidad total de cuentas en el sistema financiero en el segundo tramo (depdsitos
mayores a Dpax).

¢: cantidad de cuentas por cliente en el sistema financiero (en el toolkit $=2, pero puede

ser modificado).
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w: porcentaje de las obligaciones a plazo que paga el Estado a las personas con
depdsitos por hasta el tope maximo asegurado (por defecto w =90%, pero puede ser
modificado).

O;: porcentaje de personas con depdsitos y captaciones a plazo en cada tramo, que

ejerce la garantia estatal. Por defecto,

0. = {100% si depdsito < Dyax
17 140% si depésitos > Doy’

aunque son modificables.

B: porcentaje del sistema financiero alcanzado por la crisis financiera no sistémica.

P.: probabilidad de ocurrencia de una crisis bancaria en el periodo t.

Tanto el parametro de ajuste como la probabilidad deberian ser obtenidos a partir de
observaciones historicas, si las hubiere, o de la experiencia de paises que puedan considerarse
comparables en cuanto a las caracteristicas de su sistema financiero.

r: tasa de descuento.
Un caso hipotético

El ejemplo supone una economia en donde el monto maximo de depdsitos asegurado por cada
persona fisica o juridica asciende al equivalente de US$5.000; el monto total de las obligaciones
a plazo en cuentas con depésitos por el equivalente de hasta US$5.000 es de $100.000 millones
de moneda local; y hay $550.000 millones de moneda local en cuentas con depdsitos superiores
al equivalente a US$5.000. ElI numero de cuentas es de 29 millones en el primer tramo y de 5,5
millones en el segundo.

También se supone que la probabilidad de ocurrencia de una crisis no sistémica en el
sistema financiero es del 5% anual y que, en el caso en que tal evento ocurriese, este afectaria a
un 20% de las entidades financieras.

Si se aplican los parametros generales arriba expuestos, esto es, que el promedio de
cuentas por persona es igual a 2, que el 100% de quienes tienen cuentas inferiores al
equivalente a US$5.000 hacen uso de la garantia y que entre quienes tienen cuentas que
superan el equivalente a los US$5.000 dicho porcentaje alcanza el 40%, se obtiene un pasivo
contingente por este concepto, para un periodo de 20 afios y a una tasa de descuento del 2%
real anual, de $11.562 millones de moneda local (aproximadamente el 0,3% del monto total de
depdsitos considerados), aproximadamente el 0,4% del PIB. La maxima exposicién asciende a

14.142 millones de unidades de moneda local o al 0,5% del PIB.
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llustracion internacional

Las contingencias explicitas vinculadas con el sistema financiero —a través de esquemas de
garantias de depdsitos, por ejemplo— varian muy significativamente de acuerdo con los casos.
En Irlanda, por ejemplo, alcanzan el 45% del PIB (Cussen y Lucey, 2011) mientras que en Chile,
apenas el 1,3% (Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda, 2015). Es de extrema
importancia tener en cuenta que en estos ejemplos no se incluyen las capitalizaciones de

entidades, que fueron generalizadas luego de la crisis financiera de 2008/09."

10. Pasivos contingentes por eventos contemplados en fondos

soberanos?®

Presentacion

Algunos fondos soberanos constituyen un mecanismo de cobertura para mitigar riesgos
asociados a pasivos contingentes soberanos. Es decir, permiten ahorrar durante determinados
periodos y utilizar esos recursos en caso de ocurrencia de contingencias especificas, mitigando
riesgos y, por ejemplo, suavizando las fluctuaciones del ciclo econémico y/o del gasto fiscal.

El hecho de contar con un fondo soberano especificamente establecido a estos efectos
implica reconocer la existencia de las contingencias que se buscan cubrir con la constitucion de
dicho fondo. Por tanto, en esta categoria quedan comprendidos aquellos pasivos contingentes
para cuya cobertura se hayan establecido fondos soberanos. Estas contingencias pueden ser
originalmente explicitas o puede tratarse de contingencias implicitas que se hacen explicitas con
la constituciéon del fondo (vg. desastres naturales en el caso de Panamd) y que, en
consecuencia, se tratan como tales —siempre que las condiciones de utilizaciéon de los recursos
del fondo estén claramente definidas en las normas de constitucion del mismo—. Este es el caso,
por ejemplo, del Fondo de Ahorro de Panama (FAP). ElI FAP fue creado en 2012 como un
mecanismo de ahorro a largo plazo y de estabilizacién para casos de estado de emergencia y
desaceleracion econdémica. La regla de aportes del FAP establece que toda contribucién de la
Autoridad del Canal de Panama al Tesoro Nacional, superior al 3,5% del PIB nominal del afio en
curso (a partir del afio fiscal 2015), debera ser aportada al FAP. La regla de retiro de fondos del
FAP estipula que los recursos se pueden utilizar solamente para atender emergencias y

desaceleracion econdmica bajo las condiciones establecidas en la Ley de Responsabilidad

'Y véanse, por ejemplo, Eurostat (2014), Cussen y Lucey (2011), Hughes et al. (2013).
2 Esta seccion se basa en Demaestri y Chiara (proxima publicacion).
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Social Fiscal (LRSF) y en la Ley del FAP, y que para precancelar deuda se puede usar hasta un
0,5% de los activos del FAP siempre que los fondos acumulados en él representen al menos el
5% del PIB.

En particular, este apartado se focaliza en aquellos fondos disefados para actuar como
estabilizadores de la actividad econdmica en caso de dificultades coyunturales (vg.
desaceleracion econdmica, impacto fiscal derivado de la caida en el precio de los principales
commodities de exportacion, etc.) o para cubrir emergencias (vg. desastres naturales), pero el
analisis se puede extender a fondos establecidos con otros fines. Esta categoria de pasivos es
relativamente simple de identificar ya que deriva de la constitucion de los propios fondos
soberanos. Sin embargo, su cuantificacion puede resultar relativamente compleja dadas las
caracteristicas particulares que atafien a estos fondos: las contingencias asociadas pueden o no
estar claramente definidas, dependiendo de la forma en que se especifiquen las condiciones de
uso de los recursos del fondo en su norma de creacion.

