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IDENTIFICACION Y VALORACION
Definicidon

Para este manual, una contingencia hace alusiémdasembolso que el Estado, o Entidad
Publica pacta efectuar a través de un contratoadécipacion privada cuando se cumpla
una condicién establecida en el mismo y sea adiyad el comportamiento de alguna
variable de riesgo.

En condiciones ideales entonces, el contrato dgbecdicar claramente el valor que debe
tomar la variable en cuestion para que se actigeriingencia. Desde el punto de vista del
Estado, el riesgo esta asociado a la probabilidgadjue la variable caiga dentro de los
valores que activan la contingencia.

Con la figura 1 se ilustra el Ciclo del Pasivo Qogente. En general, todo proyecto tiene
diferentes alternativas que deben ser valoradasljadas, una vez seleccionada la mas
adecuada se debe verificar que aquella esté aconda Politica de Riesgo Contractual del
Estado definida por el Conpes (Documento 3107 @4 )2Becho que en primera instancia
debera ser verificado por la Entidad de Planead@mor quien haga sus veces en la
respectiva Entidad Estatal responsable del proyecto

FIGURA 1. CICLO DEL PASIVO CONTINGENTE
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FIGURA 2. ESQUEMA GENERAL PARA LA VALORACION DE LOS PASIVOS CONTINGENTES
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e Matriz de especificacion del area de riesgo

La Tabla 1 muestra lo que se denomfmaa de Riesgoy determina quien debe asumir el
riesgo teniendo en cuenta la probabilidad de onuaiaey el valor de pago.

TABLA 1. AREA DE RIESGO

Valor de Probabilidad de Ocurrencia
Pado
(Como % | Muy Alto Medio | Bajo Muy
del alto Bajo
Provecto)
|\/|uy Alto Proyecto | Proyecto Fondo Fondo - T.A. | T.A. — Seg.
Alto Proyecto | Proy - Fondo | Fondo Fondo - T.A. | T.A. — Seg.
Medio Proyecto | Proy - Fondo | Fondo Fondo T.A. — Seg.
B ajo Proyecto | Proyecto Fondo Fondo Proyecto
|\/|uy B ajo Proyecto | Proyecto Proyecto Proyecto Proyecto
.T.A. Terminacion Anticipada Seaq. Sequro Fondo . Fondo de Pasivos Contingentes de las Entidades Estatales




e Criterios para la elaboracién d&llan de Aportes

Qué es el Plan de Aportes?
Es el valor presente de la contingencia, distribwed
el tiempo a lo largo de la vida del proyecto ogees

Criterios para su Elaboracion

e Capacidad de pagale la entidad aportante

e Monto total de las obligaciones contingentegontraidas por la
entidad bajo el correspondiente contrato

e El plazo de ejecucion del contrato y de comportamientorisigo
total de los aportesequeridos

e Laprobabilidad de ocurrenciade la contingencia

e Como funciona el mecanismo pasivo contingente r géaaportes — fondo

Figura 3. VALORACION DE PASIVOS
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Figura 4. VALORACION DE PASIVOS — continuacion
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Figura 5. VALORACION DE PASIVOS — continuacion
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Figura 6. VALORACION DE PASIVOS — continuacion
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Figura 7. VALORACION DE PASIVOS — continuacion

S| LA CONTINGENCIA OCURRE Y ESMAYOR AL
ACUMULADO

Atiende contingencia, entidad
asume la diferencia

I I H m
1 2 3 4

E
@)
N
D
@)

|
I
VALOR PRESENTE 0

i >



Figura 8. VALORACION DE PASIVOS — continuacion
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Figura 9. VALORACION DE PASIVOS — continuacion
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Para efectos del presente manual se supone quetitkack estatal ya ha definida las
garantias pora cada proyecto por lo tanto, sottas@n los parametros para la valoracion de
pasivos contingentes por tipo de riesgo.

A continuacién se describe los pasos a seguirlparaloracion de las contingencias que se
derivan del otorgamiento de garantias publicas aan groyectos de infraestructura a
concesionarios del sector privado y determinaralosrtes que deben hacer las Entidades
Estatales al Fondo de Contingencias:

1. Detallar los diferentes riesgos a que esta expuestbproyecto.

De acuerdo con la Politica de Riesgo Contractudstado, definida en el Documento
Conpes 3107 de 2001, los riesgos presentes en ntnatto de concesién pueden
clasificarse en unas pocas categorias generales.

En funcién de su temporalidad y caracteristicas,riesgos mas importantes que se
pueden identificar en la financiacion de proyecgtapie se pueden clasificar de forma
genérica son:

Riesgo de Construccion (Cantidades de obra, precigsplazos)

Se refiere a la probabilidad de que el monto y partunidad del costo de la
inversion no sean los previstos. Tiene tres commuese

- Cantidades de obra:Cuando la inversion requiere cantidades de
obra distintas a las previstas.

- Precios: Cuando los precios unitarios de los componentedade
inversion, son diferentes a los previstos.

- Plazo: Cuando la obra se realiza en un tiempo distinyetisto.

Como principio generallos riesgos de construccion deben ser transferidos
inversionista privadodado que éste tiene mayor experiencia y conocimigolbre
las variables que determinan el valor de la ingersi debido ademéas a que seréa
aquel quien posea el programa de construccion.

Riesgos de Operacion

Este riesgo esta asociado al no cumplimiento depwametros de desempefio
especificados, entre otros se puede resaltardagesites:

- Costos de operacion y mantenimiento mayores artygeptados

- Disponibilidad y costos de los insumos

- Interrupcion de la operacion por acto u omisionagedrador.

La operacion del proyecto es parte del objeto migkelocontrato, por lo queste
riesgo se asigna al inversionista privado.



Riesgos Comercial o de Mercado

El riesgo comercial se presenta cuando los ingrepesativos difieren de los
esperados debido a:

- La Demanda del proyecto es mayor que la proyectada.
- La Imposibilidad de cobrar tarifas, tasas y dersclpor factores de
mercado, de impago o evasion de las mismas.

Considerando que la mitigacién del impacto de essgo depende en la mayoria de
los casos de la gestion comercial que hace el dpemaprestador del servicieste
riesgo generalmente asignado al Inversionista Piila

Riesgos Financieros

Los riesgos asociados con la financiacion, indeieateimente del perfil de servicio
de la deuda, estan ademas determinados por eb r@sgbiario y el riesgo de tasa
de interés.

Este riesgo tiene dos componentes:

- Riesgo de consecucién de financiacion
- Riesgo de las condiciones financieras (plazosas)as

En general los riesgos financieros son asignadosuetotalidad al inversionista
privado.

Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario se refiere a la eventual vaiacle los flujos de un proyecto,
debido a que sus ingresos y egresos estan denawsinaddependen del
comportamiento de la tasa de cambio. Por ejemplalascuando los ingresos, los
costos o la deuda estan asociados a mas de udedipmneda, y por tanto, estan
sujetos a pérdidas o ganancias potenciales pduélciones en las tasas de cambio.

De igual manera, cuando el inversionista es exrany plantea su rentabilidad en
otras monedas, mientras que la generacion de ogypEs cobro de peajes o tarifas
esta ligada al peso colombian&ste riesgo es generalmente asignado al
inversionista privado.

