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1. Introduccion

De acuerdo con el Manual de Estadistica de las Finanzas Publicas
(2014) publicado por el FMI, los pasivos contingentes son obligaciones
gue no surgen a menos gue un evento o eventos especificos y discretos
ocurran en el futuro. Estas contingencias crean riesgos fiscales y pueden
ser el resultado de politicas publicas deliberadas o de eventos
imprevistos.

La modalidad de contratacion de Asociacion Publico-Privada (APP) es
una politica publica que se traduce generalmente en un marco legal e
institucional establecido a nivel nacional. Al respecto, Costa Rica
dispone actualmente de varios marcos juridicos, asi como otras normas
de cardcter especifico para la aplicacion de esquemas de APP a traves
de contratos de largo plazo. Estos marcos incluyen las concesiones de
obras y servicios publicos, los contratos de colaboracion publico-
privada, los contratos de concesion de gestion de servicios publicos y los
contratos de gestion interesada. En estos tipos de contratos resulta
particularmente importante estudiar los efectos de las variables que
estan sujetas a riesgos y que pueden afectar por lo tanto no solo el
desarrollo del proyecto, sino que también el gasto publico previsto para
el mismo. Dado que un contrato bajo modalidad de APP conlleva una
serie de compromisos u obligaciones contraidos por el Estado, este
problema ha sido de permanente fuente de preocupacion y estudio
dentro de los contratos desarrollados bajo esta modalidad; y es donde
se enmarca el andlisis de pasivos firmes y contingentes.

Los pasivos contingentes' pueden ser explicitos o implicitos, sin
embargo, se diferencian de los pasivos financieros corrientes (como
también de la deuda), porque depende de la ocurrencia de ciertos
eventos antes que se realice una transaccion financiera mientras que
los pasivos financieros no estan condicionados a la ocurrencia de
eventos.

Los pasivos contingentes explicitos surgen de los acuerdos
contractuales (legales) con la finalidad de garantizar una obligacion que

' Pasivos contingentes, obligaciones y compromisos contingentes serdn usados como
sinénimo.
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se concreta por medio de pagos de valor economico. Como, por ejemplo,
el compromiso contractual de compensar al sector privado por pérdidas,
por medio de garantia de ingresos minimos, en caso de disminuciones
en la demanda y/o cambios en las tarifas®. También en el caso cuando
el sector publico retiene de manera explicita riesgos de sobrecosto
durante la etapa de construccion.

A diferencia de los pasivos contingentes explicitos, los pasivos
contingentes implicitos no surgen de una fuente contractual o legal. Por
ejemplo, la garantia de la solvencia del sistema bancario; cubrir las
obligaciones de las municipalidades; de parte del gobierno central en
caso de incumplimiento de un pago o la presencia de un litigio en la cual
el Estado es demandado.

Por otra parte, los pasivos firmes son obligaciones de pago
incondicionales para la entidad publica. Estos compromisos no son
pasivos mientras no haya surgido el derecho del contratista a recibir una
contraprestacion por los activos entregados o por los servicios prestados
durante la ejecucion de un contrato. En consecuencia, los compromisos
contractuales dan lugar a pasivos solo cuando se cumplen las
obligaciones contractuales que crean los derechos del contratista frente
a la entidad publica.

Generalmente los pasivos firmes se encuentran incluidos en los
contratos APP a traves del mecanismo de pago que permite remunerar
al sector privado. Un mecanismo de pago muy usual en los proyectos
APP son los pagos por disponibilidad (PPD). Estos pagos se
materializan una vez que el proyecto se encuentra en su etapa de
operacion y se pagan de manera diferida en el tiempo. Otro mecanismo
de pago utilizado son los pagos por uso (PPU), es decir, pagos que
dependen del volumen o cantidad total que el proyecto puede producir y
atender. Estos pagos se denominardn en este documento Pasivos
Firmes de Valor Incierto. Son firmes porque contractualmente son pagos
gue la entidad publica debe realizar al sector privado, pero son inciertos
porgue su valor final depende del volumen o cantidad del servicio
provisto.