Por tanto, dado que los fondos soberanos se constituyen con propdsitos especificos y con
reglas de acumulacion, administracion, politicas de inversion y uso distintas segun el caso y, en
general, de acuerdo con las caracteristicas de las contingencias que se buscan cubrir, no existe
una unica metodologia de estimacion para los pasivos contingentes alcanzados por dichos
fondos. Sin embargo, es posible plantear una metodologia para un modelo simplificado cuya
féormula de estimacion podria ser refinada caso por caso de acuerdo a las normas de constitucién

de cada fondo soberano bajo analisis.
Modelo de estimacién

Esta primera modelizacion se enfoca en cuantificar el reconocimiento de contingencias explicitas
0 que se tornan explicitas por el hecho de constituirse el fondo. Por tanto, los pasivos
contingentes cubiertos por un fondo soberano se estiman en funcién del monto de recursos
disponibles para hacer frente a la eventual ocurrencia de alguna de las contingencias para cuya
cobertura fue constituido.”’

Como en los casos anteriores, el valor presente neto del pasivo contingente es definido a
partir de un modelo que se utiliza como base. Este modelo podra ser modificado de acuerdo con
las caracteristicas propias de las regulaciones a las que esté sujeto cada fondo.

A partir de la estimacion de los recursos disponibles —con base en las reglas de

acumulacion y uso de recursos que rigen el funcionamiento del fondo— y la adopcion de

2 En caso de que ocurra alguna contingencia implicita, se supone que la misma sera atendida a través de medidas de
politica econémica y no con los recursos del fondo soberano.
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supuestos con respecto al numero, al momento y a la magnitud de los eventos que gatillan el uso
de sus recursos (vg. sobre la base de datos histéricos), el modelo planteado permite estimar el
monto de recursos acumulados que se espera utilizar en cada periodo. El valor presente neto del
pasivo contingente por eventos contemplados en el fondo soberano bajo analisis, para un

periodo de “n” afios, esta dado por la siguiente expresion:

n

Uit
NPV_fondo_sob; = m
t=1
Donde:

NPV_fondo_sob;: valor presente neto del pasivo contingente por eventos contemplados en

el fondo soberano i para un periodo de “n” afos.

U; «: monto de recursos del fondo soberano i, utilizados en el periodo t.

r: tasa de descuento.

Regla para el uso de recursos: ante la ocurrencia de alguno de los eventos para cuya cobertura
fue constituido el fondo soberano bajo analisis, el uso de los recursos del fondo sigue la siguiente
regla:

. {Minimo[(RDi_t—Rmin_i,t);(5-PIBt)] siCjy > &
it =

Minimo[(RDi¢ — Rpinjt) ; (Cjr- PIB)] si Cjr < &
Siendo:

RD;«: monto de recursos disponibles en el fondo soberano i, en el periodo t.

Rminit: monto minimo de recursos disponibles que debe mantener el fondo soberano i en
el periodo t (preestablecido en la Ley de constitucién del fondo soberano).

PIB: producto interno bruto de la economia en el periodo t.

§: valor maximo permitido para las intervenciones con recursos del fondo soberano i en
cada periodo (valor preestablecido en las reglas de uso de los recursos del fondo soberano). Por
simplicidad & se supone constante y se expresa como porcentaje del PIB..

C, costo del evento j ocurrido en el momento t. Por simplicidad C;; se expresa como

porcentaje del PIB.

Regla para la acumulacion de recursos: los fondos soberanos tienen un flujo de entrada previsto
durante el mismo periodo en que se evaluan las contingencias a cubrir. Por tanto, los recursos
disponibles para hacer frente a una contingencia varian en funcion del tiempo transcurrido y de la
utilizacién de los fondos acumulados, de acuerdo con la siguiente expresion:

RD;; = RDi,t—l(l *+ Tiny — Cga i,t—1) —Ujg + PIBt—1(y — G i,t—1)
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Donde:

rv: tasa anual de retorno de la inversién de los recursos del fondo soberano i (por
simplicidad se supone constante).

Cga it1: COSto de gestion de activos del fondo soberano i, en el periodo t-1 (como
porcentaje de los recursos disponibles en el periodo t-1)

y: tasa de acumulaciéon de recursos en el fondo soberano i. Esta tasa puede ser fija
(parametro exdgeno, en general aportado por el encargado de formular la politica —policymaker—)
o funcion de alguna variable (end()gena).22 En principio, para simplificar, se supone que la tasa
de acumulacién de los recursos disponibles en el fondo soberano i es constante (porcentaje fijo
del PIB¢+), pero este criterio puede ser modificado.

Coit1: Costos operativos del fondo soberano i, en el periodo t-1 (como porcentaje del PIBy.).

Una vez obtenido el valor presente neto del pasivo contingente por eventos contemplados
en el fondo soberano, el indicador que resta estimar es la maxima exposicion. De acuerdo con el
modelo base planteado, la maxima exposicion del fondo soberano i para un periodo de “n” afios
se define como el monto maximo de contingencias que seria posible cubrir con los recursos del
fondo en ese periodo, dados los recursos disponibles en el fondo y las normas que regulan su
uso. Es decir, la maxima exposicion se obtiene a partir de suponer la ocurrencia del peor
escenario posible: que cada afo ocurren eventos que gatillan el uso de recursos del fondo y que
los mismos son de tal magnitud que obligan a retirar del fondo el maximo de recursos permitidos.
Bajo esta definicion, la maxima exposicién del fondo soberano i para un periodo de “n” afios esta

dada por la siguiente expresion:

n
Umax it

ME; (t.1,n) = R
el (1+01)

Donde:

ME; (t.1,n): maxima exposicion del fondo soberano i para un periodo de “n” afios,
expresado en valor presente.