Riesgos Regulatorios

En desarrollo de los términos de la Ley 80 de 189&stado har& explicito en los
términos de contratacion el tratamiento para casnk@gulatorios, administrativos y
legales diferentes a los tarifarios que afectemifstgtivamente los flujos del
proyecto. Coniesgo debe ser asumido por el inversionista privad



Riesgos de Fuerza Mayor

Los riesgos de fuerza mayor son definidos comotesejque estan fuera del control
de las partes y su ocurrencia otorga el derecheotieitar la suspension de las
obligaciones estipuladas en el contrato. Estogogtenen dos connotaciones:

Riesgos de Fuerza Mayor AsegurablesCorresponden al impacto adverso que
sobre la ejecucion y/u operacion del proyecto teriga desastres naturalgsr el
hecho de ser asegurables, éstos riesgos estaran amge del inversionista
privado.

Riesgos de Fuerza Mayor Politicos no AsegurablesSe refiere de manera
exclusiva al dafio emergente derivado de actosro®isno, guerras o eventos que
afecten el orden publico o hallazgos arqueoldgidesninas o yacimientos. Solo si
estos riesgos son acordados como tales contraentmestaran dentro de la
categoria de riesgos de fuerza mayor y en los atostse establecera su mecanismo
de cobertura; de no ser asi, se les dara el misttaortiento que al riesgo soberano.

Las consecuencias de eventos de fuerza mayor garabées que impliquen pagos
al inversionista privado, tales como terminacioas8cipadas de los contratos, no
podran ser pagadas a través del Fondo de Contiagenc

Riesgo de Adquisicion de Predios

Estos riesgos surgen de la necesidad de dispormeed®s para el desarrollo de los
proyectos y estan asociados al costo de aquelksdaponibilidad oportuna y a la
gestion necesaria para su adquisicion.

El control y responsabilidad sobre la compra dedo=dios estd a cargo de la
entidad estatal, debido a que es ésta quien gefaelltad para la adquisicion de los
predios y/o adelantar los procesos de expropiace§pectivos. No obstante, se
podria pactar en los contratos la responsabili@adahtratista.

Riesgo por Obligaciones Ambientales

El riesgo contractual por obligaciones ambientalesrefiere a obligaciones que
emana de las licencias ambientales, de los plaeesiahejo ambiental y de la
evolucion de las tasas de uso del agua y retridmitilurante la construccion y
operacion del proyecto.

Riesgo Soberano o Politico
Se refiere a diferentes eventos de cambios de deysituacion politica o de
condiciones macroecondmicas que tengan impactaivegan el proyecto, como

por ejemplo riesgos de repatriacién de dividendosgnvertibilidad de divisas.

En proyectos de participacion privada en Colomtradicionalmente, este riesgo
es asumido por el inversionista privado



2. Asignacion de Riesgos entre las partes.

Una optima gestion del riesgo debe empezar porr hawes preguntas bésicas, cuyas
respuestas determinaran la estrategia postereguarsen todo proyecto:

1. ¢, Se han identificado los riesgos a los que estdeskp el proyecto?

2. ¢, Qué riesgos podrian tener suficiente importanom@oc para centran la
atencion en ellos?

3. ¢, Qué estrategias podrian seguirse ante las désrsiiaciones?

La identificacion es el primer paso en la estraggara la gestion del riesgo, que
posteriormente resultard en la distribucién, asimcaseguramiento o cualquier otra
alternativa para la gestion del mismo. En todo ectry, el mayor riesgo es aquel que no
ha sido identificado.

Con respecto a las preguntas 2 y 3, es Util emdEarcriterios de impacto y
probabilidad con el fin de establecer la estratggi@ podria seguirse, dependiendo de
la tendencia que sigan estas variables.

La existencia de un riesgo con impacto potenciahde y elevada posibilidad de que
ocurra, daria lugar a un riesgo exacerbado por mpl desarrollo y viabilidad del
proyecto, ya que previsiblemente la tasa de retoeqaerida por la asuncion de tal
riesgo sera muy elevada.

Si se reduce el potencial impacto del riesgo perstee una alta probabilidad de que
ocurra, se da una situacion de riesgo mitigadel Botencial impacto del riesgo es alto
y su probabilidad de ocurrencia es baja, nos ermmios ante una situacion de riesgo
reducido. En ambos casos, la estrategia a segaseggirar el riesgo, contratando una
poliza para cubrir aquellos riesgos que esténymmafdel control del contratista.

El principio basico de asignacion de riesgos esapies deben asumirse por aquella
parte que esté en mejor disposicion de evaluatlmstrolarlos y administrarlos, o la
parte que disponga de mejor acceso a los instraseiet proteccion o diversificacion y
gue lo hago a menores costos. Con ello se asegarkagarte con mayor capacidad de
reducir los riesgos, tenga incentivos adecuadas lpeserlo.

Con base en estos criterios, la entidad publicaratamte debe asumir los riesgos
regulatorios, los riesgos de cambios de politicss afectan exclusivamente al sector o
al proyecto, el riesgo de convertibilidad y aquellfeesgos de fuerza mayor para los
cuales no existen coberturas, o su costo sea ryada aplicacién de estos principios
redundara en una mejor seleccion de los proyectdssarrollar y en significativos
ahorros fiscales.

Para garantizar la viabilidad general del proyebtihra que asegurarse que aquel a
quien se transfieren los riesgos sea capaz defidarios, mitigarlos y gestionarlos.

Los riesgos solo se mitigan de forma efectiva sefigerzan los siguientes aspectos:

- La capacidad de controlarlos (calidad de la didtoi de gestion)



- La capacidad de aceptarlos (calidad de solvencia)
- La capacidad de asegurarlos (calidad del contrato)

La identificacion y asignacion de los riesgos ercantrato tiene el proposito de que la
entidad contratante asuma Unicamente los riesgosefla los cuales se responsabiliza
en el texto del mismo. Cualquier otra circunstarmige afecte la rentabilidad del
contratista debe ser asumida por éste. Este dele¢ sentido del “restablecimiento del
equilibrio contractual” a que hace referencia lgidacion colombiana y no el que el
Estado bajo cualquier circunstancia, deba garantizea rentabilidad minima al
contratista.

Es también importante elaborar una matriz de riesgéa cual podran incluirse tantas
variables como se desee. Se sugiere que se inciliyagnos las siguientes variables:

- Riesgos identificados

- Probabilidad de ocurrencia de los mismos definidena una
distribuciéon de probabilidades

- Estimacién del impacto

- Circunstancias que mitigan el riesgo vy,

- Acciones a seguir.

3. Asignacion de Riesgos Especificos.
Riesgos de Construccién

Estos riesgos seran tanto mas importantes teneml@ensideracion, cuanto mayor
sea el componente de construccion que impliquaalepto. Como se menciono
anteriormente los riesgos mas habituales durariéséade construccion son:

- No adecuacién a los requerimientos técnicos.
- Disponibilidad de materias primas, mano de obia, et

Estos riesgos se distribuyen adecuadamente mediafitena de un contrato “llave
en mano” con un constructor de probada capacidadcgy solvencia financiera.
Es también recomendable, utilizar la asesoriarde$ de ingenieria para el control
del desarrollo de los trabajos, asi como la obfende garantias para asegurar la
efectiva finalizacion del trabajo en los términ@tados. Como también se anoto
anteriormente, en esta etapa se consideran logosiedurante la fase de
planificacion y disefio o predesarrollo del proyecto

Si la elaboracion de los disefios ha sido respadidadbidel propio contratista,
corresponde a éste asumir este tipo de riesgos. edoepcion a esta regla se
presentaria cuando la deficiencia en los disefiasceasecuencia de informacion
errada proporcionada por la entidad publica (pladesingenieria, condiciones
geoldgicas, etc.)

