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PRESENTACION

En Colombia, los pasivos contingentes se han analizado y descrito denfro del Marco
Fiscal de Mediano Plazo desde el afio 2004. El primer informe anual sobre el tema se
publicé en 2011, bajo el titulo: Obligaciones Contingentes: la Experiencia Colombiana.
Este documento se convirtié en un novedoso instrumento de informacién en formo a la
fransparencia y a la responsabilidad fiscal. la gran acogida nacional e infernacional de
esta publicacién motivé la preparacion de un segundo informe.

Estas publicaciones, al igual que los Informes Trimestrales de Obligaciones Confingentes,
disponibles en www.irc.gov.co, ubican a Colombia denfro de los paises lideres en la
gestién de pasivos contingentes v en la divulgacion de temas relativos al buen manejo
de las finanzas publicas.

Este segundo informe confempla la dindmica de las obligaciones contingentes y con un
enfoque primordialmente tcnico, incluye las estimaciones de nuevos pasivos contingen-
fes v las mefodologias de valoracién vigentes, incluyendo algunas herramientas espect-
ficas. Asi, en primer lugar, el documento ofrece una descripcidn, andlisis y estimacion
de cada una de las obligaciones contingentes. En segundo lugar, muestra uno de los
mecanismos de gestién de los pasivos contingentes que confribuye a mitigar la volatili-
dad fiscal. Y por tltimo, el apéndice, proporciona los diferentes métodos de valoracién
de las obligaciones contingentes.

la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional conté con la valiosa colo-
boracién de la Subdirecciéon de Riesgo en la elaboraciéon de esta publicacion. Agro-
decemos el constante compromiso de esfa Subdireccion y su esfuerzo en el disefio,
implementacién y actualizacion de las politicas orientadas a mejorar el manejo de las
obligaciones contingentes en Colombia.

Esperamos que esfe segundo informe anual sobre pasivos contingentes sea un aporte
relevante para el andlisis de la situacién fiscal del pals y se convierta en un documento
de gran valor dentro de la reflexién prospectiva sobre nuesfra economia publica.

Maria Fernanda Suérez Londofio
Directora General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional

Obligaciones Contingentes: Metodologias del caso colombiano | 7 |
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INTRODUCCION

A partir de la ley 448 de 1998 se reglamenté la gesfién y manejo de los pasivos con-
fingenfes dado el impacto; implicito y explicito, que dichas obligaciones pueden tener
sobre las finanzas publicas del Estado. Por lo tanfo, el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, a través de la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, disefia
politicas para identificar, valorar y mitigar este tipo de obligaciones.

la contabilidad fiscal tradicional de la deuda piblica, aceptada infernacionalmente,
contempla los pasivos contingentes desde hace muy poco tiempo!. En Colombia, des-
de el afio 2004, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico, de manera oficial y
fransparente, comenzo a relacionar en el Marco Fiscal de Mediano Plazo los pasivos
contingentes que podrian afectar la esfabilidad financiera del pas.

Fn linea con esto, se identifica que las obligaciones contingentes de mayor importancia
se generan a partir de: desastres naturales; garantias oforgodas para la consfruccién
de infraestructura con participacion privada; garantias concedidas en operaciones de
crédito publico; procesos judiciales contra el Estado, v los capitales exigibles por los or
ganismos multilaterales. Debido a que los eventos que ocasionan la exigibilidad de estas
obligaciones son maltiples, las mefodologias de cuantificacion utilizadas son complejas.

El presente informe conceptualiza la identificacién, valoracién y mitigacion de las obli-
gaciones contingentes. Inicialmente, define este fipo de pasivos y describe el desarrollo
normativo e institucional del pais durante los Ultimos afics. En seguida, andliza y valo-
ra cada uno de los pasivos contingentes identificados hasta la fecha. Posteriormente,
describe el Fondo de Contingencias de las Entidades Esfatales como mecanismo de
mitigacion de volatilidad fiscal. Por tltimo, presenta los aspectos mas importantes de las
metodologias de valoracién que se utilizan en Colombia.

Manual on Fiscal Transparency (2007), International Monetary Fund.

8 | Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico
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MARCO CONCEPTUAL

la literatura convencional de contabilidad fiscal establece una disfincién entre pasivos
fradicionales y pasivos confingentes. En los pasivos fradicionales, el monto v el plazo
de las obligaciones que se contraen se conocen de antemano. Por su parte los pasivos
contingentes, fanto el monfo como el plazo de la obligacién dependen de la ocurrencia
de evenfos futuros e incierfos?. Los pasivos contingentes pueden ser exigibles, segin la
ocurrencia de ciertos riesgos, cuando las variables subyacentes tomen determinados
valores o se encuentren en rangos especificos.

Asimismo, las contingencias pueden originarse en factores endégenos o exégenos res-
pecto a quien responda por ellas. Por ejemplo, un desasfre natural es un factor exégeno
al Estado, mientras que un cambio en la tasa impositiva es enddgeno.

De igual manera, los pasivos contingentes pueden ser implicitos o explicitos. Los pasivos
contingentes implicitos son aquellos asociodos a las expectativas del piblico sobre la
infervencién del Estado en diferentes situaciones sociales adversas de gran impacto.
Por ejemplo, el rescate del sistema financiero, aunque el gobiemo no haya otorgado
garantias formales al sector; o la ayuda humanitaria y la reconstruccion de infraestructura
después de desasfres naturales, aun en ausencia de obligaciones legales o formales que
compelan a la Nacion.

Los pasivos contingentes explicitos son obligaciones derivadas de instrumentos vinculan-
fes de tipo legal o contractual. Por ejemplo, el oforgamiento de garantias en operacio-
nes de crédito publico a diversas entidades territoriales; o las garantias de demanda o
de ingreso en confratos de concesiones, segun las cuales el Gobiemo le garantiza al
confrafista un nivel minimo de ingreso por tréfico vehicular o un determinado ingreso de
recursos a la concesién por ofros rubros.

las mediciones de deuda convencionales no contemplan algunas obligaciones que la
Nacion deberd honrar a futuro. Esto se debe a que la naturaleza contingente y no ex-
plicita de estas obligaciones dificulta tenerlas en cuenta en las estimaciones del pasivo

Cebotari Aliona, Contingent Liabilities: Issues and Practice, International Monetary Fund.

Obligaciones Contingentes: Metodologias del caso colombiano | 9 |



explicito del sector piblico. En este sentido, la incerfidumbre en cuanto al monto y al plo-
zo de esfas obligaciones es el principal obstéculo que enfrentan los sistemas contables v
las normas internacionales de contabilidad fiscal para incluirlas y cuantificarlas. As, los
andlisis fiscales por lo general contemplan los pasivos tradicionales como la deuda, las
cuentas por pagar y el pasivo pensional, pero dejan de lado la posible materializacion
de pasivos contingentes, ya sea por su dificil valoracion, o porque sus posibles efectos
fiscales sélo serdn evidentes en el momento en que se materialicen las confingencias.

Por lo anterior la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional ha asumido
grandes refos en cuanto al desarrollo de metodologios para valorar los diferentes riesgos
generadores de pasivos contingentes. Esta es una labor muy compleja si se considera
que es necesario desarrollar modelos que esfimen: las probabilidades de que ocurran
as contingencias; los niveles de exposicion frente a estas; el momento en el cual fendrian
| fing | les de exp frent fas; el f | cual fend
ugar; los plazos para el cumplimiento de las obligaciones; la cuantiticacion del impacto
lugar; los pl para el cumplimiento de las oblig | fif del impact
fiscal; el disefio de los mecanismos de retencion y fransferencia de riesgo; v la adecuar-
cién de la politica de riesgo contractual del Estado en la contratacién pablica, entre ofros.

Es importante que el pais esté al tanto de los riesgos que enfrenta en esta materia. As,
valorar los pasivos contingentes de la Nacion es un avance importante en el andlisis
fiscal de mediano plazo. En Colombia se han desarrollado instrumentos para esfimar los
riesgos fiscales relacionados con: las garantios oforgadas a proyectos de infraestructura
con participacién publica y privada; las garantias concedidas para el endeudamiento
de las entidades estatales; los procesos judiciales entablados contra la Nacion, v el
capifal exigible por parte de diversos organismos multilaterales de los cuales el pafs es
miembro. Asimismo, se han contratado diferentes estudios para la valoracién del impac-
fo fiscal de eventuales desastres naturales.

Por consiguiente, en los Glimos afios, se han ido modificando los esquemas de contra-
facién, de aprobacion de deuda de las entidades estatales y de defensa del Estado.
objetivo ha sido generar modelos mds esfrictos que fransfieran el riesgo a quien esfé en
mayor capacidad para gestionarlo, o lo atenten, si éste no fuere transferible.

10 | Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Desarrollo normativo

e institucional de las
obligaciones contingentes
en Colombia

I Lo Constitucion Poliica de 1991 trajo consigo la apertura de la economia colombiana
al comercio exterior. Sin embargo, varios secfores de la infraestructura nacional estaban
rezagados respecio a ofros paises de la regién. En esfe contexto, el Gobiermno Nacional
esfimulé la participacion del capital privado, proveniente del flujo de capitales exter
nos, en seclores que anteriormente administraba exclusivamente la Nacion. Entre ellos
estaban la infraestructura vidl, los puertos y aeropuertos, la generacion y fransmisién de
energia, y las telecomunicaciones.

Para propiciar la inversién privada en sectores especificos y vincular sus capitales a la
ejecucion de diversos proyectos, el Gobiemno generd mecanismos de incentivo fales
como las concesiones. A fravés de estas, el sector privado inici¢ su participacion en
proyectos de consfruccidn, operacion y mantenimiento de infraestructura.

Como un esfimulo adicional y para facilitar el financiamiento de estos proyectos, el Esto-
do oforgd diferentes coberturas de riesgo al sector privado. Entre ellas se destacan las
relacionadas con la demanda del bien o servicio. Asf, en las concesiones, el Gobierno
dej6 de desempefiar el papel de financista para asumir el de garante de ciertos riesgos.

Obligaciones Contingentes: Metodologias del caso colombiano | 11 |



| Desarrollo normativo e institucional de las obligaciones contingentes en Colombia |

Las mencionadas garantias de demanda son de naturaleza anticiclica. Esto quiere decir
que la probabilidad de que ocurra el evento detonante se reduce en la medida en que
la economia crece y se incrementa en épocas de recesidn. No obstante, como las go-
rantias explicitas de las concesiones no fueron contabilizadas en las finanzas poblicas,
pues no existian normas para su identificacion, valoracion vy registro, posteriormente
afectaron la situacién fiscal del pafs.

En efecto, durante la crisis de fines de los noventa, se hizo evidente que la manera en
que se habian estructurado los procesos de concesidn en el pasado implicaba grandes
inconvenientes de tipo fiscal y presupuestal para el Gobierno. Cuando los concesiona-
rios comenzaron a exigir sus garantias por demanda, el Gobiemno no tenia la suficiente
liquidez o espacio presupuestal para atender el pago de dichas obligaciones. Por con-
siguiente, fuvo que recurrir a operaciones de endeudamiento y/o comprometer vigencias
futuras.

Asimismo, las entidades ferritoriales, quienes también enfrentaban rezagos en infraestruc-
furay presfacion de servicios asociados, encontraron en el mercado externo de capitales
una fuente allernativa de recursos para financiar sus planes de desarrollo. Fue asi como
el Gobierno Nacional oforgd varias garantias a diversas operaciones de crédito publico
de estas enfidades para apoyar sus iniciativas.

Frente a la alta incidencia de los pasivos contingentes en el Presupuesto Naciondl, el
Gobiemo inicio el estudio y seguimiento de este fipo de obligaciones. Asi, se origind
todo un proceso de reglamentacién para la identificacién, asignacion, valoracion y
mifigacion de los pasivos confingentes.

En este contexto, se expidié la ley 448 de 1998 por medio de la cual se adoptaron
medidas para el manejo de las obligaciones contingentes de las entidades esfatales.
De acuerdo con esta ley, la Nacion v las entidades terriforiales o descentralizadas, de
cualquier orden, deben incluir, en sus presupuestos de servicio de deuda, apropiaciones
para cubrir las posibles pérdidas derivadas de las obligaciones contingentes a su car-
go. Asimismo, se establecio el Fondo de Contingencias de las Enfidades Estatales para
afender las obligaciones contingentes vy los riesgos de las enfidades estatales, segin
determine el Gobiemno, y para evitar la volatilidad fiscal.

la ley faculté a la Direccién General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico para aprobar las valoraciones que realicen las enfida-
des estatales. Ademds establecié que ésta seria responsable de hacer un seguimiento

12 | Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



periédico a los riesgos cubiertos por el Fondo de Contingencias y de deferminar el
incremento o disminucion de los Planes de Aportes al dicho Fondo.

Un arfio después de la emision de la ley 448 de 1998, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico recibio el resultodo de una consultoria para el desarrollo e implementa-
cion de lineamientos mefodoldgicos para la valoracién de los pasivos contingentes. Esta
consultoria dio origen al Decrefo 1849 de 1999 el cual reglamenté parcialmente la Ley
448; proporciond una primera definicion de obligacion contingente, que se limitaba a
garantias de pago; establecié el reglamento presupuestal y el procedimiento general
para realizar los desembolsos del Fondo de Contingencias; y creé una Asamblea de
Aporfantes en la cual las entidades aportantes fenian la potestad de elegir el Comité
Fiduciario.

Fl Decreto 1849 de 1999 fue derogado por el Decrefo 423 de 2001 que continda
vigente actualmente y que amplié la definicion de los pasivos contingentes. Segin este,
las obligaciones contingentes son aquellas en virtud de las cuales alguna de las Enti-
dades Estatales esfipula confractualmente, a favor de un contratista, el pago de una
suma de dinero, determinada o deferminable a partir de factores identificados por la
ocurrencia de un hecho futuro e incierfo. Asimismo, el Decrefo faculta a la Direccion
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico para que apruebe los Planes de Aportes® que las entidades estatales deberdan
realizar ol Fondo de Contingencias para cubrir las posibles erogaciones generadas por
las obligaciones contingentes a su cargo.

Asimismo, el Decreto 423 de 2001 establecit criferios de obligatoriedad; definio el
régimen de contingencias; elimind la Asamblea de Aportantes; v defermind que los re-
cursos del Fondo de Contingencias los administraria la fiduciaria la Previsora (Sociedad
de Economia Mixta de cardcter indirecto y del orden nacional, vinculada ol Ministerio

de Hacienda y Crédito Piblico).

El Decreto 423 implantd un procedimiento claro y defallado para el manejo de los
recursos a fravés del Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales. Este incluye
la obligacién de mantener los aportes ante la posible ocurrencia de obligaciones con-
fingentes; los criterios para efectuar transferencias de recursos dentro de las subcuentas;

3 El Plan de Aportes es un cronograma de los montos que deben transferir las entidades estatales some-
fidas al Fondo de Contingencias de las Enfidades Estatales con destino al cumplimiento de las obliga-
ciones contingentes.

Obligaciones Contingentes: Metodologias del caso colombiano | 13 |



| Desarrollo normativo e institucional de las obligaciones contingentes en Colombia |

y los aumentos o disminuciones de los Planes de Aportes, derivados del seguimiento
permanente a los riesgos v a los reembolsos de dichos aportes.

En ese mismo afio, el Consejo Nacional de Poliica Econdmica y Social (CONPES)
esfablecié los lineamientos de la Poliica de Manejo de Riesgo Contractual del Estado
mediante los documentos CONPES 3107 y 3133. Su propésito era que las enfidades
estatales realizaran una adecuada asignacién de los riesgos entre las partes, para forto-
lecer los procesos de vinculacién del capital privado al desarrollo de la infraestructura.

Posteriormente, en el aiio 2003, se expidit la ley 819 mediante la cual se determinaron
normas de presupuesto, responsabilidad y transparencia fiscal. Entre ellas, se establecié
el confenido minimo del Marco Fiscal de Mediano Plazo, documento que debe presen-
farse a las Comisiones Econémicas del Senado y de la Camara de Representantes para
su estudio y discusidn en el primer debate de la Lley Anual de Presupuesto. Acorde a la
legislacion el Marco Fiscal de Mediano Plazo debe incluir: el plan financiero; un pro-
grama macroecondmico plurianual; las mefas de superdvit primario; el nivel de deuda
publica y su sostenibilidad; un informe de resullados macroeconémicos v fiscales de la
vigencia fiscal anterior; una evaluacién de las principales actividades cuasifiscales del
sector publico; una esfimacion del costo fiscal de las exenciones, deducciones o des-
cuentos fributarios existentes; el cosfo fiscal de las leyes sancionadas en la vigencia fiscal
anterior, y una relacion de los pasivos contingentes que pudieran afectar la situacion
financiera de la Nacién. Estas disposiciones ubicaron a Colombia como ejemplo a nivel
regional, en materia de transparencia y divulgacion de la informacion.

En 2007 se expidié la Lley 1150 que reformd parcialmente el Estatuto General de Con-
frafacién de la Administracion Publica e infrodujo medidas para la eficiencia y la frans-
parencia en la contratacion con recursos del Estado. Esta Ley establecié la obligacion de
identificar, fipificar, asignar y esfimar, en los pliegos de condiciones o sus equivalentes,
los riesgos previsibles y plausibles durante la vigencia de todo contrato estatal.

En 2012 se expidié la ley 1508 que establece el régimen juridico de las Asociacio-
nes Piblico Privadas (APPs) v su Decreto reglamentario, el 1467 de 2012. Esta nueva

El Consejo Nacional de Politica Econémica y Social — CONPES — fue creado por la ley 19 de
1958. El CONPES es la méxima autoridad nacional de planeacion y se desempefia como organismo
asesor del Gobierno en todos los aspectos relacionados con el desarrollo econdmico vy social del
pais. En esta medida, coordina y orienta a los organismos encargados de la direccién econémica y
social del Gobiemo, a fravés del estudio y aprobacién de documentos sobre el desarrollo de politicas
generales que son presentados en sesion.
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normativa establece los requisitos que deben cumplir las entidades piblicas, del orden
nacional o territorial, v los originadores privados al momento de desarrollar un proyecto
bajo el marco de las APPs. Asimismo, establece la obligacién de valorar los pasivos
contingentes, de acuerdo con la ley 448 de 1998, para todos los proyectos que se
desarrollen bajo esta modalidad.

Por ofro lado, en el afio 2002, se expidit la ley 790 para desarrollar el programa de
renovacion de la administracion piblica. Esta ley fortalecié la Direccion de Defensa
Judicial de la Nacién, del anterior Ministerio del Inferior y de Jusficia, y le encomendé:
prevenir el dafio antijuridico; profesionalizar la defensa de los intereses liigiosos del
Estado; recuperar los dineros perdidos por conductas dolosas o gravemente culposas
de los funcionarios; coordinar, supervisar y confrolar las actividades de los apoderados
que defendieran al Estado, fodo ello a través de la implementacion y consolidacion de
un sistema integral de informacion. Estas disposiciones contribuyeron con el proceso de
gesfion de los pasivos contingentes derivados de demandas judiciales contra la Nacion.

En 2003, el CONPES emiti6 el Documento 3250 que establece lineas de accion para
fortalecer la defensa legal de la Nacion. Esta iniciativa obedecia al alto nimero de
procesos judiciales contra la Nacién: 51.484 demandas, v al elevado monto de las

condenas: $207.419 millones en 2002.

El documento se centré en tres factores fundamentales: i) la carencia de recursos finan-
cieros para fortalecer las medidas de prevencién del dafio anfijuridico estatal; i) la
deficiente defensa técnica del Estado frente a los procesos judiciales; v il la ausencia
de sistemas para recaudar y analizar la informacién en tomo a los litigios del Estado.
Con el &nimo de dimensionar estos retos, el CONPES recomendd la expedicion de una
Directiva Presidencial que le permitiera a la Direccion General de Crédito Publico y Te-
soro Nacional recolectar la informacion necesaria para valorar este pasivo contingente.

Dicha Directiva Presidencial, dirigida a todas las entidades y organismos del orden
nacional, fue expedida en 2004. En ella se solicitaba informacion relativa a los po-
sivos confingentes derivados de operaciones de crédito publico, de contratos para el
desarrollo de infraesfructura y de actividades litigiosas. La Direccion de Defensa Judicial
de la Nacion vy la Direccién General de Crédito Publico y Tesoro Nacional trabajaron
conjuntamente en el drea litigiosa.

Gracias a la Directiva Presidencial, al Documento CONPES 3250 vy a la labor de Direc-
cién de Defensa Judicial de la Nacién y de la Direccion General de Crédito Piblico y
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Tesoro Nacional, el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2004-2014 incluyé una valoracién
del pasivo contingente por procesos judiciales contra la Nacion. Asimismo, durante las
siguientes vigencias, el proceso de diserio e implementacion de un sistema para centror-
lizar la informacién litigiosa de la Nacion confinud desarrolléndose.

Asi, en 2007 se expidi6 el Decreto 1795 que establece el Sistema Unico de Informar-
cion de Gestion Juridica del Estado (UTIGOB). Este es el sistema Unico de recaudo y
administracién de informacion litigiosa del Estado. Con base en la informacién conso-
lidoda en LITIGOB, se redlizd la valoracion del pasivo contingente, por sentencias y
conciliaciones, incluido en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2007201/,

No obstante, el Ministerio del Interior y de Jusficia suspendié el LTIGOB debido a
deficiencias en el funcionamiento del sistema, inconsistencias en los datos v la falla de
estandarizacién de la informacion. Durante el 2011, a partir de la informacién recaudor-
da por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, se realizé la migracion masiva de
dafos a LTIGOB Fase II. Esfe sistema cuenta actualmente con un médulo de registro. En
el mediano plazo, se incorporardn médulos de valoracién del pasivo contingente y de
pagos, para continuar mejorando el sisfema.

En 2011, la ley 1437 establecié el Codigo de Procedimiento Administrativo y de lo Con-
fencioso Administrativo. Este prescribe que todas las entidades del Presupuesto General
de la Nacién tienen la obligacién de valorar las contingencias judiciales v, sobre esa
base, efectuar aportes al Fondo de Contingencias (ley 448 de 1998). Asimismo, esfa-
blece el procedimiento para el pago de condenas o conciliaciones que se encuentren
debidamente aprovisionadas en el Fondo de Contingencias.

En esfe mismo ario, se cred la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado me-
diante el Decreto 4085. Su funcién es desarrollar, implementar y administrar el Sistema
Unico de Gestion e Informacién de la Actividad Litigiosa de la Nacién con el acom-
pafiamiento del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Asimismo, en coordinacion
con esfe Ministerio, debe disefiar e implementar acciones, estrategias vy planes para
mitigar los efectos adversos de las controversias consideradas como prioritarias debido
a su relevancia fiscal. Adicionalmente, la Agencia asumié las funciones de la Direccion
de Defensa Judicial de la Nacién, tales como la administracién del Sistema Unico de

Informacion de Gestion Juridica del Estado - LITIGOB Fase .

En cuanto a los pasivos contingentes derivados de operaciones de crédito publico, en
el arfio 2005, se expidit el Decreto 3800 que reglamenté parcialmente la ley 448 de
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1998 y el Articulo 3 de la ley 819 de 2003. El Decreto 3800 amplia la definicion de
pasivo contingente y agrega que las obligaciones pecuniarias somefidas a condicion,
que surgen a cargo de las entidades®, cuando estas actien como garantes de obligo-
ciones de pago de ferceros, hacen parte de los pasivos contingentes.