Umaxit: Monto maximo de contingencias que es posible cubrir con los recursos del fondo
soberano i en el periodo t. Uy axit, que es funcion de los recursos disponibles en el fondo y de las

restricciones que regulan su uso, se calcula a partir de la siguiente expresion:

Umaxit = Minimo[(RD;; — Rpini¢); 8. PIB |

2 A modo de ejemplo, podria ser funcion del precio de los principales commodities de exportacion (del cobre en el
caso del Fondo de Estabilizacién Econémica y Social —-FEES- en Chile), de la demanda por un servicio (como el del
FAP en Panama, por transito de barcos en el Canal) o del crecimiento extraordinario de la economia por encima de la
tasa de crecimiento natural, entre otros.
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Un caso hipotético

Supongase el caso de un fondo soberano constituido para cubrir contingencias derivadas de la
eventual ocurrencia de un determinado evento econdémico (al que puede llamarse evento j) y
que, a la fecha, tiene recursos acumulados equivalentes al 3% del PIB. Sobre la base de la
experiencia pasada, para un periodo de 20 afios se supone que ocurren dos eventos j (para este
ejemplo, en los afios 5 y 15 del periodo considerado), cada uno con un costo del 5% del PIB de
ese afio.

La Ley de constitucion del fondo estipula que el retiro de recursos se gatilla en caso de la
ocurrencia del evento j, que el valor maximo de la intervencién con recursos del fondo es del 5%
del PIB por afio y que el monto minimo de recursos que deben permanecer disponibles en el
fondo soberano es del 3% del PIB del afo en curso. Ademas, se supone una tasa de
acumulacion anual en el fondo soberano equivalente al 1% del PIB.

Para el periodo considerado (20 afnos) y suponiendo una tasa de descuento del 2% real
anual, el valor presente neto del contingente y la maxima exposicion del fondo alcanzan al 10,2%
y al 19,6% del PIB del afio base, respectivamente. Por su parte, si se supone una tasa de
crecimiento del PIB del 3% real anual, el valor de los activos que estaran disponibles en el fondo

al final del periodo (dentro de 20 afios) asciende al 9,6% del PIB de ese afo.
llustracion internacional

Como se mencioné anteriormente, algunos fondos soberanos se constituyen con propésitos
especificos y reglas de acumulacién y uso de los recursos que difieren segun los casos.

En Chile, por ejemplo, la politica fiscal se rige en funcién de una meta de balance
ciclicamente ajustado, en la cual se establece que los ingresos fiscales ciclicos extraordinarios
asociados a un nivel de actividad mayor al tendencial y a un precio del cobre mayor a su nivel de
referencia de largo plazo, deben ser acumulados en el Fondo de Estabilizacion Econémica y
Social (FEES), creado en 2006.?® Este fondo acttia como un fondo contraciclico, que le permite al
fisco ahorrar durante periodos de expansion econdmica y retirar recursos para financiar
eventuales déficits fiscales en periodos de baja actividad y/o bajos precios del cobre, entre
otros.?* De seguirse el enfoque propuesto en este documento, a partir de los recursos disponibles

en el fondo (Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda, 2015), se podria estimar que el

% Decreto con Fuerza de Ley N° 1, diciembre de 2006.
2 Para una descripcion mas detallada del funcionamiento del FEES véase Demaestri, Piedrabuena y Cordero (2014).
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monto maximo de contingencias potencialmente a ser cubiertas con el FEES equivalia a
aproximadamente el 6,2% del PIB a fines de 2014.

Por su parte, en el caso de Panama, a junio de 2013, el valor presente neto de los
pasivos contingentes pasibles de ser cubiertos por el FAP, considerando un periodo de 10 afios

y descontando a una tasa del 2% real anual, equivalia al 3,3% del PIB (Moskovits, 2013).
11. Pasivos contingentes por desastres naturales

Presentacion

Los desastres naturales generan un costo econdmico como consecuencia de las pérdidas
directas de capital humano y fisico, asi como por los costos fiscales asociados a la atencién de la
emergencia, rehabilitacion, reconstruccion, y la reduccion o paralizacion de la actividad
economica. Parte de esos costos suelen ser cubiertos por el sector publico, tanto en la
emergencia como en la recuperacion de largo plazo. Por ese motivo, la estimacion de pasivos
contingentes por desastres naturales busca facilitar a los paises el disefio y la implementacion de
estrategias de financiamiento y transferencia de los riesgos para mitigar sus costos (Collich et al.,
2010).

Un reciente estudio para América Latina (UNISDR y Corporacién OSSO. 2013) muestra
que las pérdidas debido a viviendas destruidas y dafiadas, asi como la cantidad de personas
afectadas, ha venido creciendo en el tiempo y expandiéndose geograficamente, tanto en la
region en general como en cada pais en particular, especialmente las asociadas a riesgos
extensivos por fendmenos hidrometeoroldgicos y climaticos.

Una medida de los costos de los desastres naturales es la prima pura de riesgo anual,
normalmente calculada para desastres extremos. Esta prima refleja la inversion o ahorro
promedio anual que un pais deberia hacer para cubrir las pérdidas asociadas con futuros
eventos catastréficos que pudieran ocurrir a lo largo de muy prolongados periodos de tiempo (vg.
entre 100 y 500 afios) y supone que ese monto es abonado a una compafia de seguros en
forma anual. No se trata, por tanto, del pasivo contingente, aunque puede resultar un insumo
para su estimacion. En el caso de Panama, esta prima asciende al 0,19% del PIB anual, similar a
la de Ecuador, pero inferior a la de Honduras (0,31%) o Peru (0,47%), por nombrar algunos
ejemplos (véase Cardona et al., 2010). Por otra parte, los mayores costos muchas veces estan

asociados a desastres de magnitud pequena pero de muy alta frecuencia.
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Modelo de estimacion

En primer lugar, se identifican seis categorias de desastres: inundaciones, huracanes,
movimientos sismicos, sequias, tsunamis e incendios. A cada evento se le asignan una
probabilidad de ocurrencia y una intensidad. Esta ultima medida es el paralelo al parametro de
ajuste que se describe en la metodologia general. Para simplificar, las probabilidades y la
intensidad se determinan en funcion de diferentes escalas.