2 En este caso, el efecto final dependerd de la elasticidad precio de la demanda.

Pdgina 10 de 207



MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado
bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica
Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1
Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

1

En Costa Rica, para regular el andlisis de riesgos y contingencias
fiscales en proyectos de APP, que incluye a los contratos de
colaboracion publico-privada y los contratos de concesion, se emitio el
“Reglamento para gestionar la autorizacion de compromisos vy
contingencias fiscales derivados de proyectos de Asociaciones PuUblico-
Privadas, su seguimiento y la emision del Informe de Riesgos Fiscales
44221-H (2023),® con el objetivo de disponer de la informaciéon
necesaria para la emision de la autorizacion de compromisos vy
contingencias fiscales derivados de proyectos de Asociaciones Publico—
Privadas, su seguimiento y para la emision del Informe de Riesgos
Fiscales.

En lo que respecta a la definicion, seguimiento, monitoreo, valoracion de
las obligaciones o compromisos, —-sean estos de cardacter firme o
contingente—, contenidos o derivados de los proyectos de APP, el supra
citado reglamento (articulo 5), indica: “.. Los proyectos de Asociacion
Publico Privado deberdn contar con la autorizacion de compromisos y
contingencias fiscales. Una vez recibido el Informe Técnico de la
Direccion de Crédito Publico sobre los compromisos y contingencias
fiscales en los proyectos de Asociaciones Publico-Privadas, el Ministro
de Hacienda emitird la respectiva autorizacion o rechazo de la solicitud
planteada por la Administracion solicitante, para o cual contard con un
plazo de /0 dias naturales, a partir de la recepcion del Informe Técnico
citado.

Tomando en consideracion lo anterior, con el presente documento se
complementa el Decreto Ejecutivo 44221-H (articulo 6): La Direccion de
Crédito Publico remitird el Informe Técnico sobre oS compromisos y
contingencias fiscales indicado en el articulo anterior, al Ministro de
Hacienda en un plazo no mayor a 35 dias naturales, a partir de la
presentacion de la solicitud que incluya toda la informacion completa
por parte de la Administracion solicitante.

3 De acuerdo con los considerandos del Decreto Ejecutivo 44221-H, este fue emitido,
entre otros, en virtud del (ii) articulo 8 literal | del Reglamento de Organizacién de la
Direccion de Crédito Publico, Decreto Ejecutivo 38305-H (2014). De acuerdo con el
articulo 2 del Decreto Ejecutivo 44221-H, la aplicacion de este alcanza a las
concesiones, las cuales son reguladas por la Ley 7762, Ley General de Concesiones de
Obras y Servicios Publicos.
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Por lo anterior y para orientar a las Administracion Solicitante en la
elaboracion de la informacion de dicha solicitud relacionada a la
identificacion de compromisos y contingencias, se extiende el presente
desarrollo de metodologias especificas para Lla valoracion de
compromisos firmes y contingentes en contratos APP.

El documento se organiza como sigue: En la Seccion |l se presenta el
contexto de los pasivos firmes y contingentes bajo un enfoque de riesgo
fiscal de tal forma de ilustrar al lector sobre los aspectos mds
importantes de las finanzas publicas en lo referente al manejo contable
y estadistico (sostenibilidad) en las cuentas fiscales de los compromisos
firmes y contingentes.

En la Seccion Il se contextualiza la relacion entre andlisis de riesgos vy
pasivos contingentes con la finalidad de identificar y precisar como la
manera de identificar y jerarquizar riesgos se relaciona con la valoracion
de los pasivos contingentes.

En la Seccion IV se sintetiza el Marco Legal de las APP en Costa Rica
concentrandose en la regulacion fiscal de los pasivos firmes vy
contingentes.

En la Seccion V se desarrolla la metodologia de valoracion de pasivos
contingentes de sobrecostos en etapa de construccion. Esta
metodologia examina la evidencia de sobrecostos en proyecto de
inversion publica, y presenta los riesgos mds comunes que producen
sobrecostos y que el gobierno retiene o transfiere al sector privado de
acuerdo con las mejores practicas internacionales. La metodologia se
presenta de manera secuencial, incluyendo formulaciones analiticas y
ejemplos para cada caso desarrollado.

En la Seccion VI se desarrolla la metodologia de valoracion de ingresos
minimos garantizados. Los ingresos minimos garantizados son los
soportes publicos mds importantes y comunes orientados a cubrir los
riesgos de demanda en proyectos APP. Esta metodologia incluye una
subseccion orientada a explicar la racionalidad en el uso de esta
garantia, y una subseccion con el desarrollo especifico y ejemplos
diddcticos que permitan al lector facilitar su aplicacion.
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En la Seccion VIl se presenta el pasivo contingente por riesgo de tipo de
cambio, donde se desarrolla su contextualizacion y se presenta sus
respectivas metodologias de valoracion.