También en 2005, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico expidié la Resolucion
2818 que establecio la metodologia de valoracion de los pasivos contingentes por
operaciones de crédito publico externo en las que la Nacién actuara como garante.
Un afio mas farde, el mismo Ministerio expidio la Resolucion 3045 que determiné la
metodologia de valoracion de estos pasivos para las operaciones de crédito piblico ex-
ternas de tipo concesional. En el afio 2007, la Resolucion 4291 definié la metodologia
para las operaciones de crédito piblico internas. Asimismo, deferminé que toda Entidad
Estatal que requiriera garantia por parfe de la Nacién en el desarrollo de operaciones
de crédito publico, debe realizar aportes al Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales, en nombre de la Nacién.

Por consiguiente, la normatividad vigente cumple con las précticas v los esténdares relo-
fivos a indicadores de fransparencia fiscal®. Ademds, se ha establecido en forma clarg,
el proceso de gesfion del riesgo para los diferentes tipos de obligaciones contingentes
identificados a la fecha, siendo estos: i) los procesos de licitacién o concursos, piblicos
o privados, de contratos de concesion y de contratos que desarrollen esquemas de Aso-
ciacion Publico—Privada; i) los procesos judiciales en contra del Estado; iii) las garantias
en operaciones de crédito piblico, y iv) la ocurrencia de desastres naturales.

la Direccién General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacien-
da y Crédito Piblico ha asumido la responsabilidad de aprobar la valoracion de las
obligaciones contingentes, dentro de los procesos de gestion de estas. De esta manera

Las entidades que pueden actuar como garantes de obligaciones de pago son: la Nacién; los depar
famentos; los distritos y municipios; los establecimientos piblicos; las empresas industriales y comerciales
del Estado; las sociedades publicas; las sociedades de economia mixta en las que la participacion
directa o indirecta del Estado sea igual o superior al 50% del capital social; las unidades administrativas
especiales con personeria juridica; las corporaciones auténomas regionales; las empresas de servicios
publicos domiciliarios oficiales y mixias, en este dltimo caso cuando la participacién directa o indirec-
fa del Estado sea superior al 50% del capital social; las dreas mefropolitanas y las asociaciones de
municipios; los entes universitarios auténomos de cardcter estatal u oficial y la Comisién Nacional de
Television.

¢ los Cédigos y Estandares del Fondo Monetario Internacional y el Cédigo de Mejores Practicas en Trans-
parencia Presupuestaria de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmico (OCDE).
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contribuye a fortalecer la responsabilidad fiscal, denfro de criterios preventivos de disci-

plina financiera.

la Tabla 1 ilustra el marco legal y el enfoque utilizado para registrar las obligaciones

contingentes descritas en el presente capitulo.

Tabla 1. Base legal de los pasivos contingentes

Base Legal de los Pasivos Contingentes

Pasivo .
Contingente Leyes Decretos Resoluciones CONPES Di O‘f".s Trafamiento
isposiciones Informe
46 de 1988 1547 de 1984
D ; 388 de 1997 919 de 1989 3146 de 2001
Norooclos 715 de 2001 2378 de 97 3818 de 2004 Andlisis
1450 de2011 93 de 1998 3714 de 2012
1523 de 2012 4147 de 2011
3045 de 1999
3107 de 2001
Proyectos de 3133 de 2001
Infraestructura 423 de 2001 6122%83 dZeO%%OA?AO 3186 de 2002 Andlisis y
con Esquema 1467 de 2012 d eQO] 0 3249 de 2003 valoracion
APP © 3413 de 2006
448 de 1998 3535 de 2008
819 de 2003 3714 de 2011
1437 de 2011
Operaciones de 1508 e 2012 2818 de 2005 Andlisis
e 3800 de 2005 3045 de 2006 o
edalro rupblico 429] de 2007 valoracion
Sentencias Dizecine Andlisis
Y 4085 de 2011 3250 de 2003 Presidencidl J

Conciliaciones

01 de 2004 valoracion

Fuente: Subdireccion de Riesgo - MHCP
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Pasivos
contingentes
derivados de
desastres naturales

e | Resefia histérica

El impacto fiscal y financiero que han generado los mdltiples eventos catastréficos en el
pais, han hecho que el Gobiermno busque crear una estrategia que reduzca estos impac-
fos, lo cual se ve enunciado en el Plan Nacional de Desarrollo “Prosperidad para Todos

20102014"7, en el Documento CONPES 3146 de 20018, y en el Plan Estratégico del

TADO FRENTE A DESASTRES. El Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico disefiard una estrategia
para el aseguramiento ante riesgos de desastres de origen natural y/o antrépico no intencional. Dicha
esfrategia estard orientada a la reduccién de la vulnerabilidad fiscal del Estado”.

8

El CONPES 3146 de 2001 recomienda la estrategia de ejecucion del Plan Nacional para la Preven-
cién y Atencion de Desastres (PNPAD) y enuncia como responsabilidad del Ministerio de Hacienda y
Crédito Pblico lo siguiente: "En desarrollo de esquemas de transferencia de riesgos, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Piblico (MHCP), con el apoyo del MDE, DNP, Banco de la Repiblica, Superinten-
dencia Bancaria, Fiduciaria la Previsora, y DGPAD, adelantard un estudio de transferencia de riesgo
incluyendo las pautas para promover el aseguramiento masivo de bienes publicos y privados frente a
desastres y bonos de catésrofe”.
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Minisferio de Hacienda y Crédito Publico para el 2011 — 2014°. Para lo cual se com-
promete a disefiar una estrategia para el aseguramiento ante riesgos de desastres de
origen natural y/o entrdpico no intencional, orientada a la reduccién de la vulnerabilidad
fiscal del Estado.

Asi, se reconoce que el Estado es responsable de evaluar las pérdidas esperadas o los
pasivos confingentes que se deriven de evenfos catastréficos. Esto implica el desarrollo
de méfodos financieros para el manejo de riesgos extraordinarios, que puedan ser
utilizados de manera conjunta y permitan cubrir el riesgo de una manera mas amplia y
eficiente.

la consecuencia directa de las catéstrofes sobre las finanzas del Estado es la desviacion
de recursos previamente destinados al desarrollo de determinados proyectos hacia el
cubrimiento de los dafios y pérdidas de la regién afectada. Por ende, el drea perjudica-
da por una cafdstrofe puede exceder los limites fisicos del desastre y esfe puede originar
cambios irreversibles tanfo en las estructuras econémicas y sociales como en el medio
ambiente.

Disminuir los efectos de los desastres naturales requiere adoptar medidas de prevencion,
de reduccion y fransferencia de riesgos, y de manejo del riesgo residual. Asf, desde el
aiio 2005, se han adelantado acciones y estudios auspiciados por la banca multilateral
y por organismos infernacionales. Entre los apoyos recibidos se destacan la donacion
iaponesa No. TF 052529 en el 2005; los recursos SECO (State Secrefariat for Econo-
mic Affairs); y el crédito BIRF 7293-CO que financia el Programa de Reduccion de la
Vulnerabilidad del Estado ante Desastres Naturales. Este programa ha propiciado un
acercamiento al riesgo catasfréfico en Colombia y ha generado una perspectiva més
clara de las acciones que se deben adelantar al respecto, entre ellas, la estrategia finan-
ciera ante los desastres naturales.

En mayo de 2012, la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional aprobé
y publico la Estrategia Financiera de Desastres,® documento que recoge la informacién
histérica, los estudios actualizados vy las mejores experiencias sobre el tema. Esta publi-

El Objetivo Estratégico PM1: “Obtener la estabilidad macroeconémica y equilibrio fiscal nacional y
territorial” enuncia como iniciativa “Disminuir la vulnerabilidad fiscal frente a desastres”.

19 Estrategia Financiera para Disminuir la Vulnerabilidad Fiscal del Estado ante la Ocurrencia de un

Desastre Natural, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Direccién General de Crédito Pabli-
co y Tesoro Nacional, Subdireccién de Riesgo, mayo de 2012, www.irc.gov.co/irc/es/riesgo/
valoraciondepasivoscontingentes
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cacion constituye la guia del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico para las acciones
que deba fomar sobre la materia.

ll. Antecedentes

Durante los dliimos 40 afios, los desastres han generado pérdidas acumuladas que al-
canzan los US$7100 millones; es decir, pérdidas anuales por US$ 177 millones. Entre
1970 y 2011 se registraron mas de 28.000 eventos desastrosos, de los cuales cerca
del 60% ocurrié a partir de los afios noventa. Esto evidencia un incremento de eventos
cafastréficos, que a su vez se relaciona con el aumento de la poblacion y de los bienes
expuestos. las amenazas naturales mas frecuentes en el pais han sido los terremotos y
las inundaciones.

De acuerdo con el CONPES 3318 de 2004, enfre los afios 1970 y 2000, se presen-
taron dafios por cerca de US$4.576 millones. De esfos, el 49% correspondié a eventos
de baja y mediana intensidad, tal como se ilustra en la siguiente tabla.

" Corresponde a pérdidas econémicas en viviendas [millones de solares constantes del 2010) por fené-
menos geolégicos e hidrometereolégicos entre 1970 y 2010 (Banco Mundial - Corporacién OSSO,
2011).
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Tabla 2. Efectos correspondientes a eventos naturales clasificados por intensidad (1970-2000)

Clasificacién Desastre Muertes Viviendas Destruidas Personas Dafios *
Intensidad (D) o Afectadas (A) Afectadas
Tsunami de la costa narifiense 3.081 DI
1070 672 1.011 17
( ) 2.119 (A
2.470 (D)
Sismo en Popaydn (1983) 300 20.000 378
11.722 (A
Erupcién volcan del Ruiz y 4.700(D)
avalancha sobre Armero Entre2§%.05é)0 200.000 246
Eventos de Gran (1985) Y s 5.151 (A)
Intensidad
Sismo y avalancha en Cauca 1 100 No disponibl 8.000 150
- o Péez (1994) ' © disponivie '
) 35.949 (D)
Terremoto e;wQe(\?ge Cafetero 1 186 166336 | 558
( ) 43.422 (A
89.337 (D)
Subtotal 28.258 395.347 2.349
62.143 (A)
Eventos de Baja desi A;umuloclién je ) 89.337 (D)
y Mediana e |zom\{ent?s, nen ?;I;)ges 9.954 14.8 millones 2.227
ntensidad y ofros fenémenos | -
2000) 185.365 (A)
135.537 (D)
Total S GNF\O”deS iy Bt 38.212 15.195.347 4.576
enores 247.77(A)

*Cifras en millones de délares de los Estados Unidos de América (USD)

Fuente: Sistema Nacional para la Prevencion y Atencién de desastres (2004)

| 22 | Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Asimismo, segun estudios del BID y la CEPAL,' durante los afios 20102011, el fenémeno

de la Nifia dejo 3.219.239 personas damnificadas (alrededor del 7% de la poblacién
nacional) y pérdidas econémicas por 11,2 billones de pesos [alrededor de US$ 6©.052
millones). Los sectores con mayor participacion en los dafios fueron el hébitat con un

44% v la infraestructura con el 38%.

2012.



Tabla 3. Resumen de dafios por sectores (millones de pesos)

Porcentaje
Sector Dafios
Total Por sector
Total 11.233.133 100,0
Habitat 4.907.531 43,7 100,0
Ambiental 79.029 0,7 1,6
Vivienda 4.302.634 38,3 87,7
Agua y Saneamiento 525.868 4,7 10,7
Servicios Sociales y Administracién Piblica 1.251.103 11,1 100,0
Educacion 770.681 6,9 61,6
Salud 192.843 1,7 15,4
Bienestar Familiar 20.311 0,2 1,6
Cultura 57.738 0,5 4,6
Instalaciones Deportivas 172.166 1,5 13,8
Fuerza Publica 34.712 0,3 2.8
Entidades Judiciales 2.652 0,0 0,2
Infraestructura 4.267.804 38,0 100,0
Transporte 3.391.154 30,2 79,5
Energia 876.650 7.8 20,5
Productivos 806.695 7,2 100,0
Agropecuario 759.893 6,8 Q4,2
No Agropecuario 46.802 0,4 5,8

Fuente: Misién BID-CEPAL
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lll. Vulnerabilidad del territorio y exposicién de la poblacién

Estudios conjuntos del Banco Mundial y enfidades del Gobiemo Nacional®® revelan la
actual disfribucién y nivel de exposicion a desastres en Colombia: el 44% del territorio
presenta una amenaza sismica alla y media (86% de la poblacién estd ubicada en esta
zona); el 12% del territorio fiene un riesgo alto y medio de inundacion (28% de la po-
blacién estd expuestal); v el 18% del territorio registra una probabilidad de movimientos
de remocién de masa muy alia y media (31% de la poblacion es vulnerable a esfos).
la exposicién a fenémenos como erupciones volcanicas no ha sido estimada atn en
férminos econémicos o de impacto humano. Sin embargo, datos parciales muestran que
19 millones de personas habitan en zonas de riesgo y de ellas, aproximadamente 240
mil estan en dreas de alta amenaza. Esta informacion, que valida e infegra los estudios
previos de la Corporacién OSSO, se sintefiza en el siguiente la siguiente tabla:

Tabla 4. Area y poblacién expuesta a movimientos de masa, sismos e inundaciones

en Colombia
Territorio Nacional ~ Municipios ~ Poblacién  Municipios y Regiones con
Amenaza Expuesto a Riesgo en Riesgo Nacional Mayor Indice de Riesgo
Alto y Medio Alto y Medio  Afectada Relativo
Sismica 249 060 86% Cali, Bogotd, Villavicencio, Me-

dellin y Bucaramanga

Cali, Bogotd, Medellin, Barra-
Inundacién 12% 79 28% quilla, Monteria, Cartagena y
Villavicencio

Antioquia, Eje Cafetero, San-
Deslizamiento 18% 470 31% tanderes, norte del piedemonte
llanero, Huila, Cauca y Narifio

Fuente: Cifras del Estudio del Banco Mundial Andlisis de la gestién del riesgo de desastres en Colombia, marzo
de 2012

Asimismo, la vulnerabilidad del pas frente a los desastres naturales se agrava si, ade-
mas de los altos riesgos fisicos, se fienen en cuenta: la fragilidad socio-econdmica;
las limitaciones derivadas del déficit fiscal acumulado; el crecimiento poblacional

13 Andlisis de la gestion del riesgo en Colombia: un aporte para la construccion de poliicas publicas,
BIRF, marzo del 2012.
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primordialmente urbano; el inadecuado uso de los suelos y las précticas urbanizacion y
desarrollo equivocadas.
9

Dado que la acfividad geolégica que origina los sismos y las erupciones volcénicas
es relativamente estable, el aumento del riesgo frente a esfos fendmenos se debe al
crecimiento y mayor exposicion de la poblacion y de la infraestructura, primordialmente
en los ciudades. las zonas informales de urbes como Bogotd, Medellin, Santiago de
Caliy Barranquilla son las mas expuestas al riesgo sismico. Estos municipios concentran
cerca del 28% de la poblacion del pais y representan el 70% del drea construida de
las capitales del pais.

IV. Estrategia Foro el desarrollo de instrumentos financieros de
cobertura trente a eventos catastréficos

Para disefiar la esfrategia financiera que disminuya la vulnerabilidad fiscal del Estado
frente o catdstrofes naturales, la Subdireccién de Riesgo del Ministerio de Hacienda y
Credito Piblico tomé como base: una revision normativa e institucional; el impacto fiscal
de los desastres naturales que han ocurrido en Colombia; estudios sobre las pérdidas
potenciales derivadas de una gran caféstrofe natural, y las protecciones financieras
adoptadas por diferentes gobiermnos™.

Se determind que los riesgos catastréficos se manejarian mediante la definicion de
niveles de pérdidas, de capacidad de cobertura y de gestion que permitieran contar
con fuenfes de recursos Optimas y oportunas anfe eventos de alto impacto. Asi, lo que
se propuso para Colombia'® es una esfrategia de transferencia del riesgo catastréfico
por capas, que justifica y orienta el desarrollo de instrumentos financieros para cubrir las
responsabilidades residuales del Estado. En general, dicha estrategia financiera sigue la
siguiente esfructura:

4 Estrategia Financiera para Disminuir la Vulnerabilidad Fiscal del Estado ante la Ocurrencia de un
Desastre Natural, Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Direccion General de Crédito Publi-
co y Tesoro Nacional, Subdireccion de Riesgo, abril de 2012, www.irc.gov.co/irc/es/riesgo/
valoraciondepasivoscontingentes

15 Definicién de la Responsabilidad del Estado, su Exposicién ante Desastres y Disefio de Mecanismos
para la Cobertura de los Riesgos Residuales del Estado. Bogotd. ERN, 2004.
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llustracién 1. Disefio de la estrategia financiera

~¢— Valor Total Asegurable

@ Pérdida Mdaxima Probable PML

Acciones de LP como Bonos Catastréficos,
Impuestos, efc.

Aseguramiento Riesgo Privado

( TrcnsFerenciq) <

Aseguramiento Bienes Pdblicos

\/

Crédito Contingente

Deducible

S ( para Compafia de
Seguros

Fondo Nacional de Calamidades y

Retencién
( para el Estado ) <

Fuente: Estrategia Financiera para Disminuir la Vulnerabilidad Fiscal del Estado ante la Ocurrencia de un Desastre Natural MHCP-DGCPTN

De esta manerq, el Estado refiene el riesgo de las primeras capas de pérdidas oco-
sionadas por cualquier evento cafastiéfico, mediante la combinacion de medidos de
reduccion del riesgo, fondos de reservas, préstamos contingentes y/o fraslados pre-
supuestales. Cuando las pérdidas superan la capacidad financiera de retencion del
Estado, deben transferirse mediante contratos de seguros /o reaseguros, hasfa por un
monfo méximo conocido como el limite. As, la distancia entre el deducible y el limite
conforma la segunda capa de perdida. El costo del aseguramiento por capas estd
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determinado por una prima sobre el limite de cobertura, generalmente deferminada
por un indicador conocido como ROL (Rate on Line). Cuando las pérdidas superan este
limite, se abre ofra capa o nivel de pérdida que debe cubrirse utilizando instrumentos
financieros, como los bonos catasfréficos y/o derivados.

Por consiguiente, se proponen las siguientes acciones para la implementacion de la
estrategia financiera:

*  Forfalecer las medidas para reducir el riesgo: i) Mejorar la proteccién ante el riesgo
de desastres naturales en los contratos de infraestructura, haciéndolo explicito en la
contratacion. i) Crear un manual de buenas practicas de confratacion de seguros
que mejore la eficiencia y cobertura de las entidades descentralizadas y/o priva-
das. i) Crear un sistema de informacién de seguros de los activos publicos de la
Nacién (escuelas y hospitales).

*  Aseguramiento colectivo de bienes piblicos: El Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico contempla la profeccién financiera de los bienes inmuebles de la Nacién
frente @ amenazas de incendio y terremoto. Con esfo se espera implementar una
esfrafegia de aseguramiento colectivo para los activos de infraesfructura del Gobier
no Cenfral, y posteriormente replicarla en ofros secfores.

* Implementacién de la ley de gestién del riesgo de desastres: Incluir en la estrategia
financiera, la ley 1523 del 24 de abril de 2012 que crea el Sistema Nacional de
Cestion del Riesgo de Desastres.

e Crédito contingente: Ante las ventajas que se obtuvieron con el primer préstamo
contingente para la ola invernal 20102011, Colombia se encuentra gesfionando
un nuevo crédito CAT-DDO, por valor de US$250 millones, para futuros eventos
catastréficos.

*  Evaluacién de herramientas de proteccién financiera: El Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico estd evaluando la creacién de instrumentos del mercado de capito-
les para trasferir y mitigar los riesgos fiscales asociados a los desastres naturales, de
manera éptima. Por consiguiente, estd realizando estudios dentro de los CatSwap
y bonos paramétricos para Colombia.

CAT DDO por US$150 millones que permitié atender las necesidades urgentes de las regiones afec-
tadas por la segunda temporada de lluvias de 2011.
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Es imporfante sefialar que en general, el aseguramiento y la proteccién financiera deben
responder a politicas permanentes y de largo plazo. Lla cobertura de esfas medidas po-
drad ampliarse con el tiempo, en tanto haya prosperidad econdémica, mayor conciencia
y més cultura de la seguridad.

V. Plan de trabajo

El siguiente esquema del plan de trabajo para 20112014 sinfetiza los actividades que
los equipos de trabajo del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico propusieron en

2011,

llustracién 2. Esquema del plan de trabaijo

Disefio y desarrollo del sistema consolidado de seguros de la
infraestructura pablica

Procedimiento de ejecucion de recursos ante desastres

Documento de politicas para la aplicacién de la estrategia financiera
anfe desastres naturales

Estimacién de pérdidas del portafolio de escuelas y hospitales
publicos

Propuesta legal y técnica de un fondo de reservas

Transferencia del riesgo de edificaciones piblicas

Diagnéstico de la informacién catastral del pais
Aprobacion del documento *

de estrategia financiera
ante la ocurrencia de
desastres de origen natural

: Establecer prioridades para el refuerzo de

edificaciones publicas

Documentos de incentivos tributarios para el
refuerzo

Estimacién de perdidas de vias prioritarias

2011 * Evaluacion de la implementacion de indices
ENOS para el disefio de un paramétrico
*  CATDDO con plan de ejecucion
* Creacién y reglamentacion del Fondo de
R
2014 , Reservas

Disefio e implementacién de la estrategia de
aseguramiento de la infraestructura prioritaria
[bono paramétrico)

Estimacién de pérdidas de las edificaciones
publicas

Disefio e implementacion estratégica de
aseguramiento de escuelas y hospitales
publicos

Disefio e implementacion
esfratégica de fransferencia
de riesgo de la poblacion
més vulnerable de
Colombia (Estratos 1y 2)
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Pasivos contingentes de

proyectos de infraestructura
desarrollados bajo
esquemas de participacién

publico—privada |"

Resefia histérica

En Colombia, la vinculacién del capital privado al desarrollo v ejecucion de proyectos
de infraestructura ha sido fundamental. El mecanismo mds relevante de participacion
privada ha sido las concesiones. A fravés de ellas, el Estado se ha asociado con entes
privados para que estos financien, construyan, operen, mantengan y exploten las obras
de infraesfructura publica.

Cuando un ente privado participa en la provision de infraestructura, dicho ente v la
enfidad esfatal realizan una asignacion de riesgos contractualmente. Por consiguiente,
las concesiones de infraestructura han incorporado pasivos contingentes primordialmente
relacionados con: garantias de fréfico, soportes geolégicos, riesgos ambientales, y so-
brecostos en la adquisicion de predios, entre ofros. Algunos de estos pasivos, como las
garantias de tréfico, tienen una caracteristica anticiclica, es decir, su posible activacién
se reduce en lo medida en que la economia crezca y su probabilidad de ocurrencia
aumenta en épocas de recesion.
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Dentro de los riesgos asumidos por la Nacion en el contexto de las concesiones viales
sobresalen los siguientes:

Riesgo Predial: Ocurre cuando el valor de los predios necesarios para la cons-
fruccion sobrepasa el valor presupuestado. Generalmente, el concesionario vy la
Nacién comparten este riesgo.

Riesgo Geoldgico: Es una garantia parcial para cubrir los sobrecostos de obra dert-
vados Unicamente de riesgos geologicos. Es comin en la construccion de obras de
ingenieria avanzadas, fales como tuneles y viaductos, en zonas inesfables.

Soporte Ingreso o Ingreso Minimo Garantizado: Es un mecanismo que garantiza
al concesionario un ingreso financiero determinado en cada afio de operacion;
si el ingreso generado es inferior al ingreso garantizado, la Nacién compensa la
diferencia.