De acuerdo con su intensidad, un desastre puede clasificarse como leve (su costo se
supone entre el 0,0% y el 0,5% del PIB), severo (entre el 0,5% y el 1,5% del PIB) o catastréfico
(mas del 1,5% del PIB).% La intensidad del desastre se estima en funcion del porcentaje de la
poblacion afectada y del gasto publico extraordinario que se genera en la emergencia (véase
Collich et al., 2010).

Las probabilidades se identifican como: baja (2,5%), media-baja (5,0%), media (10,0%),
media-alta (20,0%), alta (50,0%) o nula (0,0%) cuando este tipo de fenémenos no ocurre en el
pais bajo analisis.?

El modelo utilizado para la estimacion del pasivo contingente es el siguiente:

n
P,1,PIB,

NPVdesnat; = 0
e (1+r)

Donde:

NPVdesnat;: valor presente neto del pasivo contingente a causa del desastre i.

PIB;: producto interno bruto del pais en el periodo t (medido a los precios del afio base de
la medicion).

I;: intensidad del desastre i.

P;: probabilidad de ocurrencia del desastre i.

r: tasa de descuento.
Un caso hipotético

Suponganse los casos muy frecuentes en América Central y el Caribe de inundaciones,
huracanes y movimientos sismicos. En el primer caso se ha asignado una alta probabilidad de
ocurrencia (50%) y efectos relativamente bajos (intensidad leve que implica un costo del 0,5%

del PIB). Para el caso de los huracanes se ha supuesto una intensidad severa (entre el 0,5% vy el

% Para las estimaciones se supone que los desastres se ubican en el tope respectivo de su intensidad en el caso de
ser leves o severos; si se trata de una catastrofe, se supone un costo del 5% del PIB.

% Para la estimacion de este contingente no se pide identificar el probable evento sino que la lista esta dada. Por este
motivo, puede haber probabilidad nula de ocurrencia de una catastrofe natural.
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1,5% del PIB) y una probabilidad media-baja (5%). Finalmente, para los movimientos sismicos
también se ha utilizado una probabilidad de ocurrencia del evento media-baja, pero con el
supuesto de que en caso de ocurrir, los costos rondarian, al igual que con las inundaciones, el
0,5% del PIB por preverse una intensidad leve.

Para un periodo de 20 afnos, y luego de aplicar una tasa libre de riesgo del 2% real anual,
el costo asciende a $202.397 millones de moneda local (7,5% del PIB), dado un PIB de $2.700
billones para el afio de la medicion y una tasa de crecimiento estimada del 3% real anual para los

siguientes 19 afios.
llustracion internacional

Por diversos motivos, las contingencias asociadas a desastres naturales no suelen cuantificarse.
Uno de ellos, aunque probablemente no el principal, es que los costos suelen ser muy elevados.
No necesariamente ello deviene de grandes catastrofes con muy baja probabilidad de ocurrencia
sino particularmente de pequefios a medianos desastres recurrentes.

Estimaciones para Panaméa (Moskovits, 2013) indican que las contingencias por
desastres naturales podrian ascender a aproximadamente un 7% del PIB, en tanto que en el

caso de Japén, de acuerdo con Hagino y Sakuraba (2011), suman el 3% del PIB.

12. Resultados obtenidos de aplicar el toolkit en un caso hipotético

Los ejercicios hipotéticos presentados en las secciones precedentes permiten generar un
ejemplo de los costos que una economia simulada pudiera tener que afrontar como
consecuencia de sus pasivos contingentes.

Esta economia simulada, con un PIB de 2.700 billones de moneda local y con un
crecimiento esperado del 3% real anual en todo el periodo de proyeccion (2014-2033), enfrenta
pasivos contingentes que ascienden al 22,9% del PIB actual (véase el Cuadro 5).

De este total, aproximadamente las dos terceras partes (15,4% del PIB) corresponden a
pasivos contingentes explicitos. Por su parte, la maxima exposicién (que solo considera pasivos
explicitos ya que no es posible utilizar este criterio para los implicitos) representa el 45,6% del
PIB.

En este caso hipotético la relacién de pasivo contingente a maxima exposicién se ubica
cercana al 34%, con el menor ratio que corresponde, como ocurre habitualmente, a las garantias

para infraestructura a través de APP.
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Vale recordar que los ejercicios?’ suponen una tasa de descuento igual al 2% real anual
para todo el periodo. Ademas, la volatilidad de la tasa de crecimiento se asume igual al 2,75%,
en tanto que la prima de riesgo de la economia asciende al 7%.
Cuadro 5. Resultados del ejercicio de estimacion de pasivos contingentes para una

economia hipotética

Maxima Contingente Pa_swo
contingente

exposicion no ajustado (VPN)

TOTAL Millones 849.491 615.929

PASIVOS CONTINGENTES Unidad

EXPLICITOS de 1.224.429 597.080 413.532
moneda 252.411 202.397
IMPLICITOS local . .

31,4% 22,9%
45.6% 22.0% 15,4%
9.4% 7.5%
Pasivo

TOTAL
EXPLICITOS
IMPLICITOS

% del
PIB

Maxima Contingente

PASIVOS CONTINGENTES EXPLICITOS exposicién no ajustado cor;tingosnte

A"\

TOTAL 1.224.429 597.080 413.532

Litigios Millones 60.000 23.760 21.343

Garantias al sector privado de 80.000 19.600 16.024
Garantias al interior del sector publico moneda 400.000 192.000 86.233
Garantias a APP para infraestructura local 46.450 6.011 5.583
Garantias a depdsitos del sistema financiero 111.748 16.970 11.562

Contemplados en fondos soberanos 526.231 338.739 272.787
Litigios 2,2% 0,9% 0,8%
Garantias al sector privado % del 3,0% 0,7% 0,6%
Garantias al interior del sector publico PIB 14,9% 7.2% 3.2%
Garantias a APP para infraestructura 1,7% 0,2% 0,2%
Garantias a depdsitos del sistema financiero 4.2% 0,4% 0,4%
Contemplados en fondos soberanos 19.6% 12,6% 10,2%

: Maxima Contingente L)
PASIVOS CONTINGENTES IMPLICITOS o . contingente
exposicion no ajustado
(VPN)
Millones
de
252.411 202.397
D tres naturales moneda
esas local
% del o o
PIB 9,4% 7,5%

Fuente: Elaboracioén propia.
Nota: Dado que el ejercicio supone que todas las contingencias estan denominadas en moneda local, para
simplificar la interpretacién del cuadro se eliminaron las filas correspondientes a contingencias

denominadas en moneda extranjera.