En la Seccion VIII se genera una metodologia para obtener la
cuantificacion de los compromisos contingentes por litigios que
potencialmente enfrente el Estado costarricense durante el desarrollo de
los proyectos bajo la modalidad de contratacion por APP.

Finalmente, en la Seccion IX se presenta una metodologia para la
valoracion de los pasivos firmes, la que incluye una subseccion que
desarrolla la valoracion de Pasivos Firmes de Valor Cierto y otra
subseccion con la valoracion de Pasivos Firmes de VValor Incierto.

El documento incluye 2 Anexos. El Anexo | presenta un estudio
econometrico para determinar el tipo de dindmica que sigue el Producto
Interno Bruto (PIB) en Costa Rica. Este estudio es clave dado que
permite confirmar la hipotesis que el PIB sigue un proceso de caminata
aleatoria lo que es esencial para el enfoque metodoldgico aplicado a los
ingresos minimos garantizados y Pasivos Firmes de Valor Incierto. EL
Anexo Il tambien presenta un estudio que permite confirmar la hipotesis
que la evolucion del Tipo de Cambio en Costa Rica sigue un proceso de
caminata aleatoria lo que es relevante para la valoracion del pasivo
contingente de tipo de cambio.

2. Objetivo

Establecer las metodologias necesarias para evaluar los pasivos firmes
y contingentes derivados de la aplicacion de la modalidad de APP de tal
forma de gestionar sus impactos fiscales, el cual aplica al Gobierno de
la Republica, la administracion descentralizada, las universidades
estatales, las municipalidades, la Caja Costarricense de Seguro Social,
las empresas publicas del Estado, entes publicos no estatales y demds
organos desconcentrados segun corresponda.
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3. Alcance

El presente documento es aplicable al Gobierno de la Republica, la
administracion descentralizada, las universidades estatales, las
municipalidades, la CCSS, las empresas puUblicas del Estado, entes
publicos no estatales y demds organos desconcentrados segun
corresponda que requieran metodologias para evaluar los pasivos
firmes y contingentes derivados de la aplicacion de la modalidad de APP

en sus proyectos y/o programas.
4. Responsables
El Ministerio de Hacienda de Costa Rica (MH) por el intermedio de la

Direccion de Credito Publico es el responsable de la elaboracion,
actualizacion, revision, y ejecucion del presente documento.
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5. Contenido

5.1 Contexto de los pasivos firmes y contingentes bajo un
enfoque de riesgo fiscal

5.1.1. Riesgos fiscales y pasivos contingentes

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles con terceros que
estan condicionadas a la ocurrencia de eventos futuros inciertos no
controlados totalmente por la Administracion Publica. Los pasivos
contingentes pueden ser explicitos o implicitos. Los explicitos tienen su
origen en la ley o en los contratos, mientras que los implicitos son
obligaciones que solo se adquieren cuando ocurren eventos que
generan obligaciones con terceros que el gobierno debe cumplir,
aunque ellas no hayan sido establecidas en la ley, o especificadas en los
contratos.

Una caracteristica de los contratos de APP es la identificacion y la
distribucion de los riesgos entre la entidad publica y el contratista
privado. Algunos de los riesgos del proyecto son transferidos a las
companias de seguros, pero la entidad publica puede retener algunos
de ellos, generalmente en la forma de garantias totales o parciales
otorgadas al contratista. Algunas de ellas son las garantias de ingreso
minimo o los compromisos de compartir aumentos imprevistos en
algunos costos del proyecto. Ademds de estos riesgos explicitos, en los
proyectos de APP hay riesgos implicitos para el gobierno, como los que
surgen de los litigios con el contratista o con la comunidad.

Los pasivos contingentes son una fuente de riesgos fiscales, pero no son
las unicas fuentes de riesgos fiscales. Los riesgos fiscales son definidos
como desviaciones de los resultados fiscales con respecto a las
expectativas. Los riesgos fiscales pueden emanar de cambios
inesperados en las condiciones macroecondmicas o por la ocurrencia
de eventos especificos inciertos. Los riesgos macroecondmicos estdn
asociados con cambios en variables como el PIB, las tasas de interes,
la inflacion, el tipo de cambio, la demanda agregada, y las tasas de
desempleo. Cambios inesperados en estas variables pueden causar
desviaciones en el valor de las obligaciones existentes o cambios en los
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ingresos de las entidades publicas obtenidos de contratos APP, vy
eventualmente, la activacion de garantias especificadas en los
contratos. Eventos especificos pueden también causar activacion de
garantias asumidas por la entidad publica en los contratos, como son
las de ingreso minimo o las de costos adicionales generados por eventos
fortuitos o fuerza mayor.