Riesgo Tarifario: Est4 relacionado con la disminucién unilateral de las tarifas de los
peajes por parte del Estado, que deberd compensar la consecuente reduccion de
los ingresos del concesionario.

Riesgo Ambiental: Ocurre cuando las obligaciones derivadas de las licencias
ambientales y de los planes de manejo ambiental resultan mas cosfosas de lo
presupuestado.

Disefios: Este riesgo se relaciona con los cambios en el valor de las obras derivados
de modificaciones a los disefios o de los resuliados de los diserios de defalle.

Soporte de Ingreso Esperado: Ocurre cuando, una vez concluido el término de la
concesién, el concesionario no ha logrado el ingreso esperado que solicité en su
licitacién. En ese caso, la Nacion deberd compensarle la diferencia entre el ingreso
esperado licitado v el ingreso efectivamente recaudado durante la concesion. (Esfe
mecanismo es exclusivo de algunos confratos de fercera generacién).

Con el paso del tiempo, las Asociaciones Piblico-Privadas han evolucionado en la ges-
fién de los riesgos asociados a las concesiones de infraesfructura (entre ellos, garantias
de fréfico, confingencias geolégicas, ambientales y prediales, generalmente asumidas
por la Nacién). Hasta el momento, se han desarrollado fres generaciones de conce-
siones que actualmente son la base de una cuarta generacién que estd en proceso de
estructuracion.
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Tabla 5. Evolucién de los criterios de asignacién de riesgos en contratos de
concesiones viales

: Primera Generacién  Segunda Generacién Tercera Generacién
g Privado Pablico Privado Pdblico Privado Pablico
Construccién X Parcial X X
Tréfico X X X
Tarifa de Peajes X X X
Predios X X Cestién X
Licencia Ambiental X X Cestion X
Tributario X X X
Cambiario X X Parcial X Parcial
Financiacién X X X
e x x x
Fuerza Mayor X X X

(No asegurable)

Fuente: Ministerio de Transporte, Departamento Nacional de Planeacion

En lo primera generacion de concesiones, la Nacion garantizé farifas, fréfico, ingreso,
consfruccion y fasa inferna de reforno. Asi, el concesionario contaba con un ingreso
minimo garantizado durante foda la vigencia del contrato. Dicha garantia se acfivaba
cuando los ingresos anuales del concesionario eran inferiores al ingreso minimo garanti-
zado. En este caso, el Estado debia pagarle al concesionario la diferencia de ingresos
y fal diferencia constituia un pasivo contingente para la enfidad contratante.

la principal caracteristica de los contratos de segunda generacion es que en ellos se
impusieron limites a las garantias de ingreso vy se eliminaron las garantias parciales de
riesgo de construccion incluidas en las concesiones anteriores. En los contratos de se-
gunda generacién se fransfirieron mds riesgos a los concesionarios, desde la etapa de
disefio hasta la de operacién. Ademds, se infrodujo el concepto de ingreso esperado,
que flexibilizaba el #rmino de la concesién hasta que el concesionario obtuviera el
ingreso esperado solicitado en su licitacion. Asi, una concesion ferminaba solo cuando
el concesionario hubiera alcanzado dicho ingreso esperado. Este mecanismo constituia
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una garantia de ingresos tofales para la concesién sin comprometer gasto fiscal, pues
operaba sobre el plazo del contrato.

En los contratos de tercera generacion se transfieren més riesgos al concesionario (este
asume los riesgos de gestion predial y de adquisicién de licencias ambientales) y se in-
corporan esfudios sobre el impacto social y ambiental de los proyectos. Ademds, se da
prioridad a la estructuracion financiera de estos, con el fin de garantizar su adecuada
financiacion. los confrafos de esfa generacion son de plazo variable y se enmarcan
denfro del concepto de ingreso esperado. Asf, un aspecto central de estos confratos es
reducir el riesgo de demanda al condicionar el plazo del contrato a la obtencion de
ingresos.

Adicionalmente, en los Ultimos arios, se han adjudicado contratos bajo el esquema de
linea de ingreso real. Este conserva la asignacion de riesgos de los contratos de tercera
generacion y opera sobre el plazo de la concesién, al igual que el modelo de ingreso
esperado. Esfo quiere decir que la concesién expira cuando el concesionario obtenga
el valor presente de los ingresos licitados. Dicho valor presente se obtiene descontando
los ingresos que el concesionario ha percibido por aportes esfatales y por recaudo de
peajes.

En la siguiente tabla se presentan los contratos de concesiones viales con su respectiva
clasificacién.

Tabla 6. Clasificacién actual de las concesiones viales

Generacién Proyecto

Malla Vial del Meta (Autopista de los Llanos)

1.
2. Desarrollo Vial del Oriente de Medellin
Primera Generacién 3. Armenia-Pereira-Manizales
4.  Fontibon-Facatativé-los Alpes
5. Bogotd (Puente El Cortijo) - Siberia - La Punta - El Vino (TIR garantizadal
1. Malla Vial del Valle del Cauca
Segunda Generacion 2. ElVino - Tobiagrande — Puerto Salgar — San Alberto (declaracién

incumplimiento del contrato)
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Generacién Proyecto

Zipaquird — Palenque (revirtié al Estado)

Bricefio -Tunja - Sogamoso

Bosa — Granada - Girardot

Pereira - La Victoria

Zona Metropolitana de Bucaramanga

Ruta Caribe

Girardot — Ibagué

Coérdoba - Sucre

Area Metropolitana de Cicuta

Rumichaca — Pasto - Chachagif

Cartagena — Barranquilla (comenzé siendo de primera generacion)
Desarrollo Vial del Norte de Bogoté (Devinorte)

Neiva - Espinal = Girardot

Santa Marta — Paraguachén (comenzo siendo primera generacion

Tercera Generacion

To 320N O AN —

AwN—O

Ruta de Sol Sector 1
Ruta de Sol Sector 2
Ruta de Sol Sector 3
Ruta de las Américas
Bogotd - Villavicencio (comenzé siendo primera generacion

linea de Ingreso Real

O~ wN —

Fuente: Agencia Nacional de Infraestructura - AN

Es importante mencionar que el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social (CON-
PES) deberd emitir un concepto previo favorable para fodas las prémogas o adiciones
a los contratos, de acuerdo con el Arficulo 28 de la ley 1150 de 2007, Ademds, las
modificaciones a los confrafos de concesion que impliquen mayores aportes esfatales
y/o mayores ingresos esperados y/o ampliacion del plazo pactado contractualmente,
requerirdn la evaluacion fiscal previa del Consejo Superior de Poliica Fiscal (CONFIS).
Dichas modificaciones” deberan ajustarse a los aportes maximos de la Nacion esta-
blecidos por el CONFIS y seguir los lineamientos del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico en cuanto a las tasas de descuento y los riesgos definidos.

En este senfido y con el propdsito de reflejar condiciones de mercado en las adiciones
a los contratos ya adjudicados, se expidieron las Resoluciones 2080 del 31 de julio de
2008, 6128 del 22 de diciembre de 2008, y 446 del 24 de febrero de 2010 con la
metodologia para el cdlculo de la tasa de descuento para concesiones viales. Fue asf
como, en el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, se desarrollaron mefodologias

7" De acuerdo con el CONPES 3535 del 2008.
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para el cdlculo del cosfo del capital, considerando las condiciones financieras y mao-
croeconémicas al momento de la modificacion contractual.

Para cada uno de los tipos de contingencias, la Direccion General de Crédito Piblico y
Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico ha desarrollado modelos
que esfiman la probabilidad de ocurrencia del evento detonante de la obligacién. Estos
modelos consideran: la exposicion frenfe al evento contingente, el momento en el cual
fendria lugar el hecho vy la cuantificacién del posible impacto fiscal.

la mefodologia para valorar los pasivos contingentes incluye modelos paramétricos y
de simulacion. Su aplicacién depende de la informacion que se fenga para deferminar
la distribucion de la variable generadora del riesgo o del posible impacto fiscal. los
modelos paramétricos se utilizan cuando se conocen los pardmetros de la distribucién
de probabilidad asocioda al riesgo. Cuando no se tiene esta informacion, se valora el
contingente bajo un modelo de simulacién al 95% de confianza.

l. Metodologia de valoracién del pasivo contingente en
proyectos de infraestructura desarrollados bajo esquemas de
participacién piblico—privada'®

El andlisis dinémico de los riesgos potenciales de un proyecto, en su etapa de estructura-
cion y a lo largo de su desarrollo, mejora la toma de decisiones y la gestién confractual
de manera permanente. Un mejor uso de la informacién sobre riesgos permite evaluar,
en forma sistemdtica y técnica, las obligaciones contingentes que afectan al Estado. Por
consiguiente, se podran definir esfrategias de manejo acordes con las disposiciones
legales vy dentro de las politicas que adelanta el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico™.

El objetivo general de la metodologia es adoptar un procedimiento para identificar, me-
dir, valorar y mitigar las obligaciones contingentes, como parte del proceso de gestion
del riesgo en confratos estatales. Dicho procedimiento procurard:

18 Metodologia, Valoracién Y Seguimiento de Riesgos en Contratos Estatales. Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico. Direccion General de Crédito Pablico y Tesoro Nacional, Subdireccion de Riesgo.

1 Mediante la ley 448 de 1998 vy sus decretos reglamentarios, el Estado colombiano adoptéd medidas
para maneijar las obligaciones contingentes de las entidades estatales, provenientes de las garantias ex-
plicitas de contratos administrativos, entre ofros. De igual forma y para garantizar la liquidez necesaria
para cubrir esfos compromisos eventuales, se cred el Fondo de Contingencias de Enfidades Estatales.
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e |dentfificar los fipos de riesgo y/0 los factores que originan amenazas y sus posibles
efectos, para evaluar el riesgo fiscal.

* Establecer categorias y caracteristicas relativas a cada tipo de riesgo. Esfo per
mifir& construir un mapa de riesgos que defina la severidad y recurrencia de las
contingencias.

* Incorporar la asignacién contractual de los riesgos e indicar aquellos que serdn
retenidos por el Estado.

*  Deferminar cudles obligaciones contingentes se deben mitigar mediante la consti-
tucion de apropiaciones sujefas al régimen establecido por la ley 448 de 1998.

*  Modelar y cuantificar las obligaciones contingentes de acuerdo con su tipologia.

* A partir del andlisis, extraer informacion y criterios que refroalimenten el ciclo del
proyecio o promuevan esfrategias de regulacion y manejo enfocadas a reducir el
riesgo v la vulnerabilidad fiscal.

1. Elementos, etapas e instrumentos del proceso de gestién de riesgos

Esta seccion se describe la toma de decisiones en las diversas etapas de gestion del
riesgo confractual. Para entender a cabalidad la toma de decisiones en las diversas
etapas de gestion del riesgo contractual embebido en los proyectos fipificados en este
capitulo el siguiente esquema bosqueija los instrumentos ufilizados en esfe proceso y su
respectivo alcance:
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Tabla 7. Etapas e instrumentos del proceso de gestién del riesgo contractual

INSTRUMENTO PARA LA TOMA DE
ETAPA ALCANCE DECISIONES
Durante la planeacién vy la etapa precontractual
’ del proyecto, verificar el cumplimiento de las diss  PARAMETROS DE BUENAS PRACTICAS
SIS ACIOIN posiciones bdsicas que esfipulan la evaluacién de PARA LA CONTRATACION
riesgos y obligaciones contingentes.
IDENTIFICACION - Deferminar cudles son los facfores de riesgo mds
! PREASIGNACION importantes en la unidad de andlisis. MATRIZ © MAPA DE RIESCO
EVALUACION Valoracién cualitativa y tfransferencia contractual de
1l CUALIFICACION los riesgos. MAPAS DE RIESGO Y CONTRATO
) Estimor la probobihdgd y el 'nlive| de impacto de MODELOS PARAMETRICOS O DE
v VALORACION los riesgos que han sido cualificados y que por su p
Y : o o SIMULACION
materialidad requieran una valoracién cuantitativa.
. Toma de decisiones respecto al manejo 6pfimo de PLUEGOS,/CONTRATOS,/FONDO DE
v LIS los riesgos. PASIVOS CONTINGENTES
CONTEXTUALIZACION
INSTRUMENTO PARA LA TOMA DE
ETAPA ALCANCE DECISIONES
Durante la planeacién y la etapa precontractual ) )
CONTEXTUALIZACION del proyecto, verificar el cumplimiento de las dis-  PARAMETROS DE BUENAS PRACTICAS

posiciones basicas que estipulan la evaluacién de
riesgos y obligaciones confingentes.

PARA LA CONTRATACION

Fl desarrollo de instrumentos para gestionar el riesgo contractual se jusfifica cuando la
administracién publica celebra sus confratos después de verificar, con certeza, el cum-
plimiento de los siguientes puntos, durante la planeacion y la efapa precontractual del
proyecfo:

(i)  Se han redlizado los estudios previos necesarios para el contrato en particular (cos-
fos, demanda, ingenieria preliminar, entre ofros).

(i) El contrato que se celebrard llena las necesidades de la entidad publica para el
cumplimiento de sus funciones vy el logro de los objetivos esfablecidos en su misién
insfitucional.
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(ili) Es posible incluir antecedentes adicionales, econémicos, técnicos, entre ofros, que
surjan de la complejidad del contfrato particular o de la obra de ingenieria en
cuestion.

(iv) Se dispone de recursos suficientes para solventar las obligaciones exigibles y ex-
plicitas del confrafo.

(v) Se cuenta con el apoyo técnico v juridico, o con los estudios requeridos para rea-
lizar el ejercicio de andlisis de riesgo, segin lo indica el Arficulo 4 de la ley 1150
de 2007,

(vi) Existe una minuta que registra el reconocimiento y asignacién de los riesgos.

(vii) Hay un esquema definido para hacer seguimiento y control a la actividad del

contratista.
IDENTIFICACION
INSTRUMENTO
ETAPA ALCANCE PARA LA TOMA DE
DECISIONES
i IDENTIFICACIO,,N - Deferminar cudles son los factores de riesgo MATRIZ O MAPA DE
PREASIGNACION mds importantes en la unidad de andlisis. RIESGO

Fn esta efapa se identifican los factores de riesgo o amenazas a las que podria estar
expuesto el proyecto y sus posibles causas y efectos.

Obligaciones Contingentes: Metodologias del caso colombiano | 37 |



| Pasivos contingentes de proyectos de infraestructura desarrollados bajo esquemas de participaciéon publico—privada |

AREA DE
RIESGO

Riesgos
Econdmicos

Tabla 8. Definicién de dreas de riesgo

CAUSAS
(3Por qué podria suceder? posible origen)

Son aquellos que se derivan del comportamiento del mer-
cado, como la fluctuacion de precios de los insumos, el
desabastecimiento y la especulacion.

Se presentan en los confratos de suministro de bienes
o prestacién de servicios, cuando no es posible llevar
a cabo el objeto del contrato por desabastecimiento o
especulacion dentro del mercado propio de los insumos.
En contrafos con actividades sujefas a un marco cambia-
rio, se presentan cuando alteraciones, debidas al com-
portamiento de la moneda o a circunstancias colaterales,
imponen una incidencia crifica.

EFECTOS

(3Qué podria generar?
posible consecuencia)

Los ingresos o costos operati-
vos difieren de los esperados.

Riesgos Sociales
o Politicos

Son aquellos relacionados con cambios politicos o socia-
les, probables y previsibles, que puedan fener un impacto
en la ejecucion del contrato (cambios en las politicas gu-
bernamentales, en la situacion politica, en el sistema de
gobiemo, o en las condiciones sociales).

También pueden presentarse por conflictos entre el Go-
bierno y la poblacién (presion de grupos de inferés, pa-
ros, hue\gos, actos terroristas, entre otros).

Los ingresos o costos operati-
vos difieren de los esperados.

Riesgos
de Operacién

Son aquellos riesgos asociados a la operatividad del
contrafo, enfre ellos: que el monfo de la inversion para
ejecutarlo exceda el previsto [porque se requieran canfi-
dades o insumos distinfos a los pactados contractualmen-
te, o porque no se cuente con estos, debido a la falta de
una gestion oportunal.

También se presentan por la extensién del término de los
confrafos, cuando estos se realizan en plazos distintos a
los inicialmente programados, por circunstancias no im-
putables al contratista.

Ocurren, asimismo, por la no obtencion del objetivo del
confrato debida a procesos, procedimientos, sistemas de
informacién, fecnologias, equipos humanos o técnicos
inadecuados.

Sobrecostos para llevar a cabo
el objefo contractual.

Riesgos
Financieros

Son los riesgos relativos a la obtencién de la financiacion
y a las condiciones financieras (plazos y tasas).

Incremento de los costos de
financiamiento y reduccién de
los ingresos reales para hon-
rar obligaciones.

Riesgos
Regulatorios

Son los riesgos relacionados con cambios regulatorios,
legales o administrativos que afecten significativamente
los flujos del proyecto.

Afectacion  del
proyecto.

flujo  del
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Son eventos causados por la naturaleza, sin la inter-  Suspensién de las obligacio-

Riesgos de la vencién o voluntod del hombre, que, aunque puedan  nes estipuladas en el contrato,
Naturaleza ser previsibles, estén fuera del control de las partes  demoras y/o suspension del
(irresistibilidad). contrato.

Se relacionan con las obligaciones derivadas de las li-

cencias ambientales, de los planes de manejo ambiental,

de las condiciones ambientales o ecolégicas exigidas,

y de la evolucion de las tasas refributivas y de uso del

agua. Demoras en la ejecucion del
Ocurren, por ejemplo, cuando se generan pasivos am-  proyecio y/o sobrecostos que
bientales durante la ejecucién del contrato, causados — afecten su flujo.

por mala gestién de la licencia ambiental y/o del plan

de manejo ambiental; asi, el costo de las obligaciones

ambientales resulta superior al estimado, no siendo esfo

imputable a las partes.

Riesgos
Ambientales

Se refieren a eventuales fallas en las telecomunicaciones,

a la suspension de los servicios piblicos, o al adveni-  Cambios en las condiciones
miento de nuevos desarrollos tecnolégicos o estédndares  confractuales, exigencias téc-
que deben ser tenidos en cuenta para la ejecucion del  nicas, sobrecosfos.

contrato.

Riesgos
Tecnolégicos

Es importante mencionar que esta lista no es necesariamente exhaustiva, por dos razones:

(i) Enla medida en que se adquiere experiencia y los diserios contractuales evolucio-
nan, aparecen nuevos riesgos. Por lo tanfo, es aconsejable revisar y actudlizar la
lista cada afo.

(i) Hay proyecios con caracteristicas muy particulares que podrian involucrar algunos
riesgos que no esfdn presentes en la generalidod de los proyectos.

Adicionalmente, transferir suficiente riesgo al enfe privado es necesario para asegurar
eficiencia y valor por dinero (Value for Money). Para que dicha fransferencia de riesgo
sea lo mas efectiva posible, este debe transferirse a la parte con mayor capacidad
para manejarlo. Asi, el objetivo de esfa efopa es separar los riesgos de acuerdo con
las distintas fuentes que los generan. El proceso permite evaluar cudl de las partes esta
en mejor capacidad de prever y controlar el riesgo, de acuerdo con los lineamientos

del CONPES.

En esfe punfo, es importante hacer una distincién entre riesgos exdgenos v riesgos endé-
genos. los riesgos exdgenos son aquellos que no se pueden confrolar. Por el contario
los riesgos enddgenos son aquellos sobre los que existe algin grado de control. Esta
clasificacion es relevante para la asignacion éptima de los riesgos. Esta clasificacion es
relevante, porque se relaciona estrechamente con el proceso de asignacién éptima de
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los riesgos. La eficiencia de un confrato depende de una fransferencia suficiente de ries-
gos endégenos al sector privado. Andlogamente, si el riesgo es exégeno, el gobiemno
no logra mejorar su gestién asignandolo al sector privado, en comparacion con una
situacion donde el mismo gobiemo lo asume. Esfo se debe a que el agente privado
generalmente requiere una prima por fomar esfe tipo de riesgos.

Al respecto, la literatura sefiala que el actor con mayor capacidad para manejar ries-
gos es aquel que mds influencia tiene sobre la probabilidad de que ocurra un evento
adverso, o aquel que pueda manejar mejor sus consecuencias. Por lo fanto, se deberd
asignar el riesgo a la parte que lo maneje al menor costo. En ofras palabras, si el costo
de prevenir un evenfo adverso es menor que el costo de manejar sus consecuencias o
viceversa), el riesgo debe asignarse a quien tenga una mayor capacidad de influenciar
la probabilidod de ocurrencia (o de manejar sus consecuencias, en caso de que la
situacién sea la contrarial.

La siguiente ilustracion muestra una posible distribucion de riesgos:

llustracién 3. Ejemplo de una distribucién de riesgos

Parte A Parte B

Riesgo politico

R'eSQO €condmico

Riesgo Regulatorio

Riesgo de operacién

EVALUACION
INSTRUMENTO PARA LA
ETAPA ALCANCE TOMA DE DECISIONES
i EVALUACION Valoracién cualitativa y fransferencia contrac- MAPAS DE RIESGO Y
-CUALIFICACION tual de los riesgos. CONTRATO
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El andlisis evalia la materialidad de los riesgos. Para ello, pondera su impacto [examina
sus consecuencias) y defermina la probabilidad de ocurrencia, en escenarios en los que
no existen medidas de control. la efapa de evaluacién debe limitarse a los riesgos que
involucren pofenciales desembolsos fiscales. Para estimar el impacto vy la probabilidad
de que ocurra un evento que afecte de manera adversa y representativa el contrafo, se
pueden considerar las siguientes fuentes de informacién:

Registros anteriores

Experiencia relevante

Précticas y experiencia de la industria o del sector
Publicaciones o noticias relevantes

Opiniones vy juicios de especidlisias o expertos
Estudios técnicos

En esta etapa, la propuesta es trabaijar los riesgos de manera cudlitativa, mediante ran-
gos que permitan hacer una calificacion de estos por niveles:

Tabla 9. Propuesta de evaluacién cudlitativa de los riesgos

Escala

Probabilidad (%) Impacto ($)

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

Econdémicos

Sociales

Operativos

Financieros

Tecnolégicos

Regulaforios

Ambientales

Bajo Medio Alio Bajo Medio Alto

De acuerdo con la cdlificacién realizada, cada riesgo se puede caracterizar segin
su probabilidad de ocurrencia (alta, media, baja) y su impacto potencial (alio, medio,

baijo).
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Una evaluacién exhaustiva de los riesgos implica comparar el nivel de riesgo defectado
durante el andlisis, con criterios de riesgo establecidos previamente y proporciona una
lista de riesgos con prioridades para posteriores acciones.

Cabe resaltar que la evaluacion cudlitativa supone comparar percepciones subjetivas
del riesgo contra criterios cudlitativos. Por su parte, la evaluacién cuantitativa implica
comparar niveles de riesgo numéricos contra criterios mds objetivos que puedan ser
expresados en cifras especificas, tales como, valores de fatalidad, de frecuencia o
monetarios.