Los sobrecostos de construccion —en sentido estset originan en diferencias en
los costos definitivos de obra frente a los pressfms iniciales calculados por el
contratista. Pueden tener su origen en difererxialecostos de insumos, mano



de obra, tiempo de terminacion, ineficiencias dehstructor, etc. También

pueden presentarse cuando por razones de defiagahtad en las obras a su
cargo, el contratista es obligado a repararlastyegarlas a satisfaccion. En
ninguna de esas situaciones existe justificaciam gaie los sobrecostos sean
asumidos por el Estado.

La construcciéon de obras adicionales no contemglatiael contrato inicial no
debe considerarse como un riesgo. La entidad dante debe asumir esos
costos por medio de una modificacion del contrato.

Riesgos de Operacion

Estos se refieren a todos aquellos factores quegruafectar la corriente de
ingresos futuros asociados al proyecto. Entre ptpoglrian identificarse los
siguientes riesgos:

Riesgo de inexistencia o insuficiencia de suminists. Es habitual distribuir
este riesgo requiriendo la firma por anticipado adeierdos contractuales de
suministros.

Riesgo de interrupcion en el funcionamiento de lasnstalaciones.
Obtencion de garantia de mantenimiento de la compaiiia
constructoral/instaladora.

Sobrecostos de operacién.Aparecen por causa de un presupuesto
deficiente del proponente, decisiones equivocadasceanto a tecnologia,
cambios en costos de insumos, e ineficiencia epéaacion. Deben ser asumidos
plenamente por el concesionario, pues su contrmoitmacién dependen en gran
medida de su esfuerzo.

No disponibilidad de insumos. EI concesionario debe asegurar la
disponibilidad de los insumos necesarios para kxrapon. Es por lo tanto un
riesgo que debe ser asumido plenamente por él.de€xmealmente la entidad
contratante podria comprometerse a asegurar swndilidad, si posee un
mayor poder de negociacion frente a los proveedguesel concesionario, o es
proveedor monopdlico del insumo.

Deficiencia de operacion.En el contrato deben establecerse los estandares
minimos exigidos de operacion satisfactoria, usgrat@metros verificables. Si

la entidad oficial contratante tolera una operacigor debajo de estos
estandares, el riesgo lo estaria asumiendo el iosu&r pago de multas y la
correccion inmediata de las deficiencias (que g¢eetiese pueden conducir a la
caducidad del contrato) constituyen la manera ea @luconcesionario debe
asumir este riesgo.



Riesgo Comercial o de Mercado

Historicamente en Colombia, este riesgo ha sidomabu por la entidad
contratante bajo la forma de garantias de trafidmimo (en el caso de
carreteras y aeropuertos), o con contratos de @ngarantizada (en los
sectores eléctrico y de gas).

Por regla general, las entidades oficiales no detsemir estos riesgos, puesto
gue los mercados donde operan los contratos deipadion privada pueden
considerarse como maduros.

La justificacion de esta recomendacion radica ea gono de los propdsitos
de la participacion privada en estos proyectogjeggerar un incentivo para que
ella descarte desde la etapa de preinversiéon lmgeptos que no son rentables
financieramente. Es comun que los intereses asoxiadla ejecucion de un
proyecto (regionales, politicos, sectoriales, efoterfieran en los calculos
oficiales sobre la demanda esperada. El concesmrmaivado no tiene, sin
embargo, incentivo alguno en sobreestimar el comapuento de esta
variable.

Como se sefialo anteriormente, si la conveniendiiqzoo social de adelantar un
proyecto no rentable financieramente es importamte,déficit debe ser
cubierto a través de transferencias presupuéstalesjante un proceso de
analisis de los costos (en términos de mayor taididh o de sacrificio de
proyectos alternativos) y beneficios.

Un caso particular se presenta en los proyectosinddses a garantizar la
confiabilidad del abastecimiento y evitar el riesge racionamiento de un
determinado servicio, por ejemplo los de electedid agua. Definido un nivel de
confiabilidad del sistema (en términos de bajadabdidades de racionamiento),
deben existir alternativas de produccion que estiéponibles para entrar en
operacion cuando dichas amenazas estén proxinidasgdantas estén "ociosas”
la mayor parte del tiempo.

La entidad contratante responsable del servicionasinente al operador de una
planta productora de estas caracteristicas un "pagdisponibilidad”, que puede

tomar la forma de una garantia de demanda minimdg an compromiso de

compra. Es eficiente que el consumidor final as@s@s costos, pues dispone
gracias a ellos de un servicio mas confiable, y queden incorporados en la
tarifa. Estructurandose de esta manera, los pagogsados de estos contratos
no deberian considerarse como contingencias.

Riesgos Financieros
Como se menciond anteriormente, estos son riesguxialos con las

corrientes de ingresos y gastos del proyecto. Uhossbles formas de mitigar
estos riesgos son:



Riesgo de tasa de interésSu mitigacion requiere la financiacion a tipo de
interés fijo, o bien la financiacion a tipo de e variable contratando
instrumentos de cobertura (IRS, FRAS, opcionesrfist etc.).

Riesgo de tipo de cambio:Su mitigacion requiere contratar productos de
cobertura (seguros de cambio, opciones, futuras), etbtencion de financiacion
con clausula multidivisa, etc.

Riesgo de crédito:Su mitigacion requiere un analisis previo de laacapad
financiera de las partes que intervienen en el gotw; realizado por una
agencia especializada en calificacion de riesgos.

Cuando los precios del bien o servicio prestado @orconcesionario estan
regulados, las formulas de ajuste de tarifas tie@rercuenta el comportamiento
general de precios de la economia y especificaméatestructura de costos
del sector respectivo. En estas circunstanciasrieEsyos macroecondémicos
deben ser asumidos por los usuarios del proyeeijo, di criterio de eficiencia
econOmica.

De esta forma se generan las sefiales adecuadads paignacion de los recursos
y no hay razén para que sean asumidos por la entiolatratante.

Cuando el precio del bien o servicio se determinac@mpetencia (en el caso
colombiano esto ocurre en el mercado mayoristandegéa y algunos mercados de
telecomunicaciones), estos riesgos deben ser assmpat el concesionario, quien
evaluara la posibilidad de trasladarlos parciabtaltnente a los usuarios, segun
se lo permitan las condiciones de la competencia.

En el caso de mercados regulados es posible gpeesenten desequilibrios entre
los ajustes de tarifas y las variaciones en lostosoen que incurre el
concesionario (incluidos entre dichos costos etespondiente al servicio de la
deuda, que puede estar contratada en dolares). nismera de obviar esta
situacion, es definir la formula de ajuste en pyeale tal manera que se tengan
en cuenta el costo de los insumos importados selicio de la deuda externa
en la definicion de los precios al usuario. El noste de acuerdo con estos
parametros hace parte del riesgo regulatorio, gqteetsatado mas adelante.