% para una presentacion de los resultados especificos por tipo de pasivo contingente véanse los apartados “un caso
hipotético” correspondientes, donde fueron oportunamente comentados.
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13. Uso del toolkit para la realizacién de ejercicios de sensibilidad

(stress tests)

En vista de que las estimaciones de los pasivos contingentes estan sujetas, en mayor o menor
medida, a hipotesis de comportamiento, es recomendable plantear escenarios alternativos tanto
para las contingencias en si mismas como para las condiciones generales de la economia o
parametros particulares. Ademas de permitir la estimacion de las contingencias, el foolkit puede
utilizarse para testear los resultados ante otras condiciones de la economia o de los parametros
particulares que afectan a los contratos y, en consecuencia, el valor de los pasivos contingentes.

De acuerdo con las variables macroecondémicas y los parametros propios de cada pasivo
contingente identificados en las secciones precedentes, el valor presente neto de los pasivos
contingentes se puede expresar en términos generales como una funcién de las siguientes
variables:

NPVCL; = f(PIB,y,R,7,k,X,u,0,8,Z,B,P,6,...)

También como se menciond, los parametros son, a su vez, funcién de otras variables. En
el caso de los litigios, por ejemplo, las probabilidades dependen de la vision de los abogados
respecto de la probable evolucién del litigio y de la historia de casos similares. Por su parte, la
probable evoluciéon del trafico de una carretera es funcién del comportamiento esperado de la
economia.

Por tanto, distintos valores para las variables macroeconémicas y/o parametros
especificos daran lugar a diferentes escenarios y resultados para las estimaciones de los pasivos
contingentes, tanto en flujos como en stocks.

En este sentido, el foolkit permite realizar ejercicios de sensibilidad o stress tests de
manera sencilla, para cambios en todos o varios de los argumentos involucrados. En particular,
permite modificar los supuestos sobre las variables generales y parametros considerados, ya sea
en forma individual (una variable/parametro a la vez) o en conjunto (mas de una variable y/o
parametro al mismo tiempo), y observar los efectos de estos cambios tanto sobre cada uno de
los pasivos contingentes incluidos en el toolkit, como sobre la estimacion total de contingencias.

La realizacion de ejercicios de sensibilidad de este tipo constituye un elemento esencial
para el manejo de riesgos. A modo de ejemplo, a continuacion se presentan los resultados de
ensayos en los que —a partir del escenario (base) presentado en la seccidon anterior— se
introducen cambios sobre una variable o un parametro a la vez. Mas precisamente, en lo que se
refiere a las variables generales se presentan dos ejemplos: en el primero, se introduce un

cambio sobre la tasa de crecimiento del PIB y, en el segundo, sobre la tasa de interés.
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Posteriormente, se analiza el efecto de cambios en distintos parametros mediante un ejemplo de

ingresos minimos garantizados para el financiamiento de infraestructura a través de APP.
Ejercicio de sensibilidad 1: cambio en la tasa de crecimiento del PIB

En este primer escenario alternativo, la economia —que se enfrenta a los mismos pasivos— crece
al 6% real anual todos los afios, en lugar del 3% supuesto en los ejemplos hipotéticos. Los
supuestos son muy simples y seguramente dificiles de sostener, pero sirven a los efectos de la
estilizacion y de mostrar las diferencias, tanto agregadas como para cada pasivo contingente en
particular.

El Cuadro 6 muestra los resultados generales para los dos escenarios planteados. Como
era de esperar, de acuerdo con el ejercicio propuesto, tanto la maxima exposicién como el pasivo
contingente aumentan con la tasa de crecimiento econémico. El cambio de la maxima exposicion
se genera en su totalidad por los pasivos contingentes cubiertos con fondos soberanos ya que,
dadas las reglas definidas para la acumulacion y uso de los recursos de estos fondos, la maxima
exposicion relacionada con la existencia de un fondo soberano es funciéon de la tasa de
crecimiento del PIB. Si se excluyeran los fondos soberanos del analisis, la maxima exposicion
seria la misma cualquiera fuera la hipétesis de crecimiento del PIB considerada.?® Por otra parte,
si bien el total de pasivos contingentes varia, los explicitos e implicitos no lo hacen en igual
magnitud ni proporcién. El aumento observado en el caso de los pasivos explicitos es
consecuencia de la combinacion entre una suba de los pasivos generados por eventos
contemplados en fondos soberanos® y una caida de los pasivos por garantias de ingresos
minimos (es mas probable cumplir con los ingresos garantizados en un escenario de mayor
crecimiento en tanto los minimos contractuales son superados en mas oportunidades). El resto
de los pasivos explicitos, cuyos parametros no estan vinculados con el PIB, no cambian cuando

se realiza esta modificacion (véase el Cuadro A.1 en el anexo).

2 E| cuadro A.1 del anexo presenta el detalle de los resultados por tipo de pasivo contingente para los dos escenarios
lanteados.