Para complementar las herramientas que permiten un mejor uso y presentacion de la
informacién sobre riesgos, v a partir de los resultados de la matriz de andlisis cualitativo
descrita anteriormente, se propone la construccion de un mapa de riesgo. Dicho mapa
serd un espacio para observar el efecto combinado de la probabilidad de ocurrencia
de una amenaza y de sus consecuencias, o impacto potencial en un contexto defermi-
nado. Asi, es posible obtener el siguiente esquema:

llustracién 4. Representacién estdtica del impacto del riesgo versus la probabilidad de

ocurrencia
A

BajorAlto AltorAlto
=
3
pe Medio-Medio
=
(o}
jue]
[
o

BajorBajo Alto:Bajo

Impactos ($)

A partir de la etapa de evaluacion, es posible dimensionar el riesgo y determinar cudl
es el método de gestién que debe implementarse. Tanto la matriz de andlisis como de
los mapas de riesgo orienfan el andlisis hacia las amenazas especificas que enfrenta el
proyecfo.
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En este senfido, no sélo resulta necesario la aplicacién de instrumentos a través de los
cudles se realice una evaluacion y seguimiento de los riesgos, sino también es indispen-
sable la construccion de indicadores que facilifen la comprensién del problema dada
la capacidad de gestién insfitucional frente a las amenazas que se presentan. De esta
forma, es posible definir cudles deben ser los mecanismos de fipo contractual a imple-
mentar y que ademds, permitan determinar la efectividad y eficiencia de las medidas
de infervencion en la gesfién del riesgo.

Por dliimo, el Estado debe considerar estrategias de mitigaciéon que reduzcan el riesgo
fiscal y oforguen mayor cerfeza a la ecuacién contractual. Dichas esfrategias deberdn
reducir el costo implicito de la valoracion de riesgos hecha por el ente privado vy, por
consiguiente, mejorar el Value for Money.

VALORACION

INSTRUMENTO PARA LA TOMA
ETAPA ALCANCE DE DECISIONES

Estimar la probabilidad y el nivel de impacto

de los riesgos que han sido cudlificados y que MODELOS PARAMETRICOS O DE
por su materialidad requieran una valoracién SIMULACION
cuantitativa.

\Y VALORACION

la valoracién es la etapa de mayor complejidad técnica del proceso de andlisis de
riesgos. El procedimiento general de modelacion es el siguiente:

(i)  Plantear los objetivos del modelo, los cuales pueden ser, por ejemplo, la estimacion
de los pagos probables, o de la distribucién de probabilidad de los pagos.

(i) Identificar las cléusulas contractuales que generan los pagos.
(i) Identificar el factor que genera el riesgo.
(iv) Escoger un modelo paramétrico o de simulacién para representar el factor de riesgo.

(v) Volorar el confingente de acuerdo con el modelo de representacién del factor de
riesgo y obtener los resultados.
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las técnicas de modelaje, incluidas en este documento, se pueden clasificar segin la
evidencia empirica de la distribucion de la variable dleatoria que genera el riesgo. En
general, los modelos propuestos se dividen en dos: modelos paramétricos y modelos
de simulacion.

Es siguiente esquema general presenta las técnicas de modelaje propuestas:

llustracién 5. Esquema general de modelaje

Distribucién
Variable Aleatoria

Modelo
( de Simulacién

Se podrd utilizar un modelo paramétrico cuando sea posible estimar una disfribucion
confiable de lo variable de riesgo por medio de pardmetros estadisticos simples (i.e.
media y volatilidad). Cuando la distribucion dependa del tiempo, serd necesario realizar
un modelo de simulacién para cuantificar la contingencia.?

1.1.  Modelos paramétricos?'

Llos modelos paramétricos se aplican generalmente a los riesgos asociados a sobrecos-
fos. En esfe caso, los riesgos se presentan en etapas particulares del contrato y pueden
ser valorados a partir de distribuciones sencillas y parédmetros conocidos (como la me-
dia y la desviacion estandar). Por simplicidad, la distribucién de referencia es la normal
N(p.0?), dada su versatilidad y propiedades deseables.?2

2 Adicionalmente, cuando se conocen las distribuciones individuales pero no se conoce la distribucion
resultante, es necesario realizar simulaciones de Montecarlo.

21 Para la valoracion de riesgos por desastres naturales, remitase al Apéndice 5.5.

22 |q distribucién normal se define completamente con solo dos parédmetros (media vy volatilidad) y cual-
quier transformacién afin v = ax + B de una normal o suma de normales también da como resultado
una distribucién normal.
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la siguiente figura presenta la secuencia para llevar a cabo la valoracién del riesgo por
sobrecostos:

llustracién 6. Secuencia para la valoracién de sobrecostos

5Es Posible ‘ Efectuar Si
Realizar Test de Test de —

Normalidad? Normalidad

. Célculo
o > Bootstrap Percentil 95

No

(

S Cdlculo
Percentil 95

Consultar Panel
de Expertos

\

De acuerdo con esfa figura, si se fiene informacién histérica sobre el riesgo que se quiere
valorar, se debe analizar la posibilidad de aplicar un test de normalidad @ los datos
disponibles.? Si se aplica dicho fest y se concluye que la informacién histérica sigue una
distribucion normal, entonces se procede a calcular el percentil P, de manera directa.
Dicho percentil se halla aplicando la férmula: P, = u+1,64x0, donde u es la media
y o la desviacion esténdar de la distribucion. Esfo quiere decir que sélo el 5% de los
datos histéricos de sobrecostos se encuentra a mds de 1,64 desviaciones estandar de
la media. En la siguiente gréfica se representa la distribucion normal y su percentil 95
correspondiente?”:

2 El Apéndice incluye algunas pruebas de normalidad que se pueden aplicar mediante paquetes esta-
disticos como Stata, E-Views y lenguajes de programacién como Matlab.

24 En este caso la media () indica el sobrecosto esperado.
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llustracién 7. Representacién gréfica del percentil P, de una distribucién normal

o

v

u—1,640 i u+l,640

En caso contrario, es decir, si no se verifica una distribucion normal para los datos dis-
ponibles, se debe constatar si el nimero de datos disponibles de informacién histérica
es mayor o igual a 25%. Si se verifica tal condicién, enfonces se procede a aplicar la
mefodologia Bootstrap? para la obtencion del percentil 95.

Si el nimero de datos disponibles es menor a 25, o no es posible efectuar un test de nor
malidad [no se cuenta con informacién histérica suficiente), se debe consultar un panel
de expertos? para deferminar el valor esperado del sobrecosto y el nimero de factores
de riesgo involucrados. Con esfos datos se aplica la metodologia Chi Cuadrado, que
se ilustra en el Apéndice 5.3 medianfe un caso practico.

la diferencia fundamental entre los modelos paramétricos y los de simulacién, que se
explican a continuacién, es que para los primeros existe una funcién de distribucién
definida a partir de pardmetros simples derivados de los datos histéricos. Por ejemplo,
si se concluye que los datos se distribuyen de forma normal, enfonces el percentil 95 se

25 El nimero de observaciones minimas para poder aplicar la metodologia Bootstrap es 25 (Efron y
Tibshirani, 1986, 1993).

% Ver Apéndice 5.2 para més defalles.

7 Dicho grupo deberia estar conformado por:
. Jefes de proyectos del drea temdtica del proyecto.
« Consultores técnicos del drea femdtica del proyecto.
- Asesores financieros y de andlisis de riesgos.
. Ofros profesionales con conocimientos en el drea temdtica del proyecto.
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define de forma elemental mediante la media y la desviacion estandar de la serie. En el
caso de los modelos de simulacion, no es posible llegar a una forma funcional para la
distribucién, lo cual implica generar miltiples escenarios para analizar el comportamien-
fo empirico de la distribucion.

1.2. Modelos de simulacién

los modelos de simulacion se utilizan para analizar el comportamiento de variables con
componente aleatorio y sin disfribucion probabilistica con forma funcional definida. El
ejemplo més claro de contingencias modeladas por simulacién es el riesgo comercial de
demanda. En términos generales, el riesgo de demanda posee un alio impacio y una
probabilidad variable que dependerd en gran medida de la volatilidad del proceso.
Ofros riesgos modelables a partir de esta metodologia son aquellos que dependen de
variables exdgenas al proyecto, como la volatilidad en las tasas o los precios.

Para simular la variable de riesgo es usual considerar que sigue un movimiento Brownio-
no de la forma?:

dx = /Lxdt—i-ax\/af

Donde 1 es el valor esperado del crecimiento de x, dt es un incremento en el tiempo,
o es la volatilidad de los cambios porcentuales de x v z es una variable aleatoria
obfenida de una distribucién normal esténdar. La representacion de este proceso, en
niveles, es?:

2
X, =X, , exp ,u—% At 4o\ Atz

Suponga que se esfd midiendo un factor de riesgo que depende de n variables. Enton-
ces, habria que crear una funcién de movimiento Browniano para cada variable, de la
siguiente manera:

2

X,; = X,; €Xp ,ui—% t+ai\/;-z , para i:{l,z,...,n}

No obstante, la anterior ecuacién supone que no hay correlacion entre las variables
que determinan el factor de riesgo. Para tenerla cuenta, es necesario modificar el valor

2 Véase Irwin (2007).
# Para més detalles, véase Hull (2006), paginas 273-275.
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aleatorio z de una distribucién normal esténdar univariada a una distribucién normal
multivariada. Suponga que la matriz de correlacién entre variables es C de tamario
nxn (donde n es el nimero de variables). Por medio de la descomposicion de Cho-
lesky®®, se obtiene una matriz triangular inferior L tal que €= LL" . Paralelamente se
obtiene un vector W de tamaiio nx1 cuyas entradas son valores aleatorios extraidos de
una distribucién normal estandar. Con estas matrices se puede reescribir el movimiento
Browniano para cada una de las variables que determinan el factor de riesgo de la

siguiente forma:
2

X,; = X, €Xp|| 1 —% t—}—ai\/;filai (LW)

Por medio del método de Montecarlo, se realiza un nimero suficienfemente grande de
iteraciones del proceso anteriormente descrito. Con el resultado de dicha simulacién se
construye un perfil de la variable aleatoria.

Para modelar tarifas o precios regulados, cuyo comportamiento podria ser afectado por
las decisiones de un regulador, se utiliza una distribucion geométrica, donde la variable
aleatoria es el periodo en el cual se imponga un cambio o choque en el comporta-
miento normal de las farifas®’. De esfa forma, la tarifa o precio para el perfodo ¢ es un
proceso aleatorio de la forma:

Py :<1+ptl><1_b)ptl

Donde D toma el valor de ¢ cuando la caida se presenta en el periodo ¢y cero en el
caso contrario; y P, es la fasa de crecimiento de los precios. En ofras palabras, cuando
el choque no se produce en el periodo #, los precios crecen a una tasa proyectada
predeferminada. Si se llega a presentar la caida de precios (usualmente motivada por
procesos sociales y/o polificos que producen una disminucion de la farifa), enfonces
estos caen porcentualmente en un ¢% v luego siguen creciendo a la tosa fija. Lla tasa de
caida de los precios (c] es una constante que se escoge en funcidn de la caida histérica
de éstos para peajes o proyectos de condiciones similares.

% Para més detalles, véase el Apéndice.

3 Si X es la variable aleatoria geométrica que representa el periodo de caida de las farifas, enfonces:

Prob{X =1} =r(1—r)"", 1>1

Donde ¥ es la probabilidad condicional de que las tarifas caigan en un periodo, dado que no cayeron
en los periodos anteriores (dicha probabilidad es igual para todos los periodos).
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MITIGACION

INSTRUMENTO PARA LA TOMA

ETAPA ALCANCE DE DECISIONES

Toma de decisiones respecto al  PLEGOS/CONTRATOS,/FONDO DE

v MITIGACION manejo 6piimo de los riesgos. PASIVOS CONTINGENTES

El equilibrio contractual determina los riesgos que hay que medir, la forma de medirlos
y su asignacion. Por lo tanto, el manejo de los riesgos estd supeditado a las cldusulas
contractuales. El siguiente esquema describe los riesgos que se identifican en el con-
frafo, incluso aquellos que estan implicitos en diversas cldusulas v no se mencionan
directamente:

Tabla 10. Formato de identificacién, tipificacién, estimacion y
asignacién de riesgos contractuales

Riesgos Tipo de riesgo identificado por tipo de amenaza

DEFINICION, TIPIFICACION Definicién del fipo de amenaza que puede generar el riesgo.

Contiene las clausulas que describen el tipo de amenaza que puede
generar el riesgo. Estas clausulas deferminan los derechos y obligo-

DESCRIPCION A 4 :
ciones de las partes en el contrato, que pueden derivar en riesgos
para dichas partes.

ASIGNACION TEORICA DEL La asignacién tedrica del riesgo definida segin los lineamientos de
RIESGO politica de riesgo contfractual.

Asignacion que se observa en el desarrollo de confratos en la préc-
fica. Esfo se debe a que en algunos contratos, la asignacién real
difiere de la preestablecida en los lineamientos de politica del riesgo
contractual.

ASIGNACION REAL

) Medicion cuantitativa del riesgo como porcentaje del valor del con-
ESTIMACION DEL RIESGO trato. Se realiza a partir de las metodologias de valoracién definidas
por la entidad.

Contiene las cléusulas que describen el tratamienfo del riesgo. En
MITIGACION DEL RIESGO todos los contratos, debe hacerse referencia al manejo de los riesgos
que las parfes reconocen de manera explicita.
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Existen varias clases de respuesta frenfe al riesgo. Para los propdsitos de esfe informe, se
consideran las siguientes:

Evitar el riesgo: La fuente de esfe se elimina o evita. No se participa en contratos
con exposicion a riesgos.

Prevenir el riesgo: Se reduce la probabilidad de riesgo o se amortigua su impacto.

Retener el riesgo: Se refiene el riesgo porque los cosfos de gestionarlo son adn
mayores.

Transferir el riesgo: Se transfiere este a lals) parte(s) que mejor puedan manejarlo
[i.e. al menor cosfo).

Aseguramiento contra riesgo o uso de herramientas financieras: la toma de un
seguro por una de las partes es una forma comin de fransferir el riesgo financiero. El
uso de derivados financieros es ofra alternativa para reducir la exposicién a riesgos
relacionados con la fasa de interés, la tasa de cambio o precio de los commodiities.

Valoracién del pasivo contingente en proyectos de
infraestructura desarrollados bajo esquemas de participacion
pUblico—privada

A continuacion, se presenta el pasivo contingente calculado para el periodo 2012-
2022. En cada concesién, se ha especificado el fipo de riesgo que genera la obligo-
cién contingente, su monto v la fecha del Ulimo seguimiento de riesgos por parte de
la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional. También se defallan los
aportes acumulados en el Fondo de Contingencias del que hablaremos mas adelante.
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llustracién 8. Pasivo contingente 2012-2022

Confinaente Fecha Aportes
Generacién Concesién Tipo de Riesgo ($M%A) Aprobacién Acumulados
Plan de Aportes ($MM)
A:/:Zi?zfceﬂe(grmenic - Pereira Ingreso minimo 130 28dic-10 4
AD/\eesge[rllci)L‘O el el Oinie ez Soporte de ingresos %Y = 0
PRIMERA
GENERACION  Malla Vial del Meta Soporte de ingresos Q0 - 0
Predial - 0
Bosa-Granada-Girardot -
Geolégico - 0
Santa Marta - Paraguachén Ingreso minimo 112 10-may-07 0
Rumichaca - Pasto Soporte de ingresos 14 13-nov-09 17
ésggromé\g\gzopdmm de Soporte de ingresos 22 18-mar-11 18
Cérdoba - Sucre Adquisicién de predios 53 - 20
TERCERA
GENERACION Girardot - Ibagué - Cajamarca  Tributario - 25nov-11 0
érU’e(:ﬁ/C\]/\eTropohtono de Tributario 35 15-mar-10 4
Ruta Caribe Adquisicion de predios 31 - 16
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Adquisicién de predios 5 5
Ambiental 11 2
Bogotd - Villavicencio (Co- o
menzé siendo de primera Llissites o2 22-dic09 14
generacion) Geolégico 28 3
Llaudo 24 6
Ruta del Sol Secior ] Geolégico 11 134uk11 40
LINEA DE INGRESO Adquisicién de predios 16 23-mar-11 2
REAL Ruta del Sol Sector 2 Adquisicién de predios 14 224eb-10 10
Adquisicién de predios 15 174eb-10 7
Rutas del Sol Sector 3 Ingreso Esperado 34 174eb-10 3
Adquisicion de predios 6 20dic-11 3
Américas 1
No instalacién de casetas 46 - 22
Siberia - Lla Punta - El Vino
(Comenzé siendo de primera  Adquisicion de predios 40 - 25
generacion)
Total 1.785 221

Cifras millones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN, con informacién de la Agencia Nacional de Infraestructura

Entre el afio 2011 y el segundo frimestre de 2012 se hizo seguimiento a los pasivos
contingentes de acuerdo con la ley 448 de 1998. El objefivo era revisar la evolucién
de los riesgos cubiertos por el Fondo de Contingencias y deferminar el incremento o
la disminucién de los aportes que fueren necesarios, de acuerdo con las disposiciones
presupuestales. En la revision de los Planes de Aportes para concesiones vidles de la
Agencia Nacional de Infraestructura (AN), se observaron los siguientes ajustes respecto
a la valoracion del afo anterior:

® Se aprobd la valoracion de obligaciones confingentes para la concesién Ruta del
Sol Sector 2 y se establecid un plan de aportes por riesgo de adquisicion predial
al Fondo de Contingencias hasfa el afio 2013.

®  Se hizo seguimienfo a la valoracién de obligaciones contingentes de la concesién
Ruta del Sol Sector 1. Se esfablecio un plan de aportes al Fondo de Contingencias
por conceplo de riesgo geoldgico (por la construccion de los tineles El Trigo, La
Cumbre y Cambras) y por riesgo de adquisicion predial.
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*  Se incluyé el valor del contingente de la concesion Armenia- Pereira-Manizales
por ingreso minimo garantizado, dado que segin el Articulo 58 del Decrefo
423 de 2001, las modificaciones a los contratos en los que se pacten obliga-
ciones contingentes se sujetaran a las disposiciones del Ministerio de Hacienda
y Crédito Piblico.

los pasivos contingentes asociados a las concesiones representan el 0,29% del PIB. En
2011, la valoracion de estas contingencias correspondia al 0,26% del PIB, segin se
muestra en la Tabla 11. Esfa variacion corresponde a las modificaciones a los Planes
de Aportes realizadas dentro del proceso de seguimiento periddico establecido por el

Arficulo 47 del Decreto 423 de 2001.

Tabla 11. Pasivo contingente en infraestructura vial

2011-2021 2012-2021
Pasivo Contingente : :
$ M||es de % PIB $ M||es de % PIB
Millones Millones
Concesiones en Infraestructura 1.552 0,26% 1.785 0,29%

Millones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Fuente: Planes de Aportes aprobados por la DGCPTN y DNP

En la ilustracién 9, lo alta concentracion de aportes al Fondo de Contingencias durante
los dos primeros afios del perfil, se explica por la participacion de aquellos riesgos que
se materializan en las etapas iniciales de las concesiones viales. Tal es el caso de los
riesgos predial, geolégico y ambiental. la concesién BogotéVillavicencio representa el
7% del total del contingente para el afio 2012, para la cual la ANI hace aportes al
Fondo por riesgo predial, ambiental, de disefio, laudo® y geoldgico.

32 Riesgo por laudo: Es el costo en el cual puede incurrir la Nacién al inferponerse una disputa por laudo
arbitral. En el caso de la concesion Bogoté-Villavicencio, corresponde al costo del manejo de zonas
inestables de los framos 2y 3.
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llustraciéon 9. Perfil de aportes anuales al Fondo de Contingencias
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Millones de pesos
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Cifras millones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Fuente: Planes de Aportes aprobados por DGCPTN

IV. Aportes al Fondo de Contingencias por proyectos de
infraestructura desarrollados bajo esquemas de participacion
publico—privada

El Fondo de Contingencias de las Enfidades Esfatales se establecié como mecanismo
de cobertura ante la ocurrencia del contingente. Este Fondo administra los recursos que
fransfieren las entidades estatales que tienen obligaciones contingentes derivadas de la
celebracién de contratos de infraestructura bajo el esquema de concesion, o de la sus-
cripcién de operaciones de crédifo piblico garantizadas por la Nacién. Dichos apor-
fes se dan en los montos y plazos calculados con las metodologias de valoracién de
pasivos contingentes que ha desarrollado el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La ilustracion 10 presenta las concesiones que cuentan con recursos en el Fondo de
Contingencias y los fipos de riesgo cubiertos, con base en los Planes de Aportes apro-
bados por el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico para obligaciones contingentes
en contratos de esta naturaleza.
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llustracién 10. Concesiones con recursos en el Fondo de Contingencias

Concesidn

Bosa - Granada - Girardot

Riesgo

Geoldgico y Predial

Rumichaca - Pasto - Chachagii

Ingreso

Zona Metropolitana de Bucaramanga

Ingreso y Tributario

Area Metropolitana de Cicuta y Norte de Santander

Predial y Tarifario

Ruta Caribe Predial
Cérdoba Sucre Predial
Girardot - Ibagué - Cajamarca Tributario

Bogoté - Villavicencio

Predial, Ambiental, Disefios, Laudo y Geolégico

Ruta del Sol Sector 1

Geolégico y Predial

Ruta del Sol Sector 2

Predial

Ruta del Sol Sector 3

Predial, Ingreso Esperado

Ruta de las Américas

Predial y No Instalacién de Casetas

Armenia - Pereira - Manizales

Ingreso

Siberia - Lla Punta - El Vino

Predial

Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.

A marzo de 2012, el Fondo de Contingencias fenia un saldo acumulado de $498.536
millones de pesos constantes de diciembre de 2010. De ellos, el 86,5% correspondia a
aportes por contingentes en proyectos de infraestructura y el 13,4% restante, a operacio-
nes de crédito publico garantizadas por la Nacién. Entre 2007 y 2011, se efectuaron
desembolsos por $79.110 millones correspondientes a pagos por riesgo geolégico y de
adgquisicién predial de la concesién Boso—Granada- Girardot.
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llustracién 11. Saldo actual Fondo de Contingencias

Contingente Saldo Pagos

Infraestructura 431.536 79.110
Operaciones de Crédito Publico 66.975 0
Total 498.511 79.110

Saldo Acumulado a Marzo 2012
Millones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Fuente: Fiduciaria La Previsora
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Pasivos contingentes
pOr procesos judiciales
en contra de la Nacion

e | Resefia histérica

los pasivos contingentes por actividad litigiosa se derivan de fallos contra el Estado en
procesos judiciales o conciliaciones que generan indemnizaciones a terceros. Desde
el afio 2000, se han redlizado pagos mediante el rubro presupuestal de sentencias y
conciliaciones por valor de $4,09% billones. De estos, el Sector Defensa presenta la
mayor participacién con el 4998% ($2,21 billones), seguido por el Sector Transporte
con el 14,95% ($0,66 billones), y por el Sector Jusficia con el 13,41% ($0,59 billones).

la llustracion 12 muestra una tendencia creciente en el pago de demandas y concilio-
ciones contra la Nacion desde el afio 2002. Los recursos para afender dichas obliga-
ciones proceden del Presupuesto Nacional y de la emision de TES®. Para la presente

3 Cifras en millones de pesos constantes de 2010.

3 De acuerdo con el Arficulo 29 de la ley 446 de 1996, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
podré reconocer como deuda publica las sentencias y conciliaciones judiciales cuando la Nacién o
uno de los érganos que hagan parte del Presupuesto General de la Nacién resulten obligados a can-
celar sumas de dinero que podrén ser atendidas mediante la emisién de bonos.
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vigencia, se cuenta con apropiaciones por valor de $0,92 billones, de los cuales se ha
ejecutado® el 24,60%.

llustracién 12. Pago anual por sentencias y conciliaciones
100 OSSOSO

<1010 Y OSSOSO
7400 N OSSOSO SRR
00 OSSOSO
5700 OO OO

FTe 0 N0 T S
1076 T T S T
127070 N (TR T BN BN
100 I ...... I .......... I ..... I ....................
NI ERBEERNRERRI

BTES 19 1631581 93| - |192| -
BPagos | 185 | 179 | 107 | 167 | 215 | 288 | 310 | 382

*2012 a 31 de marzo
Cifras en miles millones de pesos constantes. (Diciembre 2010)

Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN
Fuente: Subdireccion de Andlisis y Consolidacién Presupuestal = DGPN

los pagos efectuados por sentencias y conciliaciones se han concentrado en pocas
enfidades de manera significativa. La llustracién 13 muestra las diez entidades que expli-
caron el 87,20% de los pagos hechos en el 2010, y el 8747% de los redlizados en el
2011. Para este dltimo afo, las entidades del Sector Defensa® concentraron cerca del
69,24% de los pagos.