Debe evitarse que a través de una garantia denesitaaleza (0 de garantias
cambiarias o de deuda asumidas por el Estado)ceative al concesionario a
asumir excesivos riesgos cambiarlos, estructuraprelecto con niveles de
endeudamiento que vayan mas alla de lo deseabtsluxir el esfuerzo en la
adquisicién de los instrumentos de cobertura quezo el mercado. Para limitar
estos comportamientos es conveniente exigir desaeomento de la licitacion

unos niveles minimos de capitalizacion del proyecto

En determinadas circunstancias puede presentassdii@nente percepcion del
riesgo cambiario entre el concesionario y la edtidantratante. Tal puede ser el
caso en el cual agudos desequilibrios en las csaighsector externo, o del
sector publico puedan conducir a exageradas voatits en la tasa de cambio.



En esas circunstancias, siempre y cuando en eboh@mo existan instrumentos
de cobertura (o estos sean de corto plazo y/ ocuosipsos), puede justificarse
una proteccion cambiaria (temporal) al concesionari

Riesgo Cambiario

Para proyectos con requerimientos de inversion eneda extranjera y cuyos
ingresos sean en moneda local, el decreto 423 @& 20 su articulo 14 ha
establecido que como mecanismo de mitigacion lddagtes estatales puedan
estructurar soportes financieros que provean resysara cubrir parcialmente
eventuales faltantes de liquidez por fluctuacioerstasas de cambio y asi,
facilitar la financiacion externa del proyecto @mdiciones mas favorables.

Este tipo de soportes de liquidez estan dirigidadracer a los prestamistas un
mayor nivel de certidumbre sobre el servicio deldada durante el periodo de
mayor estrechez del flujo de caja libre del praoygpbr tal razon, en ningun caso
podran ser interpretados como una garantia deorezsgercial.

Riesgos Regulatorios

Son riesgos asociados a cambios en el marco tegislacciones de politica
macroecondmica, 0 intervenciones discrecionaledadeentidades sectoriales
sobre variables que afectan los ingresos del negoaialternativa mas usual para
mitigar el riesgo politico consiste en la suscihpcde polizas de seguro ante
posibles riesgos de expropiacion o rescate de stomes administrativas.
Cuando el riesgo percibido sea particularmente, dlto alternativa mas
efectiva consiste en buscar la inclusion como saao el proyecto del
Gobierno/Organismo Publico o a una entidad de igiesmundial (Banco
Mundial, etc.).

Cambios en tarifas.En mercados de precios regulados es importante que
exista el compromiso oficial de garantizar unafdapor el bien o servicio
producido, asi como una férmula objetiva de ajpsteddico. La férmula debe
reflejar los costos del proyecto, pero al mismonpe estimular la eficiencia.
Con este instrumento el concesionario puede prodegge un posible
comportamiento oportunista del Estado,0 de las comunidades beneficiadas
por el proyecto, y acometer sin temor inversionegartantes y no
transferibles a otros proyectos.

Otros cambios legales y de politicaSe incluyen en este grupo alteraciones
de diversa naturaleza relacionadas con la norrdativambiental, la legislacion
tributaria, etc. El criterio de asignacion es cuentidad publica contratante debe
proteger al inversionista contra normas y regulasoque discriminen contra el
proyecto o el sector. En lo que se refiere a casndmiola legislacion general que
afectan a todos los mercados, el concesionario dsbmir tales riesgos. Ni el
concesionario debe esperar, ni el Gobierno compgeysea que el marco legal
no se altere en el largo plazo.



Riesgos de Fuerza Mayor

Se agrupan bajo esta categoria los riesgos que pstafuera del control de

cualquiera de las partes del contrato como somasttes naturales, guerras,
terrorismo, etc. Debe estimularse a los concesmshapara que contraten

proteccién con las compafiias de seguros, o coagascias especializadas en
este tipo de proteccion.

La cobertura mas usual para este riesgo es suggdizas de seguros ("seguro
de lucro cesante”).

Riesgo de Adquisicion de Predios

Los retrasos que correspondan a demoras en lagantie los predios
necesarios al concesionario para el desarrollo rdgrayecto, asi como los
sobrecostos derivados de las diferencias entreedsaciones iniciales y las
definitivas de los costos de adquisicién, son nesabilidad de la entidad estatal
contratante. Esto se justifica porque tan solostado tiene el poder coercitivo
para obligar a la venta de los predios. Para esdiga riesgo, es necesario que los
procesos de adquisicion culminen antes del inieitad obras.

Este riesgo esta asociado al costo de los prealiss,disponibilidad oportuna y a
la gestibn necesaria para la adquisicion. El riesgme de la necesidad de
disponer de predios para el desarrollo de los ptoge

El control y responsabilidad sobre la compra déipeeesta a cargo de la entidad
estatal, dado que ésta es quien tiene la facudtadiguirir el predio y/o adelantar
los procesos de expropiacion respectivos. No otestbn anterior, se podra
pactar en los contratos la responsabilidad delratista sobre la gestion para
la adquisicién y la compra de los predios.

Riesgo por Obligaciones Ambientales
Relacionado al riesgo contractual por obligacioapwhientales derivado de
licencias ambientales y/o planes de manejo ambjesgglantean los siguientes
lineamientos:

- Cuando se cuente con licencia ambiental debidansgedatoriada y/o
plan de manejo ambiental, antes del cierre de d#&adion, el
inversionista privado asumira los costos implicgasel cumplimiento
de las obligaciones definidas en dicha licencia plan de manejo
ambiental.

- Cuando se cuente con licencia ambiental debidamejeieutoriada
antes del cierre de la licitacion y ésta sea nwadih por solicitud del
inversionista privado, el inversionista privado rag@ los costos que
implique esta modificacion.



- El riesgo de que, durante la ejecucion, la operacip el
mantenimiento de las obras, se configuren pasivastingentes
causados por el incumplimiento o la mala gestion e
licencia ambiental y/o el plan de manejo ambiergaia asumido por
el inversionista privado.

- Cuando no se cuente con licencia ambiental debidkregecutoriada
y/o plan de manejo ambiental, antes del cierreaddcitacion, los
costos por obligaciones ambientales se deberamasyy prever en
los contratos acorde con la naturaleza y magnituel d
proyecto. En estos casos la entidad estatal pandia el riesgo de
que los costos por obligaciones ambientales resudtgeriores a lo
estimado.

- Como lineamiento de politica se recomienda queféaethcia de costos
no sea pagada con recursos del Fondo de Contirgerts imperativo
gue las entidades estatales hagan todos los esfugrzu alcance para
contar con las licencias ambientales y planes deejpambiental antes
de la firma de los contratos.

- Cuando por la naturaleza del proyecto no se regulaencia
ambiental, los costos para realizar un adecuadcejmambiental se
deben estimar y prever en los contratos acordelzomaturaleza y
magnitud del proyecto. En estos casos, la entidadad podra asumir el
riesgo por los costos de las obligaciones adicematsultantes de la
exigencia de un plan de manejo posterior al ciderda licitacion, sélo
cuando la exigencia no surja del mal manejo amhblea! proyecto.
Como lineamiento de politica se recomienda queolasgaciones
de la entidad estatal no sean pagadas con recusloBondo
de Contingencias.

Riesgo Soberano o Politico

- Se refiere a diferentes eventos de cambios del&egituacion politica
o de condiciones macroeconémicas que tengan impagttivo en el
proyecto, como por ejemplo riesgos de repatriacdémndividendos
y/o convertibilidad de divisas. En proyectos mghkaticipacion
privada en Colombia, tradicionalmente este riesg@a®umido por
el inversionista privado.