Los resultados fiscales pueden ser medidos con diferentes indicadores.
Los mads usuales son el deéficit fiscal primario, el déficit fiscal total, la
deuda publica como porcentaje del PIB y las necesidades de
financiamiento del gobierno. Pero hay muchos mds indicadores; de
hecho, el marco analitico del Manual de Estadisticas de Finanzas
PuUblicas (2014) del FMI propone 55 indicadores de resultados de las
finanzas publicas.

5.1.2.Contabilizacion de los pasivos contingentes

En el contexto de las normas internacionales de contabilidad del sector
publico, los pasivos contingentes no son reconocidos en los estados
financieros, mientras no hayan ocurrido los eventos inciertos que dan
lugar a las obligaciones de la entidad publica. Esto significa que en Lla
contabilidad los pasivos contingentes no afectan la situacion patrimonial
de la entidad publica mientras no se hayan realizado los eventos
contingentes que les dan lugar. Los pasivos solo se reconocerdn en el
momento en que ocurran esos eventos inciertos que dan lugar a
obligaciones con terceros.

Las normas internacionales de contabilidad del sector publico exigen
que los pasivos contingentes sean revelados en notas o anexos a los
estados financieros. La NICSP 32 que regula los acuerdos de concesion
de servicios, establece el tipo de informacion que deben presentar las
entidades publicas sobre pasivos contingentes en este tipo de acuerdos,
y la NICSP 19, define los criterios de revelacion de los pasivos
contingentes. Entre otras, obligaciones, la entidad publica deberd
revelar la naturaleza de los pasivos contingentes y la exposicion de la
entidad, la probabilidad de ocurrencia de los eventos que dan lugar a los
pasivos contingentes y la magnitud de los pasivos posibles.
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5.1.3.Los pasivos contingentes en las cuentas fiscales

Conforme a los estandares internacionales de estadisticas fiscales, los
pasivos contingentes no se registran en las cuentas fiscales, pero los
pasivos contingentes explicitos deberdn medirse y presentarse en
partidas informativas en las declaraciones fiscales. Para el andlisis de
los riesgos fiscales es necesario conocer los posibles efectos sobre el
patrimonio del sector publico de las obligaciones contingentes
adquiridas por las entidades del gobierno como sus posibles efectos
sobre el flujo de caja, el presupuesto y el cumplimiento de reglas
fiscales. Algunos paises definen limites sobre resultados fiscales, como
el deficit fiscal total, el deéficit fiscal primario o el saldo de la deuda
publica expresado como porcentaje del PIB, pero también pueden
establecerse limites sobre el monto de las obligaciones firmes vy
contingentes adquiridos en contratos de APP. En este contexto, la
identificacion, medicion y gestion de los pasivos contingentes es de
especial importancia para el gobierno.

Hay varias formas de medir la exposicion de las finanzas publicas
asociados con los pasivos contingentes en un contrato de APP, una de
ellas es el valor presente de las perdidas esperadas, otra es asumir
algun percentil y otra es la exposicion maxima. Dar a conocer el monto
de los posibles efectos de los pasivos contingentes sobre el presupuesto
anual es una buena prdactica de transparencia fiscal, y tambien facilita
al gobierno el diseno de mecanismos para responder a imprevistos de
una manera eficiente y segura. Igualmente, dar a conocer el monto de
las contingencias para el mediano plazo es importante en terminos de
transparencia y de planeacion fiscal. En los andlisis de sostenibilidad de
la deuda a diez anos, e incluso en los anadlisis de sostenibilidad fiscal a
largo plazo es conveniente considerar escenarios de ocurrencia de
eventos contingentes derivados de contratos de APP, teniendo en
cuenta que en promedio estos contratos normalmente son pactados por
mads de 20 anos.