% la ejecucion corresponde a la fecha de corte 30 de abril de 2012.

% En este célculo el Sector Defensa incluye: el Ministerio de Defensa, la Policia Nacional, la Caja de suel-
dos de la Policia, la Caja de refiro Militar, la Agencia Logistica de las Fuerzas Militares, el Club Militar
de Oficiales, la Defensa Civil Colombiana, Fonpolicia, el Hospital Militar, el Instituto Casas Fiscales del
Ejercito y la Superintendencia de Vigilancia y Seguridad Privada.
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llustracién 13. Concentracién de pagos efectuados por procesos judiciales en 2010 y 2011

30,97%
Ministerio de Defensa o

(mo2om )i
| m 2012 |

Policia Nacional 20,73%
Fiscalia General de la Nacién
Cajo de Sueldos Policia

Caija de Retiro Militar

DIAN

Consejo superior de la ...
INPEC

Aeronautica Civil

INVIAS

Otros

12,53%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN
Fuente: Subdireccién de Andlisis y Consolidacién Presupuestal — DGPN

Adicionalmente, la llusfracion 14 describe la participacion histérica de varios sectores
en el fotal de los pagos efectuados por sentencias y conciliaciones. Por un lado, entre
2009 y 2011, las entidades del Sector Defensa y Policia incrementaron su participacion
(del 60% al 69%) al igual que la Fiscalia (cuyo aumento fue del 5% al 10%). Por ofro
lado, los Sectores de Transporte e Inferior y Justicia disminuyeron su participacién en 11
y 3 puntos porcentuales respectivamente, durante el mismo periodo.
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llustracién 14. Participacién histérica por sectores en el pago anual
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Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN
Fuente: Subdireccién de Andlisis y Consolidacion Presupuestal = DGPN 'y Subdireccién de Financiamiento Intferno — DGCPTN

Es importante resaltar que la Agencia Nacional de Defensa Juridica del Estado se cred
mediante el Decrefo 4085 de 2011. Su funcién es desarrollar, implementar y adminis-
trar el Sistena Unico de Gesfién e Informacién de la Actividad Litigiosa de la Nacion
con el acompaiiamiento del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Ademds, en
coordinacién con este mismo Ministerio, debe disefiar y efectuar las estrategias, planes
y acciones dirigidas a mitigar los efectos negativos de las controversias consideradas
como prioritarias debido a su relevancia fiscal.

Asi, el cdlculo del pasivo contingente es fundamental para hacer seguimiento a las
demandas contra entidades estatales, del orden central, que sean interpuestas en las
jurisdicciones ordinaria, adminisfrativa o constitucional, o en ofras instancias fales como
los Mecanismos Alternativos Solucién de Conflicios (MASC) y el Sistema Inferamericano
de Derechos Humanos.
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Il. Metodologia de valoracién del pasivo contingente por
actividad litigiosa®

En los procesos judiciales activos contra las distintas enfidades estatales, se ha estableci-
do un mecanismo de valoracién eficaz y acorde con el comportamiento de los litigios en
Colombia, basado en arboles probabilisticos. Dichos arboles representan la- dindmica
de los procesos litigiosos cursados contra la Nacion, los cuales se valoran a partir de
su nofificacién a la parte demandada (o convocadal, que en esfe caso es una Enfidad
Estatal. Eventualmente, el resuliado o fallo de estos litigios podrd implicar una obligacion
de pago a favor de un tercero. El método busca estimar la probabilidad de fallo contra
la Nacién en cada uno de los procesos instaurados y en fodas las instancios que deban
surtir efecto hasta la senfencia definifiva.

El método consta de siefe pasos para calcular el valor esperado de los pasivos contin-
gentes derivados de los fallos definitivos contra la Nacién. Dichos pasos son:

1. Modelo del arbol probabilistico: Representa la dindmica de los procesos litigiosos
cursados confra la Nacion.

2. Valoracién del abogado: Representa las expectativas futuras con base en la valoro-
cién cualitativa del abogado que lidera la defensa.

3. Probabilidad de fallo en contra total: Es la ponderacién entre las probabilidades
histéricas y cualitativas.

4. Valor del monto econémico: Valor monetario del proceso o procesos.
5. Relacién pretensién/condena: Ajuste del valor real de la demanda.
6. Valoracién del proceso: Célculo del valor esperado del contingente.

7. Tiempo esperado del proceso: Célculo del fiempo del proceso esperado, corregi-
do por el andlisis histérico vy la informacion cualitativa del apoderado del proceso.

% Metodologia de valoracién de pasivos contingentes por procesos judiciales y conciliaciones en confra
de las entidades estatales. Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico — Direccién General de Crédito
Piblico y Tesoro Nacional, Subdireccién de Riesgo.
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Modelo del arbol probabilistico

En esfe paso, se define un arbol probabilistico con cada una de las posibles insfancias
de un proceso y sus respectivas combinaciones, segin se muesfra a continuacion:

llustracién 15. Diagrama general de los procesos en Colombia

Primerg Segunda Recu(so _ Fallo final
Instancia Instancia Extraordinario
. . . .' F
» . Favorable - NF
. . -NA||||F|||F|
= = -
. Favorable : No Favorable .
. -NAllllNFII|FI
. - NAI| F I
. N No Apelacion Il | - |
. e} Favorable | - F
Favorable - -
: Favorable - N
-NAIII [F I NFI
5 -
. No Favorable s
- -
. . -NAllllNFIHNFI
. . No Apelacion Il | : NA I NF |
. Conciliado . No Favorable | - CON|
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En donde:
*  Favorable (F): Fallo a favor de la Nacién
¢ No Favorable (NF): Fallo en contra de la Nacion

*  Conciliado (CON): Casos en los que la Nacién y el demandante llegaron a un
acuerdo previo a la primera instancia

*  No Apelado (NA): Casos que no fueron apelados por ninguna de las partes des-
pués de una sentencia en primera o segunda instancia

A partir de la esfructura del érbol de probabilidades y mediante informacion histérica de
litigios concluidos, se define la cantidad de casos en cada nodo y la probabilidad de
que logren pasar por cada una de las rutas hasta los nodos finales.

Asi, en cada nodo se calcula la probabilidad de fallo para cada insfancia, a partir de
la totalidad de casos en el nodo anterior, de la siguiente forma:

PFC*(x)) = -2

2
Jj=1

En donde:

PFC*(x,): Es la probabilidad de que se falle en contra, en el nodo i.
pji: Es la frecuencia con la que se da el evento j en el nodo i.

A partir de la estimacién de las probabilidades, se obtiene un arbol probabilistico con
nodos que esfablecen la frecuencia de un evento dependiendo del resultado del nodo
anterior, segun se muestra a continuacion:
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llustracién 16. Ejemplo de drbol probabilistico

Primera Segunda Recurso
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Una correcta valoracién de esfe contingente y una estimacion suficientemente buena de-
penden de que la base de dafos utilizada sea robusta e incluya un ndmero significativo
de casos con toda la informacion relevante para cada nodo.

Valoracién del abogado

la anterior estimaciéon se basa exclusivamente en informacion histérica. No obstante,
cada proceso es diferente y no es posible evaluar sus particularidades a partir de los
dafos histéricos. Por consiguiente, es preciso fener en cuenta las estimaciones cualitativas
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de los defensores del Estado y considerar las expectativas futuras concernientes a cada
proceso. Asi, hay cuafro pardmetros que el abogado del caso deberd ponderar:

* Fortaleza de la defensa: Corresponde a la razonabilidad y/o expectativa de éxito
del demandante frenfe a los hechos v las normas en que se fundamenta.

* Forfaleza probatoria de la defensa: Muestra la consistencia y la solidez de los
hechos para la defensa del proceso, frenfe a las pruebas que se aporten y se
practiquen.

®  Presencia de riesgos procesales: Este criterio se relaciona con los siguientes eventos
durante la defensa del Estado: (i) cambio del fitular del despacho, [ii] posicion del
juez de conocimiento, |iii) arribo oportuno de las pruebas solicitadas, (iv) nimero de
instancias asociadas al proceso, v (v) medidas de descongestién judicial.

*  Nivel de jurisprudencia: Este indicador muestra la incidencia de antecedentes pro-
cesales similares, en un proceso de confestacién de la demanda en el cual se
obtuvieron fallos favorables.

El abogado asignard un nivel Alto, Medio Allo, Medio Bajo o Bajo a cada pardmetro.
El nivel Allo expresa que el indicador en cuestion es muy favorable para la defensa del
Estado, y el nivel Bajo indica que este es desfavorable para el mismo propésito.

A partir de las valoraciones del abogado, se calcula la probabilidad de fallo en confra
de este con la siguiente ecuacion:

PFCL(xi):1_<>\l '61,5 +A 'ﬂz,i + A '63,1‘ + '64,1‘)
En donde:

PFC*(x,): Probabilidad de fallo en contra para un proceso en el nodo del arbol.

B, Probabilidad asignada por el abogado al indicador m € {1,2,3,4} para el nodo
X

i 4
A, : Peso del criterio m, tal que Z)\m “me{1,2,3,4}.

pras
m: Cada uno de los subconjuntos de los criterios tenidos en cuenta,

Se debe asignar las probabilidades y pesos de acuerdo con un estudio jurisprudencial
que esfablezca la mejor estimacion para estos.
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Aparte de la evaluacion del abogado, es necesario esfimar el riesgo sistematico deriva-
do de su exceso de confianza. Se puede expresar dicho riesgo en forma matematica
asf:

c:i:(PFCL(xp)—Op>

p=1
En donde:

1 si el fallo es favorable
1o siel fallo es desfavorable

PFC*(x,) = Probabilidad subjefiva del abogado del proceso x,,.

Ademas de este sesgo de confianza, existe un sesgo relativo ol monto econémico pre-
fendido por el demandante, que es posible estimar ast:

Z; (PFC*(x,)~0,)M, Z; oM,
Cc = P= f— 1— P=
> CPFC*(x,)M, > CPFC*(x,)M,
p=1 p=I

En donde:

M = monto econdmico del proceso p.

u_n

Como deseamos estimar una valoracién écida, solo tendremos en cuenta los sesgos “c
que sean posifivos, de tfal forma que ¢ = max(c,0); por consiguiente, la probabilidad
de fallo en confra del abogado es:

PFCS"(x,) = PFC"(x,)+[1 - PFC*(x,)|*&
En donde:

PFC*(x,): Es la probabilidad de fallo en contra, en el nodo x; .
¢ : Es el sesgo de exceso de confianza del abogado.

PFCS*(x,) : Es la probabilidad de fallo en contra corregida.
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Fallo en contra total

A partir de las anteriores estimaciones (cuantitativa y cualitatival, se debe obtener la
ponderacion de ambas de la siguiente forma:

PFC*(x,)=w-PFC*(x,)+(1— w)PFCS" (x,)

En donde:
PFC"(x,): Es la probabilidad de fallo final en contra, en el nodo x; .

w €0,1]: Es la ponderacion de la probabilidad para cada estimacion.

Valor presente del monto

Debido a los tiempos procesales en cada caso, los valores de las pretensiones se deben
ajustar a su valor presente. Para llevar a cabo dicho ajuste, se recurre a la indexacién
por medio del IPC®, de la siguiente forma:

IPC
10,017 -1

PC,

Por consiguiente, el valor econdmico indexado o presente se calcula ast:

AIPC

146 =M,-(1+AIPC,,,,)

Indexada

En donde:

M, : Es el monto econémico del proceso.

Relacién pretensién/ condena

Existe también un sesgo en los montos demandados en cada proceso. Generalmente las
pretensiones son diferentes al valor de la condena. Esfo se corrige estimando la siguiente

relacion:
vC

20y
RCC=—-—%2
p

38 |ndice de Precios al Consumidor
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En donde:
RCC: Es la relacién valor econdmico / condena.

VC, : Es el valor de la condena para el proceso p.
M, : Es el valor pretendido en el proceso p.
p: Es el nimero de procesos.

A partir de lo anterior, hallamos el valor econémico ajustado de la prefensién de la

siguiente forma:

148 =VC ‘RCC

Ajustado Indexada

En donde:

vC

Ajustado - Valor econdmico ajustado.

Valoracién del proceso

El valor esperado del contingente del proceso VEC es enfonces el producto entre la
probabilidad de fallo final en confra PFC” y el valor econdmico pretendido ajustado
vC para el proceso p.

Ajustado

VEC = ZPPFCF(xl.)-Vc

Ajustada

De esfa manera, el contingente fofal estimado para la Nacién corresponderia a la suma
de los valores contingentes esperados para cada uno de los procesos valorados.

lll. Valoracién del pasivo contingente por actividad litigiosa

El céleulo del pasivo contingente por sentencias y conciliociones incorpord la informacion
proveniente de doscientas diecisiete (217) entidades registradas en el Sistema Unico de
Informacion Litigiosa — LTIGOB fase I1¥ que administra la Agencia Nacional de Defensa
Juridica del Estado - AND). la cifra de entidades que reportan sus demandas a esfe sis-
fema aumentd en un 138,46% respecto al afio anterior. Ademds, el nimero de procesos
reporfados fambién aumentd considerablemente, lo que permitic obtener un valor de con-
fingente que refleja significativamente la fotalidod de los procesos en contra de la Nacion.

% Corte de la informacién: 30 de abril de 2012.
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Tabla 12. Estadisticas de la base de datos

2011 2012 Variacién
Nomero de entidades Q1 217 138,5%
Nomero de procesos reportados 139.862 199.379 42,6%
Total pretensiones* 982 982 0,1%
Pretensiones sin Incora™ 148 148 0,4%
Total contingente* 408 426 4,3%
Contingente sin Incora™® 70 88 25,0%
Relacién pretensién / contingente 41,6% 43,3% 4,3%

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacion Litigiosa - LITIGOB
Céleulos: Subdireccién de Riesgo -DGCPTN

*Cifras en billones de pesos constantes. (Diciembre 2010)

Fl pasivo contingente por sentencias y conciliaciones para el periodo 2012-2022 equi-
vale a $426 billones de pesos constantes de diciembre de 2010. Esta cifra representa
un aumento del 4,3% frente al valor regisirado en 2011. Dicho incremento se deriva
de la mejora en la calidad de la informacién del UTIGOB (en especial desde la im-
plementacion de la fase 1l) y de la consolidacién del arbol probabilistico. Gracias a la
informacién histérica compiloda en dicho instrumento en los Glimos dos afios, hoy en dia
se cuenfa con un escenario de mayor confianza esfadisfica.

Tabla 13. Pasivo contingente por sentencias y conciliaciones

2011-2021 con 2011-2021 sin 2012-2022 con 2012-2022 sin
INCORA* INCORA* INCORA* INCORA*

Billones % PIB Billones % PIB Billones % PIB Billones % PIB

Pasivo Contingente

Sentencias y
Conciliaciones

408,12 69% 70,4 12% 425,75 69% 88,03 14%

* Proceso No. 2003-02308 cuyo contingente representa 61,75% del PIB
Cifras en billones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Céleulos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacion Litigiosa
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El anterior pasivo contingente incluye la valoracion del proceso No. 2003-02308 con-
fra el Insfittto Colombiano de Reforma Agraria (INCORA) por $33773 billones (que
representan el /9% del contingente). Dicho proceso contra el INCORA (hoy en liquida-
cién) fue entablado por la familio Durango v esté actualmente a cargo del Ministerio
de Agricultura y Desarrollo Rural. La pretensién del proceso fiene un valor de $594,24
billones de pesos constantes de 2003, que indexados a diciembre de 2010 ascienden

a $834,12 billones.

Esta demanda busca compensacién por la presunta imposibilidad de explotar econé-
micamente el fundo denominado “Tierras del Oriente Anfioquefio”. En 1964, se esfipuld
la extincién de derecho de dominio a favor de la Nacién sobre los 1926 kilometros
cuadrados de este terreno que comprende zonas urbanas vy rurales de diferentes mu-
nicipios del departamento del Anfioquia (tales como Carmen de Viboral, Cocomnd, El
Pefiol, Granada, Guatapé, San Carlos, San Francisco, San Luis, San Rafael, Sonsén,
Puerto Berrio y Puerto Nare). La prefension se basa en un avalio histérico del subsuelo
infegro de los yacimientos carbonfferos ubicados en el municipio de Venecia. Ademds,
se demanda por darios derivados de morosidad en el framite.

Segun la defensa, la demanda se interpuso en junio de 2006 en el Tribunal Administro-
fivo de Anfioquia. El 27 de octubre de 2009, se obtuvo fallo favorable para la Nacion
en primera instancia. Desde entonces, el proceso se encuentra en el Consejo de Estado
(Sala Contencioso Administrativa, Seccién Tercera) en espera de un segundo fallo. Hasfa
el momento el demandante no ha aportado pruebas que demuestren la propiedad del
latifundio, tales como fitulos de propiedad o certificados de instrumentos publicos.

la Tobla 14, o continuacién, presenta las enfidades con mayor concentracion del
contingente.
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Tabla 14. Enfidades con mayor concentracién del contingente

Pretensiones Contingente Pretensiones Contingente

Entidad Billones % Billones % Billones % Billones %
Ministerio de Agricultura y 837,66  8527% 33953  7975% 3,54 2.39% 18 2,04%
Desarrollo Rural
Superintendencia Financiera 51,04 520% 3586 8.42% 51,04  34,44% 3586  40,74%
de Colombia
Fiscalia General de la Nacién 13,52 1,38% 6,36 1,49% 13,52 9,12% 6,36 7,22%
Ministerio de Defensa 9,59 0,98% 6,14 1,44% 9,59 6,47% 614  698%
Nacional
Conssjo Supsrior de la 629  064% 403 095% 629  424% 403  4,57%
Judicatura
Corporacién Autnoma Regio- 5,29 0,54% 3,52 0,83% 5,29 3,57% 3,52 4,00%
nal de Cundinamarca - CAR
Policia Nacional 6,82 0,69% 2,67 0,63% 6,82 4,60% 2,67 3,04%
Ministerio de Transporte 3,63 0,37% 2,18 0,51% 3,63 2,45% 2,18 2,47%
Ministerio de Minas y Energia 4,35 0,44% 2,17 0,51% 4,35 2,93% 2,17 2,46%
Ministerio de Hacienda y 312 0.32% 205 0,48% 312 2.10% 205  2.33%
Crédito Publico
iz cel ey e 2.5 0,25% 1.39 0,33% 25 1 68% 1.39 1.57%
Justicia
Empresa Colombiana de 2,43 0,25% 1,37 0,32% 2,43 1,64% 1,37 1,55%

Petréleos - ECOPETROL

Ministerio de Tecnologias
de la Informacion y las 2,48 0,25% 1,3 0,31% 2,48 1,67% 1,3 1,48%

Comunicaciones

Instituto Nacional de Vias o o o o

~INVIAS 2,07 0,21% 1,2 0,28% 2,07 1,40% 1,2 1,37%

Mk e len Ve 2,44 0,25% 1,18 0,28% 2,44 1,65% 118 1,34%

da y Desarrollo Territorial

Comisién de Regulacion de 5 o o 9

Energia y Gas - CREG 2,22 0,23% 1,03 0,24% 2,22 1,50% 1,03 1,17%
Continva...
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Departamento Administrativo

de Seguridad - DAS- (En 2,05 0,21% 1,02 0,24% 2,05 1,38% 1,02 1,16%
supresion)
Ministerio de la Profeccion 1,5 0,15% 0,94 0,22% 15 1.01% 094  1,07%
Social
Interconexiones Eléctricas S.A. 165 0.17% 0.9 0.21% 165 111% 0.9 1 03%
E.S.P-ISA
Instituto de Seguros Sociales 1,47 0,15% 0,8 0,19% 1,47 0,99% 0,8 0,91%
Subtotal 962,1 97,94% 415,64 97,62% 127,98 86,35% 77,91 88,51%
Total General 982,33 100,00% 425,75 100,00% 148,21 100,00% 88,03 100,00%

* Proceso No. 2003 — 02308 cuyas prefensiones ascienden a $834,11 billones
Cifras en billones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Céleulos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacion Litigiosa
Dentro de las demandas registradas, se identificaron algunas que concentran el 10,79%

de las prefensiones y el 10,4% del contingente, sin incluir el proceso en contra del

INCORA. la Tabla 15 las sinfetiza.

Tabla 15. Procesos contingentes de mayor impacto fiscal

Pretensiones* Contingente™
No. Proceso Entidad
$ MM % $ MM %
2003-01891 Corporacién Auténoma Regional de Cundinamarca- CAR 4.471 3,0% 3.175 3,6%
201100023 f/\zrgjglj;z” Jgnons ARLeE{&”O' dell o Claiete e ol o 2,8% 1.990 2,2%
2008-00012 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico 1.012 0,7% 644 0,7%
200600561 Comisién de Regulacion de Comunicaciones - CRC 1.363 0,9% 627 0,7%
199802614 Comisién de Minas y Energia 1.212 0,8% 587 0,7%
2010-:00466 Ministerio de Ambiente Vivienda y Desarrollo Territorial Q17 0,6% 537 0,6%
2009-00545 Consejo Superior de la Judicatura 708 0,5% 451 0,5%
200601255 Unidad Administrativa Especial de la Aerondutica Civil 1.008 0,7% 448 0,5%
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2003-00538 Comisién de Regulacion de Energia y Gas - CREG 780 0,5% 339 0,5%

201100143 Agencia Nacional de Hidrocarburos - ANH 586 0,4% 396 0,5%

Subtotal 16.186 10,8% 9.194 10,4%

* Excluyendo el Proceso No. 2003 — 02308 en contra del INCORA
Cifras en billones de pesos constantes. (Diciembre 2010)

Céleulos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa

los cinco procesos mds significativos (sin INCORA) son:

(i) Lo demanda No. 2003-01891 interpuesta contra la Corporacion Auténoma Regio-
nal de Cundinamarca (CAR), por el presunto dafio material y moral derivado de la
contaminacién ambiental del rio Bogotd por los vertimientos directos del embalse
del Mufia. Esta demanda, mofivada por la posible violacién al derecho a un am-
biente sano, se encuentra en efapa probatoria en la Seccién Tercera del Tribunal
Administrativo de Cundinamarca.

(i) Lo demanda No. 2011-00023 inferpuesta contra la Corporacién Auténoma Re-
gional del Rio Grande de la Magdalena (CORMAGDALENA), la Corporacién
Auténoma Regional del Atlantico (CRA), el Instituto Nacional de Vias (INVIAS) y el
Ministerio de Transporte, por la inundacion generada por la ruptura del Canal de
Dique, el 30 de noviembre de 2010, en las inmediaciones del municipio de Santa
lucia, departamento de Atlantico. Se presenté Proposicion de Excepciones en el
Juzgado Quinto Administrativo de Barranquilla.

(iii) El proceso No. 2008-00012 iniciado contra el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico por Coloca Infemational Corporation S.A. Esta demanda pide reparar los
darios derivados de los actos administrativos del gerente liquidador del Banco del
Estado mediante los cuales excluyd los créditos cobrados. El caso se encuentra en
la Seccién Primera del Tribunal Administrativo de Cundinamarca, en donde se pre-
sentaron incidentes de nulidad del proceso.