° Las reglas definidas para la acumulacién y utilizacién de los recursos del fondo establecen, respectivamente, una

acumulacién de recursos y un limite maximo de intervencion que crecen con el PIB.
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Cuadro 6. Pasivos contingentes: resultados de escenarios alternativos para la tasa de

crecimiento del PIB

Crecimiento real: 3% anual Crecimiento real: 6% anual

PASIVOS

CONTINGEN- Méxim_a Contingente no Pa.SiVO Méxim.a Contingente Pa.sivo
TES exposi- ajustado contingente exposi- no ajustado contingente
cion (VPN) cién (VPN)
TOTAL o 849.491 615.929
- 9
Explicitos 4 % 1.224.429 597.080 413.532 1.335.499 701.997 486.490
S5
22 345.551
Implicitos = g 252.411 202.397 272.019
TOTAL < 31,4% 22,9%
Explicitos s E 45,6% 22,0% 15,4% 49,7% 25,8% 18,1%
Implicitos & 9,4% 7,5% 12,9% 10,1%

Fuente: Elaboracién propia.

Por su parte, los pasivos contingentes implicitos, en buena medida estimados en funcién de un
PIB mayor al del escenario base cada afo, aumentan con este en forma proporcional (véase el

Cuadro A.2 en el anexo).
Ejercicio de sensibilidad 2: cambio en la tasa de interés

En todos los ejemplos hipotéticos propuestos anteriormente, la tasa de interés de descuento fue
del 2% real anual. Supdngase ahora, solo a efectos ilustrativos, que esta se eleva hasta el 6%. Si
no cambia ningln otro parametro, claramente se reducen los valores presentes de todos los
pasivos contingentes, y ello ocurre en mayor medida cuanto mas lejanos en el tiempo se estime
que dichos pasivos se haran efectivos. El cuadro A3 del anexo muestra los resultados por clase
de pasivo para los dos escenarios y la comparacion entre los totales. En el horizonte de 20 afios
considerado, el total de pasivos contingentes estimados se reduce del 22,9% al 16,2% del PIB,
esto es, 6,7 puntos porcentuales del PIB. En otros términos, el pasivo contingente del segundo

escenario representa aproximadamente el 70% del correspondiente al escenario base.

Ejercicio de sensibilidad 3: cambios en parametros especificos. El caso del

financiamiento de infraestructura a través de garantias de ingresos minimos

Para ilustrar el impacto que tiene la modificacion de distintos parametros sobre los pasivos
contingentes, se utilizara el caso de financiamiento de infraestructura a través de contratos de
garantias de ingresos minimos, ya que permite introducir cambios en mas de un parametro. Para

simplificar la comprension del ejercicio, se iran modificando de a uno por vez los siguientes
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parametros: riesgo especifico de la actividad (), prima de riesgo de la economia (y) y volatilidad
de la tasa de crecimiento econémico (0).

El ejemplo a utilizar se basa en el caso hipotético planteado anteriormente para los
pasivos contingentes generados por garantias a APP (véase la seccion 8), el cual constituye el
escenario base para el ejercicio de sensibilidad que se presenta a continuacion. Esto es, una
carretera en la que el Estado garantiza al concesionario la circulacion de un minimo de 616.438
autos/dia. En caso de que la circulacién supere los 770.547 vehiculos diarios, el concesionario
esta obligado a pagar al Estado un 20% de los ingresos extraordinarios. La tarifa es de 5
unidades de moneda local por eje, en tanto que el crecimiento de la demanda alcanza al 3%
anual. Ademas, la volatilidad del crecimiento de la economia (y de esta demanda especifica) se
supone del 2,75% anual, los riesgos especificos de la actividad en el 20% y la prima de riesgo de
la economia en un 7%. En el escenario base, dados los parametros considerados, el proyecto
genera un pasivo contingente para el Estado cuyo valor presente neto representa el 0,2% del PIB
del afio base.

En primer lugar, se modifica el riesgo especifico de la actividad, que se reduce del 20% al

5%. Esto es, se trata de un escenario de bajo riesgo para la actividad (Grafico 3).

Grafico 3. Bajo riesgo de la actividad
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Fuente: Elaboracién propia.
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Como podia preverse de antemano, el cambio de este pardmetro aumenta los ingresos
esperados, ubicandolos mas cerca de los ingresos libres de riesgo (estos ingresos son libres de
todo riesgo, no solo del especifico de la actividad) y, obviamente, generando menor pasivo para
el Estado.

Ahora bien, si se modifica el mismo parametro (los demas quedan constantes) pero en el
sentido inverso, el riesgo especifico de la actividad aumenta del 20 al 50%, lo que implica una
actividad altamente riesgosa. En este caso, como muestra el Gréfico 4, el Estado debe asumir un
pasivo contingente desde la inauguracion del proyecto que, a su vez, va aumentando con el

tiempo.

Grafico 4. Alto riesgo de la actividad
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Fuente: Elaboracién propia.

El Grafico 5 (a y b) y el Gréfico 6 (a y b). Baja y alta volatilidad del crecimiento econdémico,
muestran, por un lado, las alternativas correspondientes a baja y alta prima de riesgo de la
economia y, por el otro, los casos de baja y alta volatilidad del crecimiento econdémico. El
escenario de baja prima de riesgo de la economia arroja la inexistencia de pasivo contingente
para el Estado mientras que en el de baja volatilidad solo se aprecia esta caracteristica durante
los primeros afos, por lo que arroja un pasivo contingente. Por el contrario, los escenarios de

alta prima de riesgo/volatilidad generan pasivos contingentes para el Estado.
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Las estimaciones realizadas en estos ejercicios hipotéticos indican que un contrato de

concesion de obra publica no necesariamente arrojara un pasivo contingente, sino que ello

dependera, en primer lugar, de las condiciones del contrato, pero también de manera muy

significativa de las condiciones macroeconémicas y de negocios —general y de la actividad en

particular— que se prevean.

Grafico 5 (a y b). Baja y alta prima de riesgo de la economia, respectivamente
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Grafico 6 (a y b). Baja y alta volatilidad del crecimiento econémico, respectivamente
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14. Conclusiones

Como se ha mostrado en el documento, el toolkit permite definir, clasificar, ordenar, estimar,
monitorear, realizar ejercicios de sensibilidad y presentar los pasivos contingentes (explicitos e
implicitos) del soberano. Ello no solo es valido para los sfocks sino también para los flujos, por lo
que facilita un mejor y mas informado manejo de los pasivos soberanos y de las decisiones
macroeconomicas en general.