4, Procedimiento General de Valoracion.

Una vez definida la asignacion Optima de riesgdredas partes para cada proyecto,
el procedimiento de célculo del valor de las caygimcias asumidas por la entidad
publica puede resumirse en las siguientes etapas:

- Postulacion, con base en la informacion disponilaleerca de las
distribuciones de probabilidad para las variablegs @ctivan los eventos
contingentes. Estas variables pueden pertenecen d@nico periodo del
proyecto o aparecer a lo largo de toda la vidandisimo. En esta etapa es
necesario considerar las correlaciones entre reesgo

- Especificacién de la relacion funcional entre latomgencia y los valores de las
variables modeladas en el punto anterior. En laomayde las ocasiones no es
necesario modelar el flujo de caja del proyect@splas contingencias publicas
se definen sobre parametros de entrada o calauilesriedios que no requieren
conocer las ganancias netas por periodo.

- Célculo del valor esperado descontado de los desiso® con alguna de las
técnicas de valoracion que se presentan en estegoto.

5. Clasificacién de Técnicas de Modelafe
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Con las técnicas de modelaje que aqui se detalla@ guiere dar una
vision general para el manejo y simulacion de losfdrentes eventos de
riesgo que pudieran presentarse, no obstante, estos constituyen los
Uanicos a tener en cuenta, como bien lo estableceaticulo 51 del
Decreto 423 de 2001, en ausencia de metodologiasedpecto, la
documentacion que debe ser presentada por las erdites debera
exponer unas cifras de valoracion de las obligacies contingentes,
conforme a una metodologia adecuada al respectivogyecto.
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Bajo este esquema, las técnicas de modelaje quenaranindicativa se presentan, se
pueden clasificar de acuerdo con la frecuenciapdgiaion de la contingencia en
la vida del proyecto: Una uUnica vez o posibilidadegeradas de ocurrencia en
diferentes periodos, que segun el tipo de variddlactivacion de la contingencia que
puede ser propia del negocio o puramente exogema, ldgar a las cuatro
aproximaciones de modelaje y herramientas queeseptan a continuacion.

5.1 Contingencias de Unica ocurrencia en la vida del pyecto

SeaX el numero de periodos durante los cuales el proyeatestado operando
hasta el primer instante de ocurrencia de un evéetminal”.

2 El desarrollo de este item tiene como base el iestedlizado por Arthur Andersen
(2000), acerca de las metodologias de valoraci@oaingencias.



Dada una probabilidad por periogode que se presente un evento de tal
tipo, la distribucién geométrica calcula la probiaasid de que el evento ocurra
en el periode, mediante la siguiente expresion:

Prob{X = i}= p(l-pj~\i > 1, EC. 1

La expresion de la EC. 1 refleja, para un valow fiei, que el evento no ha
ocurrido durante los\ primeros periodos, y ocurre en el periodo

SeaP. el pago contingente que se efectuaria en el peridtkie pago contingente
puede ser una variable aleatoria. En algunos cBis@uede ser el valor de la
inversion acumulada hasta el periodoEn otros, puede ser el valor de los
ingresos esperados desde el periddasta la finalizacion del contrato.

El valor de la contingenci@/e) se puede expresar analiticamente como:

EC. 2

Ve = E{Z v Pip (1- p)“'“}

i=1 (1+ I—)(i-l)

DondeE es el valor esperado de la expresion entre paiéntkess el nimero de
periodos del proyecto durante los cuales la coetioi@ tiene vigencia, y r es la tasa
de descuento (tasa que se usa para descontar @s tad contingencias
modeladas en este documento). Mientras no se digaomtrario, la tasa de
descuento r esta expresada en términos reales.

Esta expresion puede simplificarse cuando la prididad por periodo y el valor
de la contingencia son independientes y cuandalar\de la contingencia no
dependa del periodoifPP), en cuyo caso la expresién que se debe usar es

. (1= p)tY EC.3

Vc=Px px Zizl )

En el caso de eventos extremos (de baja frecuetales como terremotos o
inundaciones, la probabilidad de ocurrencia puestémarse utilizando datos
historicos, por medio de la distribucion beta. Lstribucion beta modela una
variable que toma valores entre O y 1. Puede cooapse que la probabilidaul
mencionada cumple la relacipr= Beta(a,b), dondea=r + 1, yb=n-r + 1,
donde n es el numero de periodos registradoslynimero de periodos en los
gue un evento extremo ha sucedido.

5.2  Contingencias con distribucién de probabilidad porfase
En este caso no se calculan los valores de lagngentias por periodo, sino para

una fase completa del proyecto (disefio, constroc@peracion). Un ejemplo de
este tipo de modelaje es el sobrecosto ex postseptado en la cantidad de obra



adicional (la estrictamente necesaria para curoplrel objeto de la concesion y
valorada a costos unitarios predefinidos) con retspal disefio, siempre y cuando
este disefio haya corrido por cuenta de la entidattatante.

A manera de ilustracion, se plantea una metodolagiacalculo que podria
aplicarse cuando se haya efectuado una compilacdiscriminacion razonable
de informacion de costos. Asumiendo que el porgenda sobrecostos en la
fase de construccion puede tomar cualquier valositipo, pero que la

probabilidad asociada decrece con el tamafio deksosto, la distribucion de
probabilidad mas sencilla que refleja esta supasieis la exponencial. Sea x el
porcentaje de sobrecosto ex post correspondielsteantidad de obra adicional
con respecto al disefio contratado.

La distribucion exponencial asociada a los sobtesagquiere especificar solo un
parametro (X):

f(x)=2e™™ x>0 Ecs

Donde el parametro (1A ) es tanto la media como la desviacion estandda de
distribucion. El ajuste de la distribucion a losadaexistentes se puede realizar de la

siguiente forma: si se definé < 1 como el porcentaje de proyectos del mismo
tipo que el analizado que tiene costos adicioretgsost hasta un porcentaje igual

apg,el parémetroA se puede hallar mediante la siguiente relacion:

f 1 1
_[/le'“dx=a,donde > A =—In( ) EC.5
) Jé 1-a

Esta forma de estimar el Unico parametro de lailistion utiliza informacion
observable (cuando existe) de los sobrecostos,nadde como distribucion
acumulativa empirica de los mismos. Por ejemplari@hallarse que el sector
de carreteras construidas bajo el esquema de degeeeracion, la mitad de los
proyectos observados exhibieran sobrecostos hasta 80%. Esto significa que, si
los sobrecostos se distribuyeran en forma expoakmtiparametrar seria igual a
0.5, y el parametrg? seria igual a 0.3.

El valor esperado del sobrecosié sera la multigli@a de la media de la

distribucién ajustada por el costo presupuestadadéeir, 1 /A, multiplicado
por el costo ex ante):

VC — C_ EC.6a
A



Es posible que algunas estructuras de incentivosdgu arrojar una
distribucion de probabilidad de porcentaje de sobses que no sea
monotonamente decreciente con la magnitud del sobte (al estilo de la
distribucion lognormal, beta, etc.). En este cagopuede ajustar la distribucion
empirica con ayuda de un paquete estadistico ddasmon.