(iv) La demanda No. 2006-00561 contra la Comision de Regulacion de Comunica-
ciones (CRC) y el Ministerio de Tecnologias de la Informacion vy las Comunicacio-
nes, medianfe una accién grupal de inferés colectivo, por la Resolucion 1296 de
2005, a fravés de la cual se modifica el régimen farifario de telefonia mévil y se
esfablecen los correspondientes fopes. A la fecha, el proceso se encuentra en el
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Tribunal Administrativo de Cundinamarca, Secrefaria General y atn no ha obtenido
fallo en primera instancia.

(v) Lo demanda No. 1998-02614 instaurada contra la Comisién de Minas v Energia
por Afondigas y la Empresa de Energia del Pacifico S.A. E.S.P, por la supuesta falia
de pago de subsidios otorgados a los usuarios residenciales de energia para los
afos 1995, 1996y 1997, en incumplimiento a los pasos fijados por la ley 142 de
1993. Obtuvo un fallo desfavorable para la Nacion en el Tribunal Administrativo de
Cundinamarca, Seccion Tercera. Se encuentra en alegato en el Consejo de Estado.

En el afio 2012, el proceso interpuesto contra la Superintendencia de Servicios Publicos
Domiciliarios y el Ministerio de Tecnologias de la Informacién v las Comunicaciones, por
la supuesta omision del deber de vigilancia y confrol relativo a la aplicacién del Método
Karlsson Modificado en telefénica publica basica, obtuvo fallo favorable en segunda
instancia en el mes de febrero, en el Tribunal Administrativo de Cundinamarca. Esto re-
presenté una disminucion del pasivo contingente cercana a los $3 billones.

De la misma manera, el proceso interpuesto contra el Ministerio de Salud y Proteccién
Social por la supuesta destinacién del porcentaje UPC para Telemedicing, incluida en el
Plan Nacional de Desarrollo, obtuvo fallo favorable en primera instancia en el Juzgado
17 Administrativo de Bogotd y esfe fue ratificado en segunda instancia por el Tribunal
Administrativo de Cundinamarca. Estas decisiones judiciales representaron una disminu-
cién del pasivo contingente del orden de $ 0,7 billones.

Igualmente importantes son las altas pretensiones de los seiscientos ocho (608 procesos
inferpuestos contra la Superintendencia Financiera de Colombia, por la supuesta omisién
de vigilancia en los casos de captacion ilegal de recursos. Dichas prefensiones ascien-
den a $48,64 billones (o el 95,31% de las prefensiones contra la entidad que equivale a
$51,04 billones); asimismo, representan el 39,02% de las pretensiones contra la Nacién,
sin incluir el proceso del INCORA. En la ilusfracion 17, se presenta la participacién de
cada una de las captadoras dentro del tofal del contingente de los procesos instaurados
por captacién ilegal de recursos.
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llustracién 17. Parficipacién de captadoras dentro de las prefensiones
por captacién ilegal de recursos

D.R.FE.
B DMG Grupo Holding
I Euroacciones E.U.
49,3%
1 Dinners Inversions of Securit

Inversiones Hy R

B Varios

Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

los procesos por captacion ilegal de recursos son analizados por una mesa de frabajo
interinsfitucional en la que participan: la Superintendencia Financiera de Colombia, el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la Unidad de Informacion y Andlisis Financie-
r0, y la Superintendencia de Sociedades, entre ofros. De acuerdo con la defensa, ningu-
no de estos procesos ha fallado, pese a la creacion de los juzgados de descongestion
que surgieron debido a que la mayoria de jueces se declararon impedidos. Estos pro-
cesos representan un riesgo procesal alio, relativo a la falta de nivel jurisprudencial, que
puede llevar a que procesos similares interpuestos en distintos juzgados obtengan fallos
fotalmente contradictorios. Ademds de las demandas instauradas a la fecha, existen
varios procesos en conciliacion prejudicial que podrian significar un incremento de este
pasivo contingente.

Asi como se ha identificado una concentracién del contingente por entidades v sectores,
también se ha observado una alta convergencia de los procesos por jurisdiccidn v tipo
de accién judicial. A continuacion, se presenta la distribucion de los procesos segin
la jurisdiccién y las acciones més representativas, con sus respectivas prefensiones
contingentes.
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Tabla 16. Procesos por jurisdiccién

Con INCORA Sin INCORA
Registros
Prefensién Contingente Pretensién Contingente
Cantidad % Billones % Billones % Billones % Billones %
$ $ $ $
Administrativa 119.929  57% 911,40 93% 378,06 89% 77,28 52% 40,33 46%
Reparacién Directa 44.742 37% 888,27 Q7% 365,97 Q7% 54,15 70% 28,24 70%
Nulidad y
Restablecimiento 70.870 59% 15,90 2% 8,53 2% 15,90 21% 8,53 21%
del Derecho
Confractuales 1.528 1% 4,49 0% 115 0% 4,49 6% 115 3%
Administrativos
Otras Administrativas 2.789 2% 2,74 0% 2,42 1% 2,74 4% 2,42 6%
Constitucional 6.035 3% 67,34 7% 45,49 11% 67,34 45% 45,49 52%
Accién de Grupo 821 14% 65,07 Q7% 44,06 Q7% 65,07 Q7% 44,06 Q7%
Accion Popular 4923 82% 2,09 3% 1,33 3% 2,09 3% 1,33 3%
Accién de Cumplimiento 181 3% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%
Otras Constitucionales 110 2% 0,18 0% 0,10 0% 0,18 0% 0,10 0%
Ordinaria 82.320 39% 3,21 0% 1,95 0% 3,21 2% 1,95 2%
Ordinario Laboral 72.307 88% 2,08 65% 1,26 64% 2,08 65% 1,26 64%
Ordinario General Civil 645 1% 0,55 17% 0,35 18% 0,55 17% 0,35 18%
Ejecutivo Laboral 4.308 5% 0,18 6% 0,12 6% 0,18 6% 0,12 6%
Otras Ordinarias 5.060 6% 0,39 12% 0,23 12% 0,39 12% 0,23 12%
Mecanismos
Alternativos Solucién 507 0% 0,25 0% 0,17 0% 0,25 0% 0,17 0%
de Conflictos (MASC)
Conciliacion 501 99% 0,25 100% 0,17 100% 0,25 100% 0,17 100%
Accién de Repeticidn
o Llamamiento en 4 1% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0% 0,00 0%

Garantia
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Arbiframento 1 0% 0,00 0% 000 0% 0,00 0% 000 0%

Extrajudicial

Oras MASC 1 0% 0,00 0% 000 0% 0,00 0% 0,00 0%
%Z’%";‘:‘e'c"girs‘ﬁfr:g;g: 206 0% 0,00 0% 000 0% 0,00 0% 0,00 0%
CIDH 201 98% 0,00 0% 000 0% 0,00 0% 0,00 0%
Otras DDHH 5 2% 0,00 0% 000 0% 0,00 0% 0,00 0%
Otras 1.372 1% 0,12 0% 008 0% 0,12 0% 0,08 0%
Total 210.369 100% 982,33  100% 42575 100% 148,21 100% 88,03 100%

Cifras en miles de millones de pesos constantes. (Diciembre 2010)
Céleulos: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

Fuente: Base de Datos de Apoyo al Sistema Unico de Informacién Litigiosa

Asimismo, diferentes entidades remitieron al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico in-
formacion correspondiente a los procesos inferpuestos por la ola invernal. La entidad con
mds procesos en su contra es la Corporacién Auténoma Regional del Rio Grande de la
Magdalena (CORMAGDALENA) con el 19,40% de estos, seguida por la Corporacion
Auténoma Regional del Quindio (CRQ) con el 1692%. El tofal de las prefensiones de
estos procesos asciende a $4,39 billones y el contingente correspondiente es de $2,07
billones. A confinuacién, se presenta la relacién prefension/contingente de las entidades
con contingente mdas alfo.
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llustracién 18. Contingente por ola invernal
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Cifras en miles de millones de pesos constantes (Diciembre 2010)
Célculos: Subdireccion de Riesgo — DGCPTN

Fuente: Corporaciones Auténomas Regionales y Ministerios

El Ministerio de Transporte concentra el 25,08% de las pretensiones por ola invernal y el
31,98% del contingente por estos procesos, a pesar de que presenta solo el 597% de
casos. De igual manera, el Instituto Nacional de Vias (INVIAS) presenta el 8,46% de los
procesos, que explican el 19,23% de las prefensiones y el 19,59% del contingente. Adi-
cionalmente, un 63,68% de los doscientos un (201) procesos reportados esté a cargo
de las diferentes Corporaciones Auténomas. Estos procesos representan el 45,30% de
las pretensiones y el 3899% del contingente.

| 78 | Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



Pasivos Contingentes

por operaciones de
crédito pﬁbhco

|. Resefia histérica

El Gobiemno Nacional, con base en principios y mandatos consfitucionales, puede garanti-
zar obligaciones derivadas de operaciones de crédito piblico que celebren las Entidades
Estatales. Después de la apertura econémica del pais, que tuvo lugar durante los afios
noventa, varias entidodes publicas encontraron fuentes de financiacién dlternativas para
los planes de desarrollo territoriales en los mercados externo e intero. Debido a las exi-
gencias del secfor financiero y a las limitaciones de las Enfidades Estatales para acceder
a fasas de mercado competitivas, el Decreto 2681 de 1993 autorizé a la Nacién para
oforgar garantias a dichas entidades. la obfencién de tales garantios estaba sujeta a la
aprobacién del Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (CONPES), al concepto
favorable de la Comisién Interparlomentaria de Crédito Pablico (CICP), v a la constitucién
de contragarantios por parte de la enfidad beneficiaria del aval de la Nacion.

la normatividad en vigor describe y contextualiza los riesgos fiscales que asume la Na-
cion al ser garante en operaciones de crédito piblico. Entre ellos, el més explicito es el
riesgo crediticio que se corre ante el incumplimiento de las obligaciones del servicio de
la deuda por parte de las entidades. Por consiguiente, es importante valorar el monto
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de la exposicién vigente de las operaciones de crédito publico, tanfo internas como
externas, celebradas con el aval de la Nacién.

En general, los riesgos que asumen acreedores y garantes son dos: | el riesgo crediti-
cio, es decir, la posibilidad de no pago por parte del deudor, v ii) el riesgo de merca-
do, asociado a los factores macroeconémicos que podrian afectar el comportamiento
del deudor. Cada uno de estos riesgos tiene diversos factores deferminantes, pero es
importante observar que el riesgo crediticio y el de mercado estan correlacionados
posiivamente. En Colombia, se ha observado que el nivel general de la economia
afecta considerablemente el comportamiento crediticio de los entes sub-nacionales. Por
consiguiente, es preciso contar con un modelo crediticio que incluya los dos factores de
riesgo y su respectiva correlacion.

Lla metodologia para valorar los pasivos confingentes en operaciones de crédito piblico
se basa en el cdleulo de la probabilidad de incumplimiento por parte de la entidad
deudora, respecto al cumplimiento de sus obligaciones en el servicio de la deuda. Por
consiguiente, la calificacién crediticia de la enfidad beneficiaria de la garantia de la
Nacion es un elemento central. La valoracion de las pérdidas esperadas se fundamenta
en la esfimacién de la curva de probabilidades de solvencia (CPS). Por medio de esta,
es posible estimar la probabilidad de incumplimiento de cada una de las entidades a
fravés del tiempo, a partir de matrices de fransicion.

la Nacién cuenta con dos mecanismos para mitigar el riesgo crediticio al cual esta
expuesta por ser garante en operaciones de crédito piblico: las confragarantias y los
pagos que la enfidad garantizada efectia al Fondo de Contingencias de las Entidades
Estatales. A continuacion, se describen estos dos mecanismos:

1. Contragarantias

las contragarantias hacen parte de las politicas de la Direccién General de Crédito
Publico y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico para mitigar
el riesgo de contraparte, asociado al otorgamiento de garantias en operaciones de
crédito piblico. Una contragarantia consfituida por una enfidad a favor de la Nacién
debe ser: i) suficiente, ii) liquida vy iii) facilmente realizable. La suficiencia se da cuando
la confragarantia representa, como minimo, el 120% del servicio de la deuda semestral.
la liquidez y facil realizacion se dan cuando la entidad estatal suscribe un confrato de
contragarantia con un encargo fiduciario a fravés del cual pignora un flujo de ingresos.
En caso de que la entidad incurra en default, este mecanismo permitird a la Nacién
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(Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico) confar con los flujos necesarios para cubrir
parcialmente la obligacion con el acreedor.

2. Pagos al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales

El segundo mecanismo del Estado para cubrir este fipo de pasivos contingentes son los
pagos que las entidodes garantizadas deben efectuar ol Fondo de Contingencias de
las Entidades Estatales, reglamentado por el Decreto 3800 de 2003. Dicha norma
ordena a las entidades beneficiarias de garantios oforgadas por la Nacién efectuar
aportes al Fondo de Contingencias a nombre de ésfa.

la Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional calcula los aportes de todos
los contratos de crédito con garantia de la Nacidn. A partir de dicha estimacion, emite un
Plan de Aportes de obligatorio cumplimiento para las diversas entidades. El disefio del Plan
de Aportes toma en cuenta: el monto méximo en exposicién anual y un valor en puntos
bésicos que se puede descontar. En la Resoluciéon 2818 de 2005, esfa Direccidn definié
la mefodologia de calculo de esos punios bésicos v la estimacion del Plan de Aportes.

Il. Metodologia de valoracién del pasivo contingente por
operaciones de crédito publico®.

Dentro de procesos de disciplina fiscal y de la normatividad vigente en la materia, la
Direccion General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional disefié la mefodologia para
valorar los pasivos contingentes por operaciones de crédito publico. Dicha metodologia
fomé en consideracion el nivel de operaciones de crédito publico que las Enfidades
Estatales confrataron teniendo a la Nacién como garante, y busca establecer los linea-
mientos para calcular el valor del riesgo implicito, o prima, de esfas operaciones.

la prima por el oforgamiento de una garantia, es el valor que la Nacion debe exigir
a las Entidades Esfatales como compensacion por el riesgo crediticio que asume?!. El
riesgo fiscal de la Nacién es un pasivo confingente asociado directamente al nivel de

40 Mefodologia de Valoracién de Avales y Garantias en Operaciones de Crédito Piblico, Ministerio de
Hacienda y Crédito Pablico, Direccién General de Crédito Piblico y Tesoro Nacional, Subdireccién de
Riesgo.

4 Sj se diera la ejecucién de la garantia oforgada por la Nacién, esta enfrentaria el servicio del em-

préstito garantizado y ademds incurriria en los cosfos relativos a los procesos de recuperacion de la

acreencia garantizada.
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riesgo crediticio de la operacién, es decir, a la probabilidod de no pago por parte de
la Entidad Estatal garantizada. Por lo tanto, la metodologia busca estimar dicho riesgo
de incumplimiento en el pago, o defaul, mediante el cdlculo de una prima de riesgo.

En su funcion de garante, la Nacién debe determinar el nivel éptimo de garantia que
puede ofrecer, de manera que haya equilibrio entre el beneficio de reducir sobreprecios
asociados a la suscripcién de confrafos (por foctores como informacion imperfecta, ries-
go moral y seleccién adversa, entre ofros) y el impacto de contraer pasivos contingentes
derivados de operaciones de crédito piblico.

A confinuacién, se presenta un modelo general de la mefodologia anteriormente descrita.

llustracién 19, Esquema general de la metodologia

CDS Matrices de
Colombia transicién

Matriz
tedrica

Factores de

Probabilidades de

solvencia

descuento CEC
COP

Descontar por servicio
de deuda Prima*=Prima x

Asigna CPS del (1-20%)

rating correspondiente

Descontar por liquidez
Prima*=Prima x (1-35%)
sliene
calificacién
vigente?

Prima 2Aplica

limi descuento? .
preiminar Descontar por liquidez

y servicio de deuda
Prima*=Prima x (1-55%)

Asigna CPS del peor
rating

No aplicar descuento
Prima*=Prima

Exposicién
ajustada por riesgo Plan
de mercado de Aportes

Exposicién inicial Escenarios de
mercado
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En el modelo, se observa que la metodologia comprende tres pasos para la valoracién
de la totalidad del contingente:

1. Cdleulo de la probabilidad de solvencia.
2. Determinacién de la exposicion crediticia.
3. Cdleulo de la prima'y del Plan de Aportes.

Célculo de la probabilidad de solvencia

la Superintendencia Financiera de Colombia define el riesgo de crédito, o de incum-
plimiento, como la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y disminuya el
valor de sus acfivos, a consecuencia de que un deudor, o confraparte, incumpla sus
obligaciones®?. la calificacién crediticia de una enfidad es una medida del riesgo de
crédito al que estaria expuesta una de sus contrapartes.

las tres agencias calificadoras de riesgo més importantes del mundo: Moody’s, Stan-
dard and Poor's y Fitch analizan el riesgo de crédito de distintas Entidades Estatales de
acuerdo con la siguiente escala predeferminada:

Tabla 17, Escalas de calificacién crediticia

Calificacién
Grado Riesgo
Moody's S&P Fitch
Aaa AAA AAA Inversion Minimo riesgo
Aa AA AA Inversién Riesgo bajo
A A A Inversion Riesgo bajo
Baa BBB BBB Inversion Riesgo medio
Ba, B BB, B BB, B Especulativo Riesgo alto
Caa/Ca/C CCc/cc/c CCC Especulativo Maximo riesgo
C D DDD/DD/D Especulativo Default

42 Superintendencia Financiera de Colombia (1995). Capitulo II: Gestién del Riesgo de Crédito. Circular
Bdasica Contable y Financiera. Circular Externa No. 100.
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En esfa escala, la calificacion y el riesgo son inversamente proporcionales: a mayor
calificacion, menor riesgo. La calificacién mas baija, el default se otorga a las enfidades
que no han pagado sus obligaciones. En el fondo, una calificacion es una manera de
esfandarizar el riesgo de crédito, por medio de categorias que indican el desempefio
de una enfidad. las calificaciones se revisan periédicamente y cambian de acuerdo con
el desempefio de las enfidades, sus perspectivas de crecimiento y el enforno macroeco-
némico en el que operen.

la mefodologia propuesta parte del trabajo de Jarrow, Lando y Tumbull (1997)4 que
modela la evolucién de la cdlificacion crediticia de una firma como un proceso de
Markov. Por consiguiente, se entiende que la calificacion crediticia de una entidad es
una variable aleatoria que evoluciona en el fiempo y cuyo valor futuro, dada la califico-
cién en que se encuentre la firma, es independiente de las calificaciones que obtuvo la
firma en el pasado.

Dada la naturaleza de este proceso, si se conocen las probabilidades de migrar de una
calificacion a ofra, es posible determinar las probabilidades de que la firma se encuentre
en una cdlificacion especifica en un tiempo futuro. Especificamente, es posible estimar
la probabilidod de que la firma se desplace a un esfado de insolvencia o default en el
futuro*. Por lo tanto, conocer las probabilidades de transicién entre los diferentes catego-
rias es suficiente para estimar la evolucion de las firmas en el tiempo v su probabilidad
de default. Con ese propdsito, la mefodologia aqui expuesta teoriza acerca de la forma
que deben seguir esas probabilidades de fransicién y cudles deben ser los valores apli-
cables para el otorgamiento de garantias en Colombia®®.

La metodologia propuesta permite obtener la Curva de Probabilidad de Solvencia (CPS)
para cada rating crediticio. Esta curva es complementaria a la Curva de Probabilidad
de Default (CPD), debido a que en cualquier momento del tiempo, una firma puede
encontrarse en estado solvente o en posicién de default Segin se explicd, si se asume
que la evolucién de la calificacion credificia de una firma sigue una cadena de Markov,

4 Jarrow, Robert; lando, David & Tumbull, Stuart (1997): A Markov Model for the Term Structure of Credit
Risk Spreads; Review of Financial Studies, Volume 10, Issue 2, 481-523.

44 Técnicamente, si se especifica la distribucién de probabilidad inicial y la matriz de transicién de un pro-
ceso de Markov homogéneo, entonces la distribucion de probabilidod futura del proceso queda espe-
cificada. Para més detalles ver: Resnick, Sidney [1992): Adventures in Stochasfic Processes, Birkhéuser
Boston.

45 Una explicacién detallada de la forma teorizada y su posterior calibracion se encuentra en el Apéndice.
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enfonces es posible estimar las probabilidades de default en cada momento del iempo.
Esfo es posible al estimar la CPD y la CPS de la firma.

Determinacién de la exposicién crediticia

El monto en exposicion del crédito en cada momento del tiempo (expresado en térmi-
nos anuales) depende de los desembolsos y de las amortizaciones, segin la siguiente
expresion:

Mez = Sthr +Dt _Ar
En donde:

Me,: Monto en exposicion del periodo 1.

S, Saldo de capital del periodo inmediatamente anterior.
D,.  Desembolsos del periodo t.
A, Amortizaciones del periodo 1.

Si el monto en exposicion se encuentra en una moneda distinfa al peso colombiano
(COP), se debe tener en cuenta el riesgo de mercado cambiario por devaluacién de la
fasa de cambio. Para modelar esfe riesgo, se puede realizar una simulacion de Monte-
carlo* de la tasa de cambio y caleular el percentil 95 de la distribucion de los montos
expresados en pesos. la férmula para obfener los montos en exposicién para cada

periodo es:
Me " = Me, - percentil,, (TC,)

Donde TC, es la tasa de cambio simulada para el periodo . Finalmente, se halla la
exposicion en términos anuales y se foma la exposicion méxima para cada afio de la
exposicion en pesos:

E

t,t+1

= max{MeCOP }

1<k<t+1

4 Se utiliza el Libor Market Model (LMM| para simular las tasas forward de las curvas CEC-COP y Depo-
Swap de Estados Unidos. Luego se obtiene la tasa de cambio a partir de la condicién de paridad de
fasas de cambio y tasas de interés.
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llustracién 20. Ejemplo de exposicién de un crédito garantizado por la Nacién

160
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Exposicién en COP (mm)
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Afios
[ B Exposicion méxima Percentil 5 B Percentil 50 Percentil 95 B Percentil 99 ]

En este gréfico, se observa el comportamiento de los percentiles de la exposicién de un
crédito garantizado por la Nacién a un plazo de 22 afios. La serie escalonada indica
la méxima exposicion anual, segin el percentil 95 de la distribucion de exposiciones.
En la medida en que haya mayor riesgo de mercado, la méxima exposicion anual
aumentard.