El primer aporte del foolkit, entonces, remite a la posibilidad de identificar los pasivos
contingentes y cuantificarlos con base en definiciones claras y metodologias que pueden
utilizarse en forma generalizada y que resultan adaptables a diferentes situaciones e
institucionalidades. En este sentido, se trata de una herramienta dindmica y en permanente
revision, que se ira perfeccionando y probablemente sofisticando con su propio uso.

Hoy en dia algunos paises realizan estimaciones parciales de sus pasivos contingentes.
El listado de los pasivos incluidos suele ser variable y no se cubren en su totalidad. Ademas, las
clasificaciones y metodologias aplicadas resultan sumamente heterogéneas, a la vez que es
habitual que no estén claramente descriptas o no hayan sido publicadas. La adopcion del toolkit
revela, en primer lugar, si se ha dejado de lado algun pasivo. En segundo lugar, permite su
cuantificacion. Asimismo, al requerir la especificacion de los supuestos utilizados para la
cuantificacion, transparenta los resultados y las limitaciones que estos pudieran, o no, tener.

Por tanto, estar en condiciones de aplicar metodologias similares y transparentes
constituye un avance significativo respecto de la situacién actual, que ademas facilita la
realizacion de comparaciones a partir de los resultados obtenidos. A su vez, ello permite
encontrar sefiales de alerta temprana frente a situaciones de stress.

En esta misma linea, el conocimiento logrado a través del toolkit permite —y deberia
llevar a— un manejo mas cuidadoso de los riesgos involucrados y, consecuentemente, de estos
pasivos y de la deuda publica en general, promoviendo respuestas de politica mas tempranas
(mejor timing) y menos traumaticas y, por ende, con menores efectos colaterales no deseados.
Ello mismo aumenta la confianza sobre la calidad del manejo fiscal, puede permitir definir una
organizacion institucional mas adecuada, mejora las condiciones de acceso a los mercados
(internacional y local) de capitales y reduce la incertidumbre de inversores y contribuyentes, por
lo que promueve un mejor clima de negocios.

Mas especificamente, la posibilidad de definir y estimar los pasivos contingentes implica,
en si misma, un primer paso para su mejor manejo, incluyendo las decisiones sobre los

beneficios de contraerlos o de no hacerlo. En el caso de los pasivos judiciales, por ejemplo,
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identificar los procesos mas recurrentes y con potencial mayor impacto fiscal permite focalizar
los esfuerzos llevados adelante por las oficinas encargadas de operarlos y disefiar mejores
estrategias para reducir sus efectos. En igual sentido, en cuanto a las garantias en general o los
contratos para obras de infraestructura a través de APP en particular, permite entender
eventuales problemas de disefio de dichas garantias o contratos e ir perfeccionandolos en el
tiempo. Respecto de los pasivos relativos a desastres naturales, el toolkit brinda elementos para
analizar si es mayor el costo de prevenir (mediante relocalizacion de la poblacion, el disefio de
estructuras capaces de soportar los desastres, etc.) que afrontar los costos luego de ocurrido el
suceso y mitigar a través de fondos soberanos y/o seguros.

En términos del manejo de la deuda, conocer y realizar el seguimiento de los pasivos
contingentes: (i) permite contar con una sefial de alerta para los responsables de esta area de
los gobiernos y, por tanto, contribuye a realizar una mejor planificacion temporal de nuevas
colocaciones o recompras; (ii) ayuda a definir nuevos instrumentos para cubrir futuros gastos o
mitigar riesgos; y (iii) contribuye a mejorar el disefio de la estrategia de financiamiento, ya que el
pricing de los pasivos contingentes impacta en el correspondiente de la deuda registrada.
Asimismo, puede ayudar a reducir los incentivos al financiamiento a través de pasivos
contingentes.

El objetivo detras de estas acciones a ser llevadas a cabo por los gobiernos es mitigar
los riesgos y sus efectos, considerando que dicha mitigacién deberia incluir no solo la
minimizacion del costo ex post sino también la prevencion.

Asimismo, el conocer y estimar el valor de los pasivos contingentes es un paso necesario
para avanzar hacia un manejo de activos y pasivos soberanos con un enfoque integral. En este
sentido, el toolkit se transforma en una herramienta necesaria para esa tarea.

Cabe aclarar que la version presentada en este documento es la primera de una
herramienta dinamica y que es susceptible de continuar siendo revisada y perfeccionada a partir
de su propio uso, tanto en lo que se refiere a las metodologias de estimacion como a la inclusion
de nuevos pasivos. A este respecto, extensiones posibles del foolkit podrian incluir la
incorporacién de otros pasivos contingentes explicitos, como los derivados del sistema de
pensiones, asi como los implicitos que surgen de la atencién de crisis financieras sistémicas.

En numerosos paises los sistemas previsionales suelen basarse en —o incluir— un
componente que garantiza ingresos definidos (o minimos) a la poblacion cubierta.*® Con el fuerte

crecimiento vegetativo y bajas relaciones de activo/pasivo, resulta frecuente que los ingresos

% Aun sistemas de capitalizacién suelen incluir un componente solidario que garantiza un ingreso previsional minimo.
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generados por el propio sistema no alcancen a cubrir las garantias (bajan las tasas de
reemplazo, esto es, la relacion de ingreso previsional a salario) y que, por tanto, surjan pasivos
contingentes para el Estado. Contar con estudios actuariales de los diferentes sistemas es
condicién necesaria para estimar los pasivos contingentes vinculados con los sistemas de
pensiones.