Los retrasos imputables a la entidad publica soo tpo de contingencia por
fase que también pueden modelarse con ayuda deauizdle exponencial con
media 1 / A. El valor esperado del costo ocasionado por elagetes el
consignado en la EC. 6.b. donde, I(t) son los isgseque se esperaban recibir
durante el periodo de retraso. En caso de que ésgpssos pactados para
liquidacion crezcan a una tagg, el valor de la contingencia es el consignado en la
EC. 6.c.

1
A

I(t)e_”dt Z'[I(t)e_(“r)tdt EC.6b
0

S
1
Ml

| (O)1-e @)
r+A-a

Ve =E| [1(0)e " dt EC.6c

5.3 Contingencias que pueden ocurrir en mas de un perdo, activadas por
umbrales definidos sobre variables propias del negm.

La Figura 10 muestra una posible realizacion ddarigeesos por trafico | en una
concesion vial, y un nivel de ingresos garantizddgsor periodo. Usualmente, la
garantia toma la siguiente forma: cada vez Quea inferior alg, la entidad
publica contratante paga al contratista la sligah Esto es, el contratista es el
duefio de una opcién de venta de sus déficits apecto al nivel garantizado. En
el peor de los casos para la entidad contratartesoecesionario recibdg
ingresos por periodo y se queda con los "excederiesla grafica, la entidad
publica contratante paga las diferencias entrével iy y la realizacion de | durante
los periodos [TO,T1]y [T2,T3].



Cuando se esta en presencia de variables que cesgemencialmente en el
tiempo, su modelaje como movimiento browniano gedoe facilita los

célculos de contingencias. Suponiendo que cualqbes de infraestructura se
disefia y licita para que su saturacién o congedimnran - si es del caso - al
final de los periodos de concesion, el factor decdento atenda el crecimiento
final y la aproximacion a variables como trafict;.ees razonable. Un proceso
gue sigue un movimiento browniano geométrico cosatale crecimiento

constante a y varianzao “dt en el intervalodi puede escribirse de la siguiente

forma:
? = qdt + odz EC.7

Dondedz = ¢sqrt(dt) y £ es una variable normal estandar. Puede demostraese

la EC. 7 es equivalente a la siguiente expresidas(oonveniente para efectuar
simulaciones):

P exp(,udt +oe/dt ) EC.8

0_2

donde =q—-——
H 2

El valor de la contingencia es igual al valor prgésade la suma de los pagos que
se puedan efectuar en cada periodo del proyectcala periodo, a su vez, los
pagos tienen una distribucion de probabilidad, pmrque los pagos van
ponderados por su respectiva probabilidad de occiae

Vc=E g max[(:lﬂ_r )Ii (i),O] EC.9



El valor de la contingencia puede estimarse comayle simulacion Montecarlo.
Para ello se generan realizaciones del procestaaguacion recursiva anterior, de
forma que el valor deen el periodo i dependa del valor en el perioderant de
los pardmetros de tendencia y volatilidad, y deqctes normales estandar
independientes.

Este método es adaptable a cualquier proyecto daxistan garantias
sobre el comportamiento de la demanda (aeropuetédscomunicaciones,
etc.). El método se puede sofisticar si se seplsmprocesos de cantidades y
tarifas, modelando el trafico o el consumo como im@énto browniano
geométrico, y las tarifas como procesos que sufiggrvenciones regulatorias
especificas.

El ingreso reflejard en este caso la combinaciorda tipos de riesgo, el de
fluctuaciones de la demanda y el inducido por casbie politica tarifaria.

5.4  Contingencias que pueden ocurrir en mas de un perdo, activadas por
umbrales definidos sobre variables exdgenas al pregto.

Dos variables exdgenas a los proyectos de infradata son la tasa de inflaciéon y
la tasa de cambio. Para estos casos puede usasnfimues de modelaje de
los procesos: uno basado en la estimacion de foretagidas, que reflejan una
teoria de formacion de los valores de los procgsosejemplo, paridad de poder
de compra o enfoque de portafolio en el caso dmsa de cambio, enfoque
monetario o enfoque de portafolio de la tasa dadndn) o un enfoque sin teoria
usando series de tiempo.

Los procesos de tasa de inflacion y tasa de capiolen activar contingencias
cuando los ajustes tarifarios ligados a los costopesos o0 en dolares se indexan
por decision regulatoria a velocidades inferiorelasade las realizaciones. Para
valorar ese tipo de contingencia, se simula en gritérmino el proceso de
inflacion. Seax. e valor que toma la tasa de inflacion en el periodoas tarifas
indexadas se comportan de acuerdo con la siguéxpiesion:

Ti = (]_+ X )Ti—l EC.10

Es posible modelar el proceso de ingresos como aximiento browniano
geométrico. En esta seccion se amplia la posildildi&amodelaje, haciendo que el
trafico sea una funcion del PIB. Para identificas Iparametros de la relacion
funcional, la especificacion mas sencilla conséstecorrer una regresion loglineal
entre PIB y traficoQ):

INQ=k+minPIB+¢& =+



Una vez estimados los coeficientey m, se generan realizaciones del trafico en
funcioén de las realizaciones del PIB, segun laesipn:

— ~K m
E[Q]=€PIB" e
DondeE es el operador valor esperado.
Sobre el conjunto de casos en los cuales el trédi@ioes superior al garantizado, el

valor de una garantia que protege al concesiomniimtervenciones regulatorias
sobre la indexacion con respecto a la tasa decidfisseria:

VezE ZN: Q Xmin[Ti ,Ti_lxa] EC.13
i=1 (1+r +)(i)i

Dondea es la maxima indexacion que el regulador dejasampantre dos afos
consecutivos.

Cuando la indexacion por inflacion es estocastacgarantia de ingreso minimo
de la EC.9 queda convertida en la siguiente exgmesi

_ & Tma Qg - 0|
Vc=E .2:1: Wersx) |

DondeQg; es el trafico garantizado en el periado

Hay que recordar que las correlaciones entre iidilacy PIB deben ser
incorporadas en la simulacion Montecarlo.

Otra variable exdgena de importancia en alguno®rescde infraestructura es el
precio de los bienes o0 servicios de la concesidgmndo este se forma en
mercados competitivos (necesario de modelar paabu@vlas contingencias de
proyectos del sector eléctrico). Es practico usadefos anualizados del precio
de Bolsa, pues de esta forma se reduce el esfperzamodelar la estacionalidad
de la hidrologia y su impacto en el precio. Pata ek suficiente tomar el
histograma historico de precios, ajustarle la mejstribucion de probabilidad
de acuerdo a algun test apropiado (Chi cuadradagenerar realizaciones con
ayuda de simulaciéon Montecarlo. Este método anadtizasume que las
correlaciones multianuales son muy bajas (supasitiérte, dado la presencia de
fendbmenos climéaticos como El Nifio). Adicionalmes&puede modelar el factor
de despacho de la planta como una variable nommat@da, con media igual al
factor histérico en bolsa (en caso de proyectostenxies) o de disefio (en caso de



6.

proyectos nuevos), y el porcentaje despachado vedegue la planta entra en
operacion como una variable uniforme entre [0,1].

Los ingresos en cada instante son iguales al ptodde tres factores: (i) los
precios, (ii) el factor de despacho, (ii) la cdatl despachada. El valor de la
contingencia en cada instanteneax [Ig - 1, 0], dondelg es el ingreso garantizado,
e | el ingreso obtenido. La expresion del valor de t¢astingencias de esta
naturaleza puede calcularse con ayuda de la EC.9

Estas son las herramientas basicas de modelajéosawedn, cuyo uso requiere
criterio y adaptaciones en cada caso.