Célculo de la prima y plan de aportes

la prima preliminar se calcula a partir de igualar el valor presente de los aportes de
la entidad y el riesgo asumido por la Nacién. A través de esfe mecanismo, la Nacion
puede gestionar el riesgo y minimizar su eventual impacto sobre las finanzas pablicas.
Posteriormente, se obtiene la prima final, que dependerd de los descuentos a que tenga
derecho la entidad. Con este insumo y el perfil de exposicion, se procede a caleular el
plan de aportes.
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llustracién 21. Esquema del plan de aportes y el riesgo asumido por la Nacién

Aportes de la
EO,I Eo,z Ez,z E N-ILN entidad

Periodos

en anos

Riesgo asumido
por la Nacién

N—1
i+l 'FDt .P[St] = prima.ZEt,Hl 'FDt 'P[St]

=0 =0

N-1
VP, = Zprima E

Donde FD, son los factores de descuento derivados de la curva CEC COP para cada
afio (por defecto, FD,=P[S,)]=1]y P[S,] la probabilidad de solvencia hasta el pe-
riodo ¢. la Curva de Probabilidades de Solvencia (CPS) aplicada dependerd del rating
de la entidad; en caso de que ésta no cuente con calificacion vigente, se aplicardn las
probabilidades de solvencia de la peor categoria (en esfe caso CCC/CC/C). Por ofro
lado, el valor presente del riesgo asumido por la Nacién depende de si la entidad hace
default. Se asume que el default se presenta al final de cada afio y que la Nacion asu-
me las pérdidas al inicio del ario siguiente. En esfe sentido, el valor presente del riesgo
asumido por la Nacién es:

N N—1
szzzEt—l,t'FD;'P[DtISk<t]:ZEz,t+I'FD 'P[D S
=1

t+1 1+1 k<t+1 ]
t=0

El trmino P[D, 1S,_,| denota la probabilidad condicional de que la entidad incumpla
sus obligaciones en el periodo ¢, dado que fue solvente el periodo inmediatamente
anterior. De lo anterior se halla que:

P[D, 1S, |=P[S._]-P[S]".

t—1

Esta expresion solo puede tomar valores positivos, dado que la CPS es una funcion
decreciente en el tiempo.

7 Por definicien P(D, 1S,_,|="P[S,_,]-P[D, 1S, |=P[S,_]-{1-P[s,15_]} .

, P(S . .
Segin el Teorema de Bayes PI[S, 18, ,]=—=. Un poco de dlgebra elemental permite llegar al
resultado deseado. P[s,.1]
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Al igualar los valores presentes de las dos expresiones presentadas anteriormente y des-
pejar la prima, se obtiene la prima preliminar:

iEW -FD,,,-{P[S,]-P[S,,,]}

=0

prima = 7
ZEt,[+l FDt P[St]

t=0
Sobre la prima preliminar se establecen unos descuentos basados en el hisforial credi-
ficio de la enfidad y en la liquidez de sus confragarantias. Para solicitarlos, la entidad
debe contar con calificacion de riesgo vigente. Los descuentos se otorgan de acuerdo
con los siguientes criferios:

Descuento del 20% por servicio de la deuda d, =0,2- prima . Este descuento se auto-
riza si en los diez (10) afios anteriores a la fecha del estudio de la Direccién General
de Crédito Publico y Tesoro Nacional, la enfidad esfatal beneficiaria de la garantia de
la Nacion ha cumplido con el cien por cienfo (100%) del servicio de la deuda de los
operaciones de crédito piblico garantizadas por la Nacion.

Descuento del 35% por liquidez d, = 0,35 prima . Este descuento se otorga si el Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Piblico, Direccién General de Crédito Piblico v Tesoro
Nacional, con base en la normatividad vigente, considera que todas las contragarantias
de la Entidad Estatal a favor de la Nacién son liquidas y facilmente realizables*®.

la prima definitiva que se cobra a la enfidad, después de los descuentos es:
prima’ = prima—1,-d,—1,-d,
prima’ = (1 -1,-0,2—-1,- 0,35) X prima

En donde 1,.j €{1.2} es una funcién binomial de la forma:

{1 si  cumple con los requisitos del descuento j
j

0 delo contrario

Por consiguiente, el proceso se resume en fres partes. Inicialmente, se halla la prima preli-
minar a partir del perfil de exposicion y la CPS segin el rating de la entidad. Segundo, se
caleulan los posibles descuentos sobre la prima preliminar (20% de descuento por historial

48 En esfe contexto, se enfiende por contragarantias liquidas y facilmente realizables, la pignoracién de
ingresos manejados a fravés de encargos fiduciarios, contratos de manejo de cuentas u ofros instrumen-
fos similares, que le permitan a la Nacién-Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico esfablecer que en
el momento de honrarse la garantia de la Nacién, oforgada en desarrollo de la operacion de crédito
publico en cuestion, se puedan recuperar dichos dineros en forma inmediata.
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crediticio con la Nacién y 35% de descuento por calidad de las contragarantias). Final-
mente, se obtiene la prima definitiva al calcular los descuentos a que haya lugar.

El aporte anual al Fondo de Contingencias se establece multiplicando el monfo maximo
de exposicion anual de la operacién de crédito publico garantizada por la prima defi-
nitiva calculada previamente. Por lo tanfo, para cada afio de vida del crédito, el aporte

esid deferminado por:
Aporte, = prima’ - E

tt+1

Implementacién del modelo en Colombia

Supuestos

El modelo planteado se construye sobre cinco (5) supuestos:

1. El Estado colombiano solo puede encontrarse en dos situaciones de calidad cre-
diticia: solvencia o insolvencia. Siendo s la probabilidad de que Colombia sea
solvente y 1—s la probabilidad de que la Nacién haga default en el servicio de
la deuda.

2. Elincumplimiento es un estado atractivo (en el sentido de equilibrio establel. Esto im-

plica que la enfidad que entra en estado de defaulf no sale del default. Formalmente
93 =1 vy, dado que las probabilidades en cada fila deben sumar 1, las demds
probabilidades son nulas.

-

qg21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 q28
q31 q32 q33 q34 q35 q36 q37 q38
q41 q42 q43 q44 q45 q46 q47 q48
g51 g52 q53 q54 q55 q56 q57 g58
X, q61 q62 q63 q64 q65 q66 q67 q68
X, q71 q72 q73 q74 q75 q76 q77 q78
X, 0 0 0 0 0 0 0 1
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w

la probabilidad de defaulf crece a una tasa exponencial b, a medida que la cate-
goria cae. la columna exirema de la derecha representa la probabilidad de caer
en defaul, dado un rafing cualquiera. Cualquier valor en esfa columna se puede
expresar en funcién de 1—s de la siguiente manera:

g =(1—s)e”
-
09

X_,., q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 (I-s) e
X, q31 q32 q33 q34 q35 q36 q37 (I-s) e*
X, q41 q42 q43 q44 q45 q46 q47 (I-s) e
X;, q51 q52 q53 q54 q55 q56 q57 (I-s) e
X, q61 q62 q63 q64 q65 q66 q67 (I-s) e®
X, q71 q72 q73 q74 q75 q76 q77 (I-s) e
X, 0 0 0 0 0 0 0 1

El minimo riesgo de default corresponde a la Nacion (deuda soberanal y el riesgo de in-
cumplimiento de cualquier categoria crediticia se puede expresar como multiplo de este.

Ahora bien, al incorporar los supuestos 2 y 3 se puede expresar b como una funcién
dependiente de la probabilidad de solvencia del Estado colombiano de la siguiente

manera: (1-s)x e =1
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Por lo fanfo, ol reemplazar el parémetro b en la mairiz anterior se obtiene:

12 13 14 15 16 17

41
7
qll q q q q q q (1-5)8

q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 (I- s)g

5

q31 q32 q33 q34 q35 q36 q37 (1-s)8

4

X, g4l q42 q43 q44 q45 q46 q47 (1-s)8

3

X, q51 q52 q53 q54 q55 q56 q57 (1-5)8

2

X, q61 462 q63 q64 q65 q66 q67 (1-s)8

1

X, q71 q72 q73 q74 q75 q76 q77 (I-s)8
X, 0 0 0 0 0 0 0 1

s

la probabilidad de permanecer en el mismo rating disminuye lineclmente a una
fasa “a”, a medida que cae la calificacion. Esto implica que cualquier elemento
en la diagonal, excepto el dlimo (g4 ), se puede expresar en funcién de s de la

siguiente manera:

q,=5— (i X a)
B P Y T I
7
X s-a ql2 ql3 ql4 ql5 ql6 ql7 (1-5)8
423 g24 425 426 427 (s )5
5
s-3a q34 q35 q36 q37 (1-s)8
4
q43 s-4a q45 q46 q47 (1-s)8
3
X, q51 g52 q53 q54 s-5a q56 q57 (1-s)8
2
X, q61 q62 q63 q64 q65 s-6a q67 (I-s)8
1
X, q71 q72 q73 q74 q75 q76 s-T7a (I-s)8
X 0 0 0 0 0 0 0 1
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IS

En el corfo plazo, la probabilidad de migrar dos o més categorias hacia “arriba”
(mejorar rating) o hacia “abajo” [empeorar rating) es nula. No obsfante, la probabi-
lidod de caer en default siempre es positiva.

X, s—a
X,, g2 s-2a  q23 0 0 0 0 (1-5)%
5
X, 0 q32 s—3a q34 0 0 0 (1-s)8
4
X,, 0 0 g43 s—4a q45 0 0 (1-s)¢
3
X;, 0 0 0 q54 s—5a q56 0 (1-s)8
2
X, 0 0 0 0 q65 s—6a q67 (1-s)8
1
X,, 0 0 0 0 0 q76 s—7a (1-s)¢

E

0 0 0 0 0 0 0 1

Probabilidad de subir 1 categoria
Probabilidad de bajar 1 categoria

Para deferminar el valor de las celdas adyacentes a la diagonal, se debe tener en cuen-
fa la probabilidad fallonte que se debe distribuir entre la probabilidod de subir o bajar
de rating, para que cada fila sume la tofalidad de la probabilidad (1). En cada fila, la
probabilidad que se debe distribuir corresponde a:

R =1-[s—(ixa)]~(1-s) ¥

Suponga que se asigna éx(i—1)xR; a lo probabilidad de subir una categoria y
[l—&x(i —I)]XRi a la probabilidad de baojar una categoria, de tal forma que #*:

1-R, +6x(i—1)xR +[1-6x(i—1)]x R, =1
— — < .
Pr( permanecer igual + caer en default) Pr(subir 1 categort'a) Pr(bajar 1 categan’a)

4l supuesto de fondo es que, en cualquier momento del tiempo, las entidades peor calificadas tienden
a mejorar més que las mejor calificadas. En ofras palabras, es més probable que una entidad califica-
da con BB llegue a BBB en el siguiente perfodo, que una calificada con AA suba a AAA.
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Donde i es el indicador de fila. En el caso extremo de la pentltima fila (donde no hay
probabilidad de bajar una categoria, excepto el incumplimiento] 1—68 =0, el Unico
valor posible de ¢ es § =1/6.

la matriz definitiva para este modelo es:

-
X s—a R 0 0 0 0 0

oI\

Lt - 1 (1-s)
o (I/6R, s-2a  (S/6)R, 0 0 0 0 (1-5)
5
X, 0 (2/6)R, s—3a (4/6)R, 0 0 0 (1-5)8
4
X,, 0 0 (3/6)R,  s—4a  (3/6)R, 0 0 (I-5)8
3
X,, 0 0 0 (4/6)R,  s-5a  (26)R, 0 (I-5)8
2
X, 0 0 0 0 (S/6)R,  s—6a  (I/6R,  (I-5)3
!
X, 0 0 0 0 0 R, s—7a (1-s)8
X, 0 0 0 0 0 0 0 1

8t

Asi, para implementar el modelo se requiere estimar dos pardmetros:
s: la probabilidad de que el Estado colombiano permanezca solvente.

a: la tasa lineal de caida de la probabilidad de permanecer en la misma calificacion
en el siguiente periodo, a medida que empeora la categoria.

Hay que fener en cuenta que la Ulima fila (enidades que se encuentran en default en el
actual periodo) es un caso particular al que no se aplican las férmulas de la diagonal.
Restricciones sobre los pardmetros

Si se fiene en cuenta que las probabilidades siempre estan entre Oy 1, y que la suma de
las probabilidades de todos los eventos posibles es exactamente 1, existen las siguientes
restricciones sobre los dos pardmetros del modelo, anteriormente enunciados:
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* 0O<s<1: la probabilidad de solvencia de Colombia debe estar en el infervalo
abierto entre O y 1.

1

(1 - s)§

7

1—(1—s)8

- SGS%: la fasa lineal de caida de la probabilidad de

permanecer en la misma categoria esté acotada en un rango que depende del
valor que tome .

El mencionado rango se obtiene partiendo de las probabilidades establecidas en la
pentlima fila de la matriz de fransicién definitiva para obtener el limite inferior:

1

| (1-s)8

s—Ta+(1—s)P <1 < a>

1= (1=s)s

7
Para obtener el limite superior, se utiliza el hecho de que la probabilidad de la pentltima
diagonal (la probabilidad que una entidad con rating de CCC/CC/C permanezca en

la misma categoria) nunca puede ser negativa:

<S—7a)20 == agg

Luego,
1

(1—s)s

1—(1=s)s

<a<

|«

7

La unidn de estas restricciones garantiza que fodas las probabilidades permanezcan
enfre O y 1. Adicionalmente, se cumple la condicion necesaria de que la suma de los
elementos en cada fila sea igual a uno.

Datos de entrada

Uno de los insumos fundamentales del modelo, que permite estimar la matriz de transi-
cion tedrica, es la matriz de fransicién de Colombia®® que publican periédicamente las
agencias calificadoras de riesgo. Dicha matriz debe estar en t#rminos anuales, dado
que esfa es la unidad de tiempo adoptada por conveniencia.

%0 En este momento, se tiene la matriz de fransicién anual de DCR para el periodo 19942002, v la de

BRC para el 2002-2008.
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los spreads de Credit Default Swap [CDS) para Colombia se obtienen del mercado
de deuda internacional. A partir de esfas primas, se halla la Curva de Probabilidad de
Solvencia para la Nacién, lo cual es necesario para deferminar el valor del pardmetro s.

Adicionalmente, para hallar la prima que se deberia cobrar por concepto de avales y
garantias oforgadas a las enfidades estatales, se deben tener la Curva Cero Cupédn de
Colombia y el histérico de tasas de cambio.

Calibraciéon de la matriz teérica

Como la informacién para construir la matriz de fransicion real es relativamente escasa,
y el default es un evento particularmente raro, se infroduce la matriz de transicion teérica
para corregir los sesgos de subestimacion del riesgo de crédito. Esto implica que se
necesita calibrar el pardmetro a para minimizar las diferencias entre la matriz tedrica y
la real. A nivel matricial, la distancia entre dos matrices A y B corresponde a la norma
de su diferencia:

Donde a; y b, son los elementos i,j-¢simos de las matrices A y B, respectivamente.
Asumamos que A es la matriz de transicion real con salto de un ario, vy B es la matriz de
fransicién tedrica, fambién en términos anuales. El pardmetro a se calibra de tal manera
que se minimice la distancia enfre el modelo y la matriz de fransicion real de migracion
de cartera. la funcién objetivo es:

7

(1= s)s|1—(1—s)s

. 2 .
Min \/Z;(aij_bij) Suigloa ae - ,%

Fl pardmetro s se fija utilizando los spreads de CDS del Estado colombiano. El CDS
refleja la percepcion del riesgo de crédito de los inversionistas y esté directamente rela-
cionado con la CPS mediante la siguiente ecuacion:

N

(1=Rr)>_P[t)(p,. — 1)
spread At = — = [
ZP(nAl‘)pn +§ZP[IZ](pn_1 _Pn)
n=I n=1

En donde:

At : es el salo entre periodos [e.g. At =0.5 indica que el salto es de un semestre).
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t, =(n—1/2) At : es el iempo medio de default suponiendo que el default se produce
en la mitad del infervalo entre los periodos (n—1) At y nAt.

P[t:] y P(nAt): son los factores de descuento de la curva sin riesgo en la misma mo-
neda del CDS, para los periodos #, v nAt .

P : es el valor de la CPS en el periodo .
n/At : es el tiempo de vencimiento del CDS.

R: es la tasa de recuperacion del valor facial del bono en caso de defaull

Adicionalmente, la CPS del perfodo n se puede expresar funcionalmente como:

- A,,~zz—§(Ai+, =\ )i|Ar

pn —e i=1
Donde el pardmetro A, se conoce como la infensidad de defaulf del periodo i. Depen-
diendo de la periodicidad de los spreads, se puede calcular un A, para cada intervalo
de tiempo®'. En el CDS se encuentra implicitamente la intensidad de default, que defer
mina la CPS. Por lo fanto, se halla el valor de A, que iguala los valores de la ecuacién

del spread de CDS, v se obtiene la CPS para Colombia®?.

Por simplicidad, asumamos \, = A=A [para cualesquiera i,j)*.

Entonces: s=e ™

la probabilidad de solvencia de la Nacion se relaciona inversamente con la intensi-
dad de default encontrada en los CDS. La mayor infensidad implica menor solvencia

y viceversa. Este es un resuliodo intuitivo que permite fijar el pardmetro s con datos de
mercado.

Curvas de probabilidades de solvencia (CPS)

luego de calcular el pardmetro a que minimiza la distancia entre la mairiz tedrica y la
real, se procede a construir la CPS. El cuadro de probabilidades de default se construye

51 Por ejemplo, si hay fres spreads: uno para  meses, ofro para 3 afios v ofro para 10 afios, se pueden
hallar un A, para el corto, mediano y largo plazo.

52 la idea general del procedimiento es resolver un sistema de n ecuaciones andlogas a la férmula para
hallar el spread del CDS.

5% Esto implica que la infensidad de default es constante en el tiempo.
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con base en la informacién de la dltima columna de la matriz de transicién en cada
periodo.

la siguiente tabla representa un ejemplo de cuadro de probabilidades de default calcu-
ladas para un horizonte de 10 afos:

Tabla 18. Ejemplo de curvas de probabilidades de solvencia

Afios AAA AA A BBB BB B ccc/cc/c
0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
1 1.7% 3.1% 5.5% Q.9% 17.6% 31.4% 56.1%
2 3.6% 6.4% 11.2% 19.2% 32.0% 51.8% 80.7%
3 5.4% 9.8% 16.8% 27.7% 43.6% 65.0% 91.5%
4 7.4% 13.3% 22.4% 35.4% 52.7% 73.7% 96.3%
5 Q.4% 16.9% 27.7% 42.3% 60.0% 79.7% 98.4%
6 11.5% 20.5% 32.9% 48.4% 65.9% 83.9% 99.3%
7 13.7% 24.2% 37.8% 53.7% 70.6% 86.9% 99.7%
8 16.0% 27.8% 42.4% 58.4% 74.5% 89.1% 99.9%
Q 18.3% 31.5% 46.7% 62.5% 77.6% 20.8% 99.9%
10 20.6% 35.0% 50.7% 66.1% 80.3% 92.1% 100.0%

Segun la nofacién adoptada al inicio, la probabilidad de defaulten el periodo +1 para
lo calificacién i es:

Pr(Default,, ) =Pr(X,,., = X,,,| X,

Ademas, la CPS es el complemento de la probabilidad de default. La CPS para la cali

ficacién i en el perfodo t+1 es:

CPS, ., =1— Default

it+1 it+1

la siguiente grdfica muestra las CPS calculadas a partir del ejemplo anterior:
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CPS

llustracién 22. Eiemplo de curvas de probabilidad de solvencia
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Las CPS tienen las siguientes propiedades relevantes:

CPS,, =1,Vi =8 la probabilidad de solvencia en el periodo presente siempre es del
100%, para cudlquier calificacion, excepto en la de default

CPS,, =0, Vt : la probabilidad de solvencia de una enfidad que estd en default es de
0%, para cualquier periodo.

Si j>i< CPS,, > CPS,,, Vt : entre peor calificacién tenga la enfidad, més baja es
su CPS, independientemente del tiempo.

CPS,, > CPS,,, .,Vt,e >0: la CPS es mondtonamente decreciente en el tiempo. En
ofras palabras, la probabilidad de solvencia cae a medida que crece el plazo.

Cdlculo de s

A

. . . LAY . .
A confinuacién se deriva el resuliado s =e ™™ . Supongamos que se fiene una matriz

de transicion tedricar:
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Xl,t+1 X2,t+1 X3,t+1 X4,t+l XS,t+1 X6,t+l X7,t+l X8,t+1

X, s—a R 0 0 0 0 0 (1-s)xe
X, lR2 s—2a §R2 0 0 0 0 (1-s)xe”

6 6

2 4 3b

X, 0 =R, s-3a -—R, 0 0 0 (I—s)xe

’ 6 6
X, 0 0 =R, s—4a =R, 0 0 (1—s)xe”
X, 0 0 0 —R;, s—5a —R, 0 (l—s)xes"

L0 0 0 0 ~R, s—6a éRG (1—s)xe”
X, 0 0 0 0 0 R, s—Ta (1—s)xe”
X, 0 0 0 0 0 0 0 1

Ahora, asumamos que se infroduce una categoria X, adicional que corresponde dl ries-
go de la Nacién. Lla matriz resultante tiene una columna y una fila adicionales:

s 0 0 0 0 0 0 0 1—s
0 s—a R 0 0 0 0 0 (1-s)xe
0 le s—2a éR2 0 0 0 0 (l—s)xeﬂ’
6 6
2 4 3b
0 O —R, s—-3a —R, 0 0 0 (1—s)xe
6 6
3 3 4b
A=[0 0 0 =R, s—4a =R, O 0 (l—s)xe
6 6
0 0 0 0 =R, s—5a =R, 0 (l—s)xe”
5 1 6b
0 0 0 0 0 =R s—6a —R, (l—s)xe
6 6
0 0 0 0 0 0 R, s—Ta (l—s)xe”
0 0 0 0 0 0 0 0 1
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Para que lo anferior sea consistente, debemos basarmos en dos supuestos simplificadores:

1. Lo Nacién solo admite dos estados: solvencia o insolvencia. Excepto por el in-
cumplimiento, el Estado colombiano no puede empeorar de rafing localmente (i.e.
excepto los extremos, la primera fila contiene ceros).

2. Ninguna entidad puede alcanzar el estatus libre de riesgo local de la Nacién (ie.
exceplo por el extremo superior, la primera columna contiene ceros).

Estos supuestos son plausibles si se toma en cuenta que localmente, ninguna Entidad
Estatal con garantia puede tener mayor calificacién que Colombia. 34

Para simplificar la notacién en usos posteriores, se puede reescribir la matriz A de la
siguienfe manera:

s 0, I-=s
Al - O7><1 Bl ‘/1
0 0, I
En donde,
s—a R 0 0 0 0 0
é R, s—2a %Rz 0 0 0 0
0 —R, s—-3a —R, 0 0 0
B=| 0 0 %R4 s—4a %R4 0 0
0 0 0 iR5 s—5a zR5 0
6 6
0 0 0 0 %Rﬁ s—6a éR6
0 0 0 0 0 R, s—Ta

54 Eliminar este supuesto implicaria la posibilidad de obtener primas negativas, lo cual no fiene sentido
financiero.

| 100 | Ministerio de Hacienda y Crédito Publico



b 2b 3b 4b 5b 6b 7b\ T
Vl:(l—s)<e e’ e’ e’ e’ e’ e )

0, : son vecfores de ceros de n filas por m columnas.

nxXm

la probabilidad de solvencia evoluciona predeciblemente de acuerdo con la potencia
de la matriz A:

Por lo tanto, la probabilidad de solvencia para el periodo nésimo es P, =" . Adicio-
nalmente, a partir de los CDS, se tiene que la Curva de Probabilidades de Solvencia
para Colombia es p, =€ "' Igualando las dos ecuaciones anteriores se llega a
resullado esperado s = e 2.

Después de deferminar el valor de sy de @, se puede calcular tanto el pasivo contingen-
fe por operaciones de crédito piblico, como el valor de la prima que se debe cobrar a
las entidades esfatales por el otorgamiento de la garantia de la Nacion.
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lll. Valoracién del pasivo contingente por operaciones de crédito
publico

la valoraciéon del pasivo contingente de la Nacién por garantias en operaciones de
crédito piblico se realizd mediante la metodologia expuesta anteriormente para dieci-
siefe (17) entidades territoriales del nivel central {[departamentos, municipios y distritos) y
veinte (20) entidades descentralizadas del orden nacional v territorial, para un tofal de
freinta y siefe (37) entidades valoradas. En relacion con el informe anterior, los principa-
les cambios se dieron por dos eventos usuales en este tipo de pasivos contingentes: la
finalizacion de varias operaciones y la suscripcién de nuevos créditos. Las operaciones
que fueron canceladas en su fofalidad corresponden al departamento del Valle del
Cauca, al Banco Agrario y a los Municipios de Belén y Dagua. Las nuevas operaciones
que recibieron garantias fueron CAPRECOM, por $60 mm v la Corporacién Auténoma
Regional de Cundinamarca (CAR), por US$250 millones.