5.1.4.La contabilizacidon de los compromisos firmes

Los compromisos firmes son las obligaciones contractuales asociados
con eventos que controlan la entidad publica y el contratista privado. En
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un contrato de APP el contratista privado se compromete a usar activos
para la prestacion de servicios publicos, y la entidad estatal se
compromete a compensarlo de acuerdo con los términos del contrato.
Los compromisos contractuales dardan lugar a pasivos para la entidad
publica cuando el contratista proporcione activos y esta los contabilice
en sus estados financieros, cuando el operador preste servicios a
nombre de ella o cuando entregue un producto (s) que deberda ser
reembolsados por dicha entidad.

Para la preparacion y presentacion de los estados financieros, las
normas internacionales de contabilidad del sector publico recomiendan
el uso de la base de acumulacion o devengado, segun la cual los hechos
economicos deberdn reconocerse cuando ocurren y no en el momento
en que se pagan las obligaciones. En este marco rige tambien el
principio de registro contable de partida doble, en el cual debe
registrarse una entrada y una salida cada vez que se reconoce un hecho
economico. Esta contabilidad es diferente de la del registro basado en el
flujo de caja segun solo se registran las entradas y salidas de efectivo,
sin registros de contrapartida. En la mayoria de los paises los registros
del presupuesto son basados en la contabilidod de caja o de caja
modificada. En esta ultima, el gasto se registra en el momento en que
surge en que el pago se hace exigible, y no hay imputaciones, como
puede haberlas en la contabilidad de base devengada.

En un contrato de obra publica tradicional una entidad publica incurre
en pasivos cuando adquiere una deuda de una entidad financiera o
cuando el contratista le otorga un plazo para el pago de los activos
entregados o de los bienes y servicios publicos prestados. El tratamiento
contable de las obligaciones en los contratos de APP depende de la
determinacion de la propiedad de los activos de prestacion de los
servicios publicos en los contratos. Y el enfoque para determinar que
parte del contrato debe contabilizar los activos es del control. En
concreto, la entidad publica deberd contabilizar el activo en un contrato
de APP proporcionado por el operador si esta: a) controla o regula los
servicios proporcionados por el operador con el activo, a quien debe
proporcionarlos, y a qué precios, y b) controla el uso del activo después
de finalizado el acuerdo. Los acuerdos en los que la entidad publica
controla el activo de APP se rigen por la NICSP 32. Quedan por fuera
de esta norma los acuerdos de leasing financiero, privatizaciones, vy
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otros contratos de prestacion de servicios publicos en los que el
operador controla el activo de prestacion de servicios.

Si en un contrato de APP la entidad contratante reconoce un activo de
prestacion de servicios, deberd también reconocer un pasivo por el
mismo monto, después de deducir cualquier pago inicial de la entidad
contratante, o de agregar cualquier desembolso que haya hecho el
contratista al iniciar el contrato. La NICSP 32 considera dos modelos de
contrato de APP y la combinacion de ellos. Estos son: el modelo del
pasivo financiero y el modelo de concesion de un derecho al operador.

En el modelo del pasivo financiero, la entidad publica se compromete a
pagarle aloperador con dinero o con otro instrumento financiero durante
la vigencia del contrato (p.e. PPD), en compensacion por los activos
proporcionados por el operador o por la mejora de los activos
suministrados por la entidad publica. De esta manera, a medida que el
operador crea o mejora los activos existentes y estos son reconocidos en
la contabilidad por la entidad publica, esta deberd registrar un pasivo de
igual monto, con el fin de reconocer el intercambio de sumas de igual
valor y que la entidad concedente asumio la obligacion de compensar al
operador, mediante pagos en dinero o con otro instrumento financiero,
durante el plazo del contrato. Estas obligaciones son pasivos a largo
plazo que acumulan intereses hasta la fecha en que las obligaciones
son canceladas.

Adicionalmente, en un contrato de APP, normalmente el contratista
privado se compromete a operar el activo, realizar mantenimiento vy
prestar otros servicios relacionados con el activo, y la entidad publica se
compromete a pagar en dinero las obligaciones emanadas de los
servicios recibidos. Normalmente, estas obligaciones reconocidas en la
contabilidad son cuentas por cobrar y forman parte del pasivo corriente.