En sintesis, los riesgos se pueden clasificar yetaodle la siguiente manera:

- Los riesgos de cambio regulatorio tgrminacion anticipada se

modelan como contingencias de ocurrencia unica.

Los riesgos de sobrecostos y retrasos de construsei modelan como una
contingencia con una unica distribucion para t@létke. La naturaleza de
la distribucion depende del sector, proyecto egjgeciy estructura
contractual. La activacion se presenta cuando @mos resultantes son
superiores a los establecidos en el contrato.

El riesgo de ingresos por trafico se modela conwagleccion de opciones
de venta del déficit de ingresos, una por cadaogerique es activada por
los valores observados del trafico. La contingarse activa cuando
los ingresos reales son inferiores a los estip@admo garantizados
para cada afio en que esta vigente la garantia.

Los riesgos de tasa de inflacion y tasa de cambiansdelan como

contingencias que pueden ocurrir, como en el caderi@r, en mas de
un periodo. Se activan cuando el Estado adoptgahtca discrecional

sobre las indexaciones pactadas en las formulagartas, y esta

intervencién puede adquirir diversas modalidades.eBte trabajo, se ha
tomado como ejemplo para propoésitos ilustrativos, umbral de

indexacion del 20% para la fluctuacion de la tasanélacion.

Criterios de Seleccion

Para elegir un método de valoracion adecuado atlaaleza de las garantias publicas
en proyectos de infraestructura, se considera cuau&e tener en cuenta los
siguientes criterios:



Versatilidad. Las contingencias presentes en proyectos de infraxgra pueden
tener una estructura mas compleja de las opciomegles que dieron origen a
soluciones analiticas cerradas de valoracion eédada de los setenta. La deduccion
de la férmula de Black-Scholes requiere la faddadl de formar portafolios
replicantes de los pagos de la opcion, ejercicioyn@ Unica ocasion del derecho de
opcion en el instante de maduracién, y una estracéspecifica para el proceso
estocastico que define los pagos -movimiento brammigeomeétrico.

En el caso de las garantias de proyectos de itfuiaesga se presentan cuatro
circunstancias que limitan el rango de aplicacién fdrmulas de valoracion
propias de las opciones simples. En primer ludatipe de proceso estocastico de
algunas variables que activan contingencias (comotalsa de inflacion, por
ejemplo), puede no corresponder al caso clasico ndevimiento browniano
geométrico. En segundo lugar, el ejercicio de aguwontingencias en un periodo no
excluye su ejercicio en cualquier otro periodo enst, como por ejemplo en el caso
de las contingencias de ingresos minimos. Estoi¢gapgjue se esta en presencia de
una coleccion de contingencias individuales pofqukr.

En tercer lugar, la técnica de valoracion con golitzs replicantes por el
concesionario es imposible de aplicar cuando el@asubyacente no es transado, caso
en el cual deben usarse las distribuciones de piabed y tasas de descuento
ajustadas por riesgo. Finalmente, ciertas conticigenpueden usar parametros de
activacion que son "dependientes de la trayectopata las que no existe solucion
analitica. En consecuencia, se requiere de unaiméenta de calculo que pueda
incorporar circunstancias tan variadas como lascmeadas, con un esfuerzo
razonable de formulacion del problema.

Simplicidad. Si bien la valoracion de algunas contingencias pwddctuarse con el

uso de técnicas complejas, como la integracion nomée ecuaciones diferenciales
parciales, la herramienta de valoracion debe séaakuso. En tales condiciones, el
personal técnico responsable de la valoracion tiefer un entendimiento claro de
la estructura de riesgos de cada proyecto y derégtas que activan las

contingencias.

Informacién Generada. Los métodos sofisticados de valoracién se concernael
célculo del valor de opcioén, que corresponde addimde la funcion de densidad
de pagos esperados en el gjercicio de la contiregeDado el grado de aversion al
riesgo por parte de las entidades publicas, essadoedisponer de medidas de
dispersion alrededor del valor medio de la contimug®, que permitan determinar
el monto del aporte al fondo de contingencias. Bnsecuencia, el método de
céalculo deberia proveer informacion tanto del vatmdio como de la volatilidad y
otras caracteristicas de los pagos esperados.
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Descripcion de la metodologia de Valoracion

7.1  Simulacién Montecarlo

La simulacion Montecarlo es un experimento de nreestuyo propdésito es
estimar la distribucion de unariable resultado que depende de muchas variables
probabilisticas insumo. El término "simulacion Montecarlo" fue utilizado
inicialmente para el desarrollo de la bomba atéromao un nombre cédigo para
las simulaciones de computadora de la fisiébn nucl8a acufié debido a su
similaridad con el muestreo aleatorio en juegosada como la ruleta en los
famosos casinos de Montecarlo. La simulacion Marlec consiste en el
muestreo repetido de distribuciones de probabilidadas variables de insumo
para obtener la distribucion de una variable rasiolligada funcionalmente a las
variables de entrada.

El proceso de simulacion consta de cinco pasos:

1. Desarrollo de un modelaonceptual del sistema o problema bajo
estudio. Implica determinar las variables insumodgfinir el
producto. EI modelo debe ser lo mas simple postbéentrarse en
los factores criticos que afectan los resultados.

2. Construccion del modelo de simulacidnincluye desarrollar
férmulas o ecuaciones, recolectar datos, deternb@sadistribuciones
de probabilidad de variables inciertas y constuuir formato para
registrar los resultados.

3. Verificar y validar el modelo.Lo primero implica asegurar que el
modelo esta libre de errores logicos. Validarlongiga asegurar que el
modelo es una buena representacion de la realiiid. implica
asegurar gue todos los datos (inputs) y distribnesode probabilidad
son verdaderamente representativos del sistemaegastad modelando;
y comparar los resultados (outputs) del modelolosrdatos historicos
del sistema real cuando se usan los mismos inputs.

4. Disefar experimentos utilizando el model&ste paso implica
determinar losvalores de las variables controlables a estudi@so
preguntas a ser respondidas.

5. Realizar los experimentos y analizar los resultad&e corren las
simulaciones para obtener la informacion requerida.



7.2 Etapas del Proceso de Simulacion

El proceso para realizar una simulacion Montecaréaliante una hoja de céalculo
requiere las siguientes etapas:

1. Desarrollar el modelo que relaciona las variabkegntrada y salida.

2.  Generar resultados aleatorios para cada varialoleapilistica de entrada,
de acuerdo con su distribucién de probabilidadaglizar los resultados a las
formulas apropiadas (los paque@&isk y Crystal Ball son apropiados para
tal propésito, aunque pueden existir otros paquefesmaticos que pueden
ser utilizados).

3.  Repetir el segundo paso un numero suficiente desvg@ara crear una
distribucion de resultados de las variables delzali

4. Computar estadisticas resumen y recoger los ratadtaen una
distribucion de frecuencias o histograma para alisis.

La simulacion Montecarlo posee grandes ventajastipes sobre los otros
modelos. En primer lugar, tiene alta flexibilidagues permite representar
contingencias complejas que no son reducibles aeloggara los que no existe
una solucidn analitica. En segundo lugar, ademasudetificar las contingencias
(como un valor esperado), el método arroja com@magducto una distribucion
de probabilidad de la contingencia, con las cooedgntes, medidas de
dispersion. Como se discuti0 previamente, este resnsumo necesario para
definir las politicas y cuantificar los aportesra"&tondo de Contingencias".