De acuerdo con el monto de exposicién vy la probabilidad de incumplimiento de las di-
ferentes enfidades garantizadas, calculados por medio de la metodologia anferiormente
expuesta, se obtiene el valor del contingente para el periodo 2012-2022. Este asciende
a $1,04 billones y es 14,7% inferior al registrado en el anterior informe.

Tabla 19. Pasivo contingente por Operaciones de Crédito Piblico

2011 - 2021 2012 - 2022
Pasivo Contingente
$ Billones % PIB $ Billones % PIB
Operaciones de Crédito Piblico 1,22 0,20% 1,035 0,17%

Fuente: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

Billones de pesos constantes. (Diciembre 2011)

Actualmente, hay cienfo veinticuatro (124] operaciones vigentes, de diferentes entidades,
con garantia de la Nacién. Estas representan un monto en exposicion® de $4,25 bi-
llones para la Nacién, que constituye un incremento del 2.9% frente al registrado en el
informe pasado ($4,13 billones|. Este aumento se debe al otorgamiento de garantias a

55 la exposicion es el posible valor de las operaciones de crédito publico en un momento futuro. Se
caleula mediante la valoracion de los saldos de crédito vigentes y el resuliado es una distribucién de
posibles valores de exposicion.
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nuevas operaciones de crédito publico. A continuacién, se presenta el monto en expo-
sicion de las operaciones de crédito que cuentan con garantia de la Nacion para las

proximas vigencias.

Tabla 20. Monto en exposicién por operaciones de crédito publico

Afo Exposicién $ MM
2012 4.252
2013 4.881
2014 4.641
2015 4.300
2016 3.880
2017 3.493
2018 3.105
2019 2.754
2020 2.448
2021 2.129
2022 1.813

Datos en millones de pesos (COP)

Fuente: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

la probabilidad de incumplimiento estd directamente relacionada con la- calificacién
crediticia de la entidad, segin se expuso en la metodologia. La siguiente ilustracion pre-
senfa el monto en exposicién especificado segin la calificacion crediticia de la enfidad

garantizada.
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llustracién 23. Monto en exposicién por calificacién crediticia

Billones de COP

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CCC BB+ B BB BB+ BBB- B BBB+
HA B A+ AA- AA+ H AAA

Fuente: Subdireccién de Riesgo — DGCPTN

En comparacién con en el informe anterior, se desfaca el monfo en exposicién corres-
pondiente a enfidades con las mas altas calificaciones AAA (rriple Al y AA (doble A),
el cual pasod del 56,9% al 77,7% (un incremento del 36%). Asimismo, es relevante men-
cionar que del total del valor en exposicién, el 7,3% ($311.6/76 millones) corresponde a
enfidades estales garantizadas con calificacién CCC (riple C). Lo anterior, en términos
de probabilidad de incumplimiento, hace que el valor del pasivo contingente disminuya
respecto al registrado en el informe anterior.
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Capital exigible

El Estado colombiano, como parte de su politica infernacional, es miembro de diver
sas organizaciones multilaterales, tales como la Organizacién de las Naciones Unidas
(ONU), el Banco Mundial (BM] y el Banco Inferamericano de Desarrollo (BID), enfre
ofras. En virtud de esfa participacién v de los requisitos de ingreso como miembro pleno,
ha adquirido compromisos con estas organizaciones. Esto significa que debe prepararse
para honrar esfas obligaciones en el futuro, sin alterar su funcionamiento institucional o
su plan fiscal.

Para atender estas posibles obligaciones infernacionales, el Ministerio de Hacienda y
Crédito Piblico, en representacion de la Nacién, ha desarrollado una metodologia para
esfimar su valor. Asimismo, ha incorporado este pasivo contingente a su Marco Fiscal
de Mediano Plazo.

Asi, el monto en exposicion por este concepto ha sido estimado, para mantener vigentes
los vinculos con los organismos financieros internacionales, de acuerdo con el Articulo
26 de la ley 1485 de 2011. Mediante esta ley, se decrefaron el presupuesto de rentas
y recursos de capifal y las apropiaciones para la vigencia fiscal de 2012. En ella se
esfipula que: “los compromisos que se adquieran en el marco de tratados o convenios
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infernacionales, de los cuales Colombia haga parte y cuya vinculacion haya sido apro-
bada por ley de la Republica, no requerirdn de autorizacién de vigencias futuras, no
obstante se deberd contar con aval fiscal previo por parte del Consejo Superior de
Poliica Fiscal = CONFIS.”

A continuacion, se presenta el monfo en exposicién por capital exigible, segin los com-
promisos con organismos financieros internacionales:

Tabla 21. Monto en exposicién por capital exigible

Organismo Monto (Millones USD) Monto (Billones COP)*
Banco Interamericano de Desarrollo — BID $4.871 $8.733
1Ii;o_nglclglzlmemocionol de Reconsfruccién y Fomen- $1.104 $1.083
Oftros $ 397 $710
Total $6.372 $11.426

* TRM del 30 de marzo de 2012 (1.792,07)

Otros: BCIE, BDC, CAF e IFC

Fuente: Subdireccién de Financiamiento con Organismos Multilaterales y Gobiernos [DGCPTN)
Célculos: Subdireccion de Riesgo (DGCPTN))

Si bien se conoce el monto fofal que la Repiblica de Colombia tiene comprometido
con los organismos financieros infernacionales como “capital exigible” ($11,42 billones),
la valoracion del contingente de este pasivo depende del nivel de cerfidumbre que se
fenga sobre este a futuro. Para tal efecto, se han fenido en cuenta las siguientes conside-
raciones y propositos.

Consideraciones:

(i) No se tiene antecedente histérico de la solicitud de “capital exigible” por parte de
algdn organismo.

(i) Respecto al “capital pagadero en efectivo’, Colombia ha efectuado giros.

(i) Actualmente existe programacion para dar cumplimiento a los giros del “capital
pagadero en efectivo”.
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(iv) El mayor compromiso de “capital exigible” de Colombia corresponde al BID, orga-
nismo que representa el 76% del tofal.

Supuestos:

(i)  No habra requerimiento de “capital exigible” hasta que se hayan hecho todos los
giros pactados por concepto de “capital pagadero en efectivo”.

(i) Hosta 2022, no habré aumento en los montos pactados sobre “capital exigible”.

(iii) Sillega a exisfir un requerimiento de “capital exigible”, los giros seguirdn la misma
fendencia que se proyecta para el “capital pagadero en efectivo”.

(iv) El comportamiento esperado con el BID se puede aplicar a las demds entidades.

Para estimar el contingente por esfe concepto se tiene en consideracién la experiencia
histérica acerca del comportamiento de las diferentes capitalizaciones que, mediante
los conceptos de “Capital Pagadero en Efectivo” y “Capital Exigible”, se han llevado a
cabo.

Para lo anterior, se estimé una probabilidad de ocurrencia de un evenio en el que se
haga efectiva la solicitud de capitalizacién y la probabilidod condicional que se haga
efectivo el requerimiento de capital exigible dado la ocurrencia de esfe evento, asi, se
obtiene la probabilidad total.

Teniendo en cuenta el monto de exposicion que para el caso serfa de $11,42 billones,
y la probabilidad fotal calculada, se estima un valor contingente de $1,23 billones.
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Fondo de Contingencias
de las Entidades Estatales

El Fondo de Contingencias de las Enfidades Estatales se cred mediante la ley 448 de
1998, con el fin de evitar las grandes volatilidades presupuestales que generaban los
pasivos contingentes y su consecuente impacto sobre la planeacion de la deuda. El
Fondo se esfablecié como una cuenta especial sin personeria juridica administrada por
la Fiduciaria La Previsora S.A. El principal obijefivo del Fondo es atender las obligaciones
contingentes de las Enfidades Estatales y brindar un mecanismo liquido que evite el pago
de intereses moratorios. Adicionalmente, tiene una gran ventaja respecto a la provision
presupuestal que existia anferiormente: como se frata de un fondo extra-presupuestal,
permite acumular y desacumular los aportes entre vigencias. Esto facilita el seguimiento
de riesgos y su correspondiente adecuacion inferfemporal al comportamiento dinémico
de estos.

El Fondo de Contingencias® maneja recursos que corresponden a: los aportes efectua-
dos por las Entidades Estatales, los aportes del presupuesto nacional, los rendimientos
financieros generados por esos recursos, v el producio de la recuperacion de cartera. La

% Segun el Arficulo 7 del Decrefo 423 de 2001, estos recursos se invierten exclusivamente en Titulos TES,
en el mercado primario o en el secundario.
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Direccion General de Crédito y Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico ha venido determinando los recursos que alimentan esfe fondo mediante la apro-
bacién de los distintos Planes de Aportes, de acuerdo con las faculiades esfipuladas por

los Decrefos 423 de 2001 y 3800 de 2005.

Dichos decrefos, que reglamentaron parcialmente los leyes 448 de 1998 v 819 de
2003, establecieron que las entidades garantizadas por la Nacion en operaciones de
crédito publico y las enfidades que adquieran obligaciones contingentes en contratos de
participacion publico-privada, deben efectuar aportes al Fondo de Contingencias como
mecanismo de cobertura.

Actualmente, el Fondo de Contingencias de las Enfidades Estatales no se utiliza como
mecanismo de mitigacién del pasivo confingente por actividad litigiosa. Por lo tanto,
cada entidad debe apropiar en cada vigencia los recursos necesarios para el pago
de las sentencias y conciliaciones. Estos recursos deben incluirse en el presupuesto de
servicio de la deuda, dentro del rubro de sentencias y conciliaciones. A marzo de 2011,
el Fondo de Contingencias contaba con un saldo disponible de $498.511 millones de
pesos constantes de diciembre de 2010. De esfos, $ 431.535 millones correspondian a
los aportes por concesiones viales de infraestructura; y $66.975 millones, a los aportes
por garantios de operaciones de crédito publico. (Ver Tabla 22).

Tabla 22. Aportes al Fondo de Contingencias

Aportes
Periodo

Infraestructura Garantias
2007 $53.763 $12.354
2008 $ 23.444 $8.098
2009 $ 24.620 $ 12.905
2010 $84.768 $15.433
2011 $ 241.066 $14.986
2012 $3.875 $3.199
Total $ 431.536 $ 66.975

Saldo Acumulado a Marzo de 2012
Millones de pesos constantes a Diciembre de 2010
Fuente: Fiduciaria La Previsora S.A.
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Asimismo, en su funcion de seguimiento, la Direccién General de Crédito Piblico y
Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico ha venido revisando los
Planes de Aportes, para que sean redlistas en cuanfo a las obligaciones que puedan
surgir. Solo cuando se hayan ejecutado los contratos en su totalidad, o cuando ya no
haya definiivamente ninguna posibilidad de ocurrencia de riesgo amparado, se podran
fransferir los aportes originalmente regisirados en el Plan de Aportes de cada contrafo.
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APENDICE

|.  Pruebas de normalidad

Suponga una cantidad finita de datos {ai}i:l, de tal manera que se representan los
siguienfes pares ordenados {ai;F(ai)}:’:] y {a,-;E,(ai)};, donde F, representa la
funcién de distribucion acumulada del conjunto de datos, y F la funcion de distribucion
acumulada esperada (por ejemplo, la distribucién normal). Ambas curvas son represen-
tadas en un mismo grdfico de tal manera que los punios { @;:F (@)} se encuentran
sobre la recta y = x . Por consiguiente se acepta la hipdtesis de normalidad siempre
que los puntos {ai;F (a‘)}; se encueniren proximos a la recta.

25 4

20

Frecuencias
I
|

O
1

0 T T T T T

Datos

Muchos métodos no paramétricos han sido creados para medir la bondad del ajuste
de una distribucién normal, con la finalidad de contrastar si una muestra sigue una de-
ferminada funcion de distribucidn no solo la normal). A continuacion se presentan los
més usados:
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1. Test de Kolmogorov—Smirnov

Esta prueba se aplica sélo para variables continuas, y se utiliza para comprobar la hips-
tesis nula de que la muestra procede de una disfribucién normal. Se fundamenta en la
comparaciéon de la funcion de distribucion acumulada de los datos observados (F ( a,)
|, con respecto a la funcién de distribucion esperada (F, (a,)), midiendo la maxima
distancia entre ambas curvas, que no deberd exceder un valor crifico, que se obtiene de

una fabla de probabilidad. Es decir,
Dt — mdx{FE ( al.)—F< ai)}

D :méx{F(a,.)fFE(ai)}

D, =max{D",D"}

la hipétesis nula se acepta cuando el D observado ( D ) es inferior al D esperado, que
se encuentra en la fabla de la prueba de una muestra de Kolmogorov=Smirnov.

2. Test de Shapiro-Wilk

Esta prueba de normalidad es recomendable cuando se tienen muestras reducidas
én < 30). Este estadisfico mide cémo los datos observados se ajustan a la recta® (recto
e 45°y no a la distancia a la distribucion normal. Se formula de la siguiente manera:

1
W=——— Z (a;, (a0 = X))

>, — oo L
En donde, 7 es el nimero d& datos; a, s el dato de la muesira en orden ascendente que
ocupa el lugar ji i es la media; hesnsines par, o (n—1)/2 sinesimpar, y a;, es
un valor tabulado. La hipdtesis nula se acepta cuando el valor de W es superior al valor
de ajuste tabulado para el test Shapiro — Wilk.

3. Test de Chi-Cuadrado

Con un cierto grado de confianza previamente establecido, permite determinar si los do-
tos { @}, estan asociados con la distribucién normal, mediante la siguiente expresion:

" Recfa probabilistica normal.
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, &K (F(a)—F(a))
x pry
F(”i)

j=1

En donde:
X?= Estadistico de prueba que compararemos con los valores tabulados.
F (a)= Frecuencia observada.

F(a) = Frecuencia tedrica.

4. Test de Jarque Bera

Analiza la normalidad o no normalidad de un conjunfo de datos, comparando la dife-
rencia enfre los coeficientes de asimetria y curtosis de las observaciones, con respecto
a una distribucion normal. Esta es una prueba asintética, o de grandes muestras. La
expresion de este estadisfico es la siguiente:
2
s’ (K_3) 2
JB=n| 22
6 24

Siendo S la asimetria y K la curtosis. Bajo la hipétesis nula de disfribucion normal, el
estadistico Jarque Bera se distriibuye como una Chicuadrado con 2 grados de libertad.
Por ejemplo, suponga que se fiene una muestra de 97 sobrecosfos del sector de infroes-
fructura, los cuales tienen los siguientes estadisticos:

Asimetria =0.149 Curtosis=2.942 = JB=0.372

Esto permite aceptar la hipdtesis nula de la normalidad, con un grado de confianza
superior al 99%.

5. Test de Anderson-Darling

. n
Dada una muestra de datos previamente ordenada en forma ascendente { 4.}, se

busca contrastar esfos valores con la funcién de distribucion acumulada F de la distribu-
cion-normal, por medio de la siguiente expresion:
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Este valor se compara con la distribucién del estadistico de prueba (por ejemplo, con la
disfribucién normall) para determinar un valor crifico.

Il. Método de Bootstrap

Dada una muestia (x,,x,,...,x, ) de famafio i, que corresponde a informacién historica
de riesgos de sobrecostos asociados a contratos similares al contrato en evaluacién, los
pasos para la aplicacion de la mefodologia Bootstrap son los siguientes:

Se construye una muestra de tamafio i, con elementos de la muestra original. A la nueva
muestra se le conoce como muestra Bootstrap.

Cada uno de los elementos de la muestra se construye realizando extracciones con
reemplazo de la muestra original, hasta complefar n elementos, en donde es posible
que se repifan algunos de los elementos que la conforman.

Este proceso se repite una cantidad finita de veces. Para cada muestra Bootstrap se
procede a calcular su media y desviacion esténdar.

Para cuantificar el riesgo, se calcula el valor promedio de las medias v las volatilidades,
es decir, 11y & . Con estos valores, se calcula directamente el percentil 95 de la distri-
bucién, de la manera usual:

n+1,64x0

En donde:

DM .0,
p=+— 'y =4
m m

1, - Media de la muestra Bootstrap i.
o, : Volatilidad de la muestra Bootstrap .

m: Nimero de muestras Boofstrap.
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lll. Valoracién riesgos mediante distribucién Chi Cuadrado

Para encontrar el valor méximo de los sobrecostos con un porcentaje deferminado (€)
de nivel de confianza, se definen las siguientes variables:

1. Media de los sobrecostos.

k: Nmero de foctores de riesgo independientes [e.g. nimero de puentes, tineles o
predios que podrian presentar sobrecostos).

El valor de los sobrecostos acordes al nivel de confianza determinado de confianza es:

VS0 = [ﬁ] Xi,a
K

2
Donde Xx..% es el percentil con nivel de confianza © de una distribucion Chi Cuadrado
con k grados de libertad. El método implica “re-escalar” la media de los sobrecosfos
para analizar escenarios exiremos.

IV. Factorizacién de Cholesky

Asuma que tiene una matriz A con las siguienfes propiedades: cuadrada, simétrica y
definida positiva. Enfonces A se puede expresar como el producto de dos mafrices:

A}’LX}’I — Lnanan

En donde L,,, es una matriz friangular inferior, con entradas positivas en la diagonal, y
L’ es la matriz triangular superior resuliante de fransponer L, .

nxn

Para obtener choques normales correlacionados, se parte de una distribucion normal
esténdar multivariada de la forma:
X, ~N(0

mxn 1xn? I nxn )

Donde 0,,, es un vector de ceros de tamafio Ixn, e I, es la matiz identidad de
tamario nxn. Lo anterior implica que los chogues normales son independientes. Si se
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quiere que los choques no sean independientes, sino que tengan una esfructura de corre-
laciones definida por la matriz A, entonces se procede a hacer la siguiente operacién®:

Y = me * Ljr;xn ~ N (61)511 ’ Anxn )

mxn n

Por ejemplo, si se quiere hacer una simulacion de 1.000 choques normales correlacio-
nados para dos variables, enfonces el procedimiento seria el siguiente:

e Hallar la matriz A, ,, de correlacion de las dos variables [e.g. fréfico de la catego-
ria de automéviles y tréfico de la categoria de camiones de un peaje cualquiera) a
partir de las series historicas.

e Obtener una matriz X1'000x2~N(01x2,12X2) de variables normales  esténdar
independientes.

e Caleular L), , a partir del algoritmo de descomposicién de Cholesky™.

e Obtener la matriz final ¥, 4+, de normales correlacionadas mediante el producto
matricial de X| g0, cON L), .

*  Finalmente, hay que tener cuidado con la consistencia de las dimensiones de las
matrices ufilizadas.

V. Cadenas de Markov

Una cadena de Markov es un proceso esfocdstico en tiempo discreto que dado el esta-
do presente del proceso, los esfados futuros son independientes de estados pasados. En
otras palabras, el comportamiento de la variable estocdstica X en el siguiente periodo
(X,.,), solo depende del valor actual de esta (X | y no de su valor en los periodos
pasados (X, |, X, ,,...,X,,X, ). Formalmente, una cadena de Markov es una secuencia
de variables aleatorias {X,,n >1} que foman valores en un espacio finito o infinito con-
fable, con la propiedad de que, dado el estado presente, los estados futuros y pasados

son independientes:

%8 Aqui, vale la pena recordar que si X ~ N (%), enfonces una transformacion afin de la forma
Y=c+BX e distribuye Y ~N(c+Bu,BEB"). Dado que, en el caso particular de este manudl,
w=0,,, y no se esfd adicionando el vecfor de constantes, la operacién es més sencilla.

%?_Para este paso se necesita utilizar un complemento de Excel como Matrix.xla o Matlab.
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Pr(X,, =x|X,=x.X_ =x_...X =x.X,=x)=Pr(X  =x|X =x,)

1

Esta caracteristica de “no memoria” de las cadenas de Markov tiene las siguientes pro-
piedades relevantes:

* la variable en el momento actual, incorpora toda la informacion relevante para el
prondstico de su comportamiento futuro. No importa la trayectoria que haya segui-
do una variable en el pasado, sino sélo su valor actual.

e Fneste sentido, lo Unico relevante es el salto del momento n al momento n+1, dado
por una una funcién de transicion £ () que transforma X en X, . En adelante,
cuando se hable de cadena de Markov, se hard referencia a un proceso homo-
géneo; esto quiere decir que las probabilidades condicionales de fransicién son
constantes en el tiempo.

Dado que el proceso de fransicién entre dos estados consecutivos es el mismo, es po-
sible expresar cualquier estado en funcién del estado inicial. Por ejemplo, suponga que
X, =MX, y X,_,=X,. El comportamiento de la variable sigue la siguiente cadena:
X, =XX,, X, =X, ..., X, =X, ,. lo anterior implica que X, = \"X,.

0° 1

VI. Categorias de calificacién crediticia

En el presente modelo, se ufiliza el esquema de calificacién de Standard and Poor’s,
aunque cualquier ofro habria cumplido el mismo papel. La notacién que se adopta es
la siguiente:

X, : Cdlificacion crediticia i, en el momento #, para la entidad en cuestion.

La variable i toma valores enteros de 1 a 8, de acuerdo con el rating. Los ratings adop-
tados son (independientemente del periodo):

X, = AAA,X, = AA,X, = A,X, = BBB,X, = BB,X, = B,X, = CCC/CC/C

Yy X,=D.
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VII. Matrices de transicién

la matriz que describe el cambio en una cadena de Markov es una matriz de transicién.
En esencia, se trata de una matriz cuadrada cuya enfrada (i,j] representa la probabilidad
de pasar del estado i al estado j, en un salfo. En el caso de calificacion crediticia, la
matriz de fransicién es la siguiente:

qll ql2 ql3 ql4 ql5 ql6 ql7 ql8

HI

q21 q22 q23 q24 q25 q26 q27 q28

q31 q32 q33 q34 q35 q36 q37 q38
X, q41 q42 q43 q44 q45 q46 q47 q48
X, q51 q52 q53 q54 q55 q56 q57 q58
X, q61 q62 q63 q64 q65 q66 q67 q68
X,, q71 q72 q73 q74 q75 q76 q77 q78
X q81 q82 q83 q84 q85 q86 q87 q88

De acuerdo con esta definicion de matriz de transicion,
gy =Pr(X,,., =X, |X,,]

jortl —

Por ejemplo, la enfrada 455 representa la probabilidad que una cartera que se encuentra
en la categoria de calificacién 7 (CCC/CC/C) en el periodo t=k, migre hacia una car
tera de categoria 5 (BB) en el perfodo t=k+1. La definicién impone algunas resfricciones

sobre la matriz:
g, >0  Vij

8
q; =1, Vi
j=1

J

A,
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Para andlizar la matriz de transicién para n periodos, habria que multiplicar la matriz de
fransicién de un periodo n veces (como si se estuvieran realizando n saltos sucesivos).
Sea M, la matriz de transicion de un periodo (de t=k a t=k+1). La matriz de transicion
para n periodos M (de t=k a t=k+n) es igual a®:

M, =M xM x..xM xM =M

nveces

¢0_Resnick, Sidney (1992): Adventures in Stochastic Processes; Birkhduser Bosfon.
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