Como resultado de lo anterior, en las cuotas pagadas al operador, la
entidad concedente deberd reconocer una parte como pago del principal
de un préstamo, otra parte como pago de los intereses acumulados, vy
una tercera parte como remuneracion de los servicios prestados por el
operador. En este modelo, el tratamiento contable es similar al de los
contratos de arrendamiento financiero, pero a diferencia de estos
contratos, en los de APP pueden acordarse pagos globales en los que
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no especifican los diferentes componentes. Cuando estas
especificaciones no estdn contenidas en el contrato, la contabilizacion
deberd basarse en cdlculos técnicos realizados por expertos. En las
NICSP, los pasivos surgidos en esta modalidad de contratacion son
denominados pasivos financieros, por el hecho de que las obligaciones
sen liquidadas mediante el uso de instrumentos financieros.

En el modelo de concesion de un derecho al operador, la naturaleza de
la transaccion es diferente. Como compensacion por los activos
proporcionados o por el mejoramiento de los activos recibidos, la
concedente le otorga al operador el derecho de cobro a los usuarios, o
el derecho de usar otro activo de la concedente para usos privados. Bajo
este modelo, la transaccion consiste en que el operador entrega activos
para la prestacion de servicios y recibe un activo intangible, que es el
derecho a usar un activo de la concedente. El valor del activo intangible
es el valor esperado de los ingresos netos que recibira el operador al
ejercer sus derechos de cobro a los usuarios o de explotar otro activo de
la concedente, mientras que el activo recibido por la entidad publica serd
valorado por su costo.

Debido a la naturaleza del activo recibido de la concedente al operador,
la entidad publica también deberd reconocer un pasivo de igual valor al
activo entregado a la concedente. El registro del pasivo es un
reconocimiento del hecho de que el activo intangible es un valor
potencial que se realiza a medida que se ejecuta el contrato de APP. La
NICSP 32 establece que este pasivo se amortiza linealmente durante la
ejecucion del contrato, siempre que el plazo del contrato sea fijo,
independientemente de los ingresos efectivamente devengados por el
operador. Para cada periodo, la contraparte de la amortizacion serd un
ingreso para la concedente, aunque este es un ingreso sin flujo de
fondos asociados. La entidad concedente no registrard ingresos por
cobros a los usuarios o por el uso otro activo entregado al operador.

El pasivo originado en los contratos de concesion de un derecho al
operador no es un pasivo financiero, porque su liquidacion no exige el
uso de instrumentos financieros. Por esa misma razon, este pasivo no
acumula intereses y es liquidado totalmente al finalizar el contrato, sin
importar cudles fueron los resultados financieros del operador.
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Una variedad del modelo de concesion de un derecho al operador es el
del “peaje sombra”, en el cual la concedente paga al operador por los
servicios prestados a los usuarios. Este modelo puede ser usado para la
prestacion de servicios viales o de cualquier otro servicio en el cual el
operador cobra por usuario atendido y la entidad publica paga en
nombre del usuario. Un pago por uso entra en esta categoria. En este
modelo, la entidad publica registra el activo en su balance y un pasivo
no financiero. Los pagos por los servicios de operacion, mantenimiento
y otros se contabilizan como gasto corriente en el periodo en que son
prestados, y no hay lugar a acumulacion de intereses. En este modelo
la entidad adquiere obligaciones a medida que el operador presta
servicios a los usuarios, pero el monto de estas obligaciones no esta
determinado de antemano, por lo que estas obligaciones no crean
pasivos financieros, como estos son definidos en las NICSP. La
posibilidad de que los usuarios generen obligaciones financieras para la
entidad publica le exige a esta a medir y revelar pasivos contingentes.

5.1.5.Los compromisos firmes en las estadisticas de las finanzas
publicas

Los estdndares internacionales de estadisticas de las finanzas publicas
actuales se rigen por la contabilidad de base devengado y el principio de
registro de partida doble, aunque tambien recomiendan la presentacion
de un estado de fuentes y usos del efectivo. Ademds del estado de
fuentes y usos del efectivo, los estados financieros principales de las
estadisticas de las finanzas publicas son el balance, el estado de
operaciones, el estado de otros flujos econdmicos, y el estado resumido
de cambios en el patrimonio neto. El balance presenta las posiciones de
activos, pasivos y el patrimonio del gobierno. El estado de operaciones
presenta los cambios en las posiciones de saldos del gobierno
atribuibles a las transacciones. El estado de otros flujos econdmicos
presenta las variaciones en las posiciones de saldos del gobierno
atribuibles a ganancias y perdidas por tenencia de activos y pasivos y
por variaciones en cantidades por razones distintas de las
transacciones. El estado resumido de variaciones en el patrimonio neto
integra los cambios en las posiciones de