El método Montecarlo traslada todo el esfuerzo dkuwo al computador
(mediante iteracion de realizaciones de los pracessiocasticos), dejando al
modelador la tarea de «explicar» las variablessyfdamulas de pagos. Con un
generador de nuameros aleatorios es posible produo@ coleccién de
realizaciones de los pagos y luego tomar el promadimético sobre el conjunto
de las muestras aleatorias obtenidas, y/o construltistograma con la coleccion
de pagos contingentes calculados. Este histograanana aproximacion a la
distribucion de probabilidad tedrica de los pagostingentes, cuya calidad de
ajuste aumenta con el numero de realizaciones usfdas en el proceso de
simulacion.

La simulacion Montecarlo requiere identificar losar@metros de las
distribuciones de probabilidad de las variablesedé&rada. A menos que se
actualicen peridédicamente los datos histéricos,meldelo supone que la
volatilidad futura de la variable permanece constaisto en muchos casos,
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requerira de ajustes subjetivos. Un ejemplo de estla flotacion de la tasa de
cambio. Hasta hace un tiempo, la tasa de cambitalsgibo mantenida dentro
de una banda mediante intervencion, pero ahora g&éda a las fuerzas del
mercado. En este caso, la volatilidad historicaesta variable no es util como un
predictor de su varianza futura.

En el modelaje de contingencias hay que tener emtaula interaccion entre

riesgos ya que la activacion de una contingencthipafectar la probabilidad de

que otra se presente. Esta interaccion puede levasultados que pueden tomar
por sorpresa a la entidad publica que esta cubwiémdontingencia, la cual debe

efectuar los andlisis de correlacion necesarioa patimar el nivel de riesgo real

al que esta expuesta en cada momento.

7.3 Crystal Ball como instrumento para desarrollar Simuaciones
Montecarlo

Crystal Ball, paquete de software desarrollado Pecisioneering, Inc., es una
herramienta que sirve para desarrollar simulaciodesMontecarlo y hacer
andlisis de riesgo. Es un programa para efectugrepciones y andlisis de riesgo
para usuarios de hojas de calcubonstruido en ambiente Windows, es una
herramienta valiosa para cuantificar riesgo y tomecisiones criticas. Aunque
para el presente manual se detalla lo concerngeriieystal Ball, vale resaltar que
esta no es la Unica herramienta informéatica utikstos fines.

Durante la simulacion, el Crystal Ball crea un postico usando

distribuciones de frecuencia. Cuando una simulagénesta ejecutando, usted
tiene la libertad para detenerla, para reajustarlpara continuar en cualquier
momento. Usted puede manipular cada celda de pticodsmdependientemente,
dejandola visible ocultdndola segun lo requerido.

Una vez se haya corrido las simulaciones y se datehprograma, se debe crear
unos reportes donde aparecen los valores del piioadgue Crystal Ball ha
generado.

Ademas, se obtiene una distribucién de frecuentdapyobabilidad de ocurrencia.
Para ver algunos de los reportes que se presemano cesultado de una
simulacion, véase la siguiente ilustracion:

Area de Riesgo

Una vez obtenidos los valores contingentes resultigdla simulacion de Montecarlo

y con la ayuda del Cristal Ball, seguidamente, deeedo con lo establecido en el
Decreto 423 de 2001 en su articulo 45, "La Direndizeneral de Crédito Publico
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, detera cuales de los riesgos
certificados por la dependencia de planeacion otsfae deben ser atendidos con los
recursos del Fondo de ContingendZentractuales de las Entidades Estatales, para lo



cual establece, un &rea de riesgos a partir devdoables que se toman como
coordenadas para su determinacion. Las variabiesdas son:

- El Valor del pago como porcentaje del proyecto; v,
- La probabilidad de Ocurrencia de la contingencia."

De acuerdo con lo anterior, con el animo de ubloarriesgos de la Concesion
pertinente, se detalla el valor presente de lastdgede riesgo del proyecto, el valor
del proyecto y la participacién agregada de lastésede riesgo, como porcentaje del
valor total del proyecto.

Es conveniente mencionar que las fuentes de ridsbgproyecto se estiman con
una probabilidad de ocurrencia que para la magerias casos corresponde a un 95%,
la cual es catalogada como de alta cobertura, gerém@ con las mejores practicas
internacionales sobre implementacion del VaR (Vatugisk).

Con la informacion requerida, se puede determimapdrticipacion total de las
fuentes de riesgo sobre el valor total del proygale esa manera observar si el valor
obtenido (%) se encuentra en el area de riesgnidtefpor la Direccibn General de
Crédito Publico para este tipo de proyectos y degos, que para el caso se ha
considerado un limite inferior del 0,5% y un linstgperior del 10%, como se puede
observar en la Figura 27.

Figura 10. AREA DE RIESGO
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9. Plan de Aportes

Los resultados obtenidos con el modelo de valomagiocon la simulacion de
Montecarlo, permiten determinar para cada uno depkriodos un perfil sobre los
posibles montos contingentes en los que tendrizwoencia la entidad estatal
correspondiente. Con la figura 28 se ilustra lo po@ria ser el mencionado perfil de
riesgo:

Figura 11. PERFIL DE RIESGO — VALOR CONTINGENTE

10000 078
9000 —
8000 —
7000 —
5000 5652 B
5000 —

3888 2465 3087 |

2000 —

1000 706 -

Como puede observarse en la ilustracion, es fréeugoe los resultados de la
simulacion correspondan a montos contingentes queamcentran en algunos
periodos o a montos de mayor valor que se ubicaia has afios finales.

Sobre este particular y de acuerdo con los lineatmsede politica, se considera
pertinente "ajustar ese perfil", en orden a no descer que Montos contingentes
extremadamente altos en algunos periodos puedencsgvenientes en la medida
en que la entidad estatal tendria que hacer un gstrerzo para cumplir con ese
aporte en el momento de efectuar el pago y, coestamente, periodos en que los
valores sean demasiado bajos o inexistentes, podda aprovechados para hacer
"aportes minimos" que vayan aprovisionando losnssique pudiesen requerirse en
los momentos de mayor urgencia de liquidez.

Complementariamente, en la definicion del plan g®rées, debe tenerse en cuenta
gue criterios como los de cobertura al 95% en qaetéodo de aforo, tienen dos
limitaciones practicas: En primer lugar, tiendesaore — provisionar, hecho que
podria no ser factible en situaciones de estreghestipuestal e ignora el hecho de que
las simulaciones Montecarlo traen consigo un ederdesplazamiento temporal de
eventos que no se manifiestan de inmediato. Ens talecunstancias, como
consecuencia aquellos periodos de aforo de rigggreate cero contienen también
la posibilidad de que se presenten pagos causadaoptingencias.



De acuerdo con lo expuesto, determinada la serigattres en riesgo esperado
(con la simulacion de Montecarlo) y teniendo enntados valores maximos, total y

por periodo de la distribucion, con base en elqgipio de gradualidad, se toma

aquellos periodos en los cuales el perfil de rigggsente valores relativamente altos
y se genera un pago por adelantado "delta" pomesteo desde los periodos iniciales,
de tal manera que cuando se llegue al periodo gemvalor contingente, se tenga
en el Fondo aprovisionada gran parte o la totald&ath suma requerida.