Por otra parte, la experiencia histérica indica que una crisis generalizada del sistema
financiero (crisis sistémica), que amenaza la estabilidad de una economia, gatilla la intervencion
del Estado para proteger el funcionamiento del propio sistema, los mecanismos de pagos y a los
depositantes y deudores. Los costos de estas intervenciones pueden llegar a ser
extremadamente altos (por ejemplo, en agosto de 2008 el gobierno britanico anuncié un paquete
de rescate a los bancos por un total de US$850 billones) y significan una muy fuerte
transferencia de riesgos y aumento de deuda para el sector publico. Para una muestra de 60
paises, la reciente crisis financiera internacional sumo alrededor de 10 puntos porcentuales, en
promedio, a la relacién de deuda a PIB, en tanto que tres cuartos de los paises de esa muestra
gastaron hasta el 20% del PIB (Laeven y Valencia, 2010). Si bien se trata de una materia que
actualmente se encuentra en exploracion, se prevé que el toolkit pueda extenderse para incluir
la posibilidad de estimar este tipo de pasivos. De hecho, vale sefalar que un primer avance del
toolkit fue testeado sobre la base de la aproximacion macroeconémica de Bénassy-Quéré y
Roussellet (2012) quienes, con base en estimaciones econométricas sobre la citada base de
datos, encuentran que el costo promedio de una crisis financiera sistémica alcanza al 14,3% del
PIB. Esta aproximacién resulta valiosa por la economia de informacién que conlleva, aunque
aproximaciones de naturaleza microeconémica también debieran evaluarse.

Por ultimo, se desea enfatizar que esta versidon del toolkit implicé un primer esfuerzo
metodoldgico significativo que sienta las bases para continuar avanzando en el refinamiento de
algunas metodologias de estimacion que, de todas maneras, deberian ser encaradas sin perder

de vista la idea primigenia de procurar la precision sin sacrificar la simplicidad.
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Anexo

Cuadro A.1. Pasivos contingentes explicitos: resultados de escenarios alternativos para

la tasa de crecimiento del PIB

Crecimiento real: 3% anual Crecimiento real: 6% anual

Unidad

PASIVOS de Maxima Contingen-  Pasivo Maxima Contin- Pasivo
CONTINGENTES medida  exbosicion te no contingen- expoSIcion gente no contingen
P ajustado te (VPN) P ajustado  te (VPN)
Contingencias 1.224.429 597.080 413.532 1.335.499 701.997 486.490
explicitas 45,6% 22,0% 15,4% 49,7% 25,8% 18,1%
Millones
Litiqi moneda 60.000 23.760 21.343 60.000 23.760 21.343
ItlgIOS local
% del PIB 2,2% 0,9% 0,8% 2,2% 0,9% 0,8%
Millones
Garantias al sector moneda 80.000 19.600 16.024 80.000 19.600 16.024
privado local
% del PIB 3,0% 0,7% 0,6% 3,0% 0,7% 0,6%
Millones
Garantias al interior moneda 400.000 192.000 86.233 400.000 192.000 86.233
del sector publico local
% del PIB 14,9% 7,2% 3,2% 14,9% 7,2% 3,2%
Millones
Garantias a APP moneda 46.450 6.011 5.583 46.450 4 4
para infraestructura local
% del PIB 1,7% 0,2% 0,2% 1,7% 0,0% 0,0%
. Millones
Garantias de moneda | 111.748 16.970 11.562 111.748 | 16970 | 11.562
depositos en el local
sistema financiero | o gel PIB 4,2% 0,4% 0,4% 4,2% 0,4% 0,4%
Millones
Contemplados en moneda 526.231 338.739 272.787 637.301 445.667 351.324
fondos soberanos local
% del PIB 19,6% 12,6% 10,2% 23,7% 16,6% 13,1%

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro A.2. Pasivos contingentes implicitos: resultados de escenarios alternativos para

la tasa de crecimiento del PIB
Crecimiento real: 3% anual Crecimiento real: 6% anual

Pasivo
contingente

Pasivo
contingente

PASIVOS CONTINGENTES IMPLICITOS Contingente Contingente

no ajustado (VPN) no ajustado (VPN)
Millones moneda local 252.411 202.397 345.551 272.019
Desastres naturales
% del PIB 9,4% 7,5% 12,9% 10,1%

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro A.1. Pasivos contingentes: resultados de escenarios alternativos para la tasa de descuento

Pagos esperados anuales descontados

a. Tasa de Unidad de Contingente co:tairs\g:nte
descuento: 2% real medida no ajustado (VPN)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ...| 2033
TOTAL Millones 849.491 615.929 22.568 22.559 22.606 \ 214113 22.826 23.003 23.240 23.556 23.934 \ 33.408
EXPLICITOS moneda 597.080 413.532 13.399 | 13.268 | 13.168 | 13.123 | 204.537 | 13.156 | 13.238 | 13.379 | 13.599 | 13.879 |...| 22.322
IMPLICITOS local 252.411 202.397 9.209 9.300 9.391 9.483 9.576 9.670 9.765 9.860 9.957 | 10.055 |...| 11.085

EXPLICITOS % del PIB

IMPLICITOS 9,4% 7,5% 0,3% 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 04% |...| 0,4%

b. Tasa de Unidad de Contingente Pasivo Pagos esperados anuales descontados

. . ; contingente
descuento:67 real || medida | noajustado (VPN) 2016 2017‘ 2018 2019 2020 2021 2022 2023

TOTAL Millones 849.491 433.997 20.100 19.386‘ 115.633 18.140 17.602 17.126 16.725 16.373
EXPLICITOS moneda 597.080 297.211 107.733

IMPLICITOS local 252.411 136.786 8.862 8.611 8.367 8.131 7.900 7.677 7.460 7.248 7.043 6.844 |...| 5.136

EXPLICITOS % del PIB

IMPLICITOS 9,4% 5,1% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% |...| 0,2%

_ . Unidad de Contingente Pa.sivo Pagos esperados anuales descontados

Diferencias (a) - (b) medida no aiustado contingente
J (VPN) 2017 ‘ 2018 2019 2020 2021
Millones
moneda 0 181.931 853 1.671 2.459 3.220 98.479 4.686 5.401 6.114 6.831 7.560 |...| 17.929
TOTAL local

% del PIB 0,0% 6,8% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 3,7% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3% |...| 0,7%

Fuente: Elaboracion propia.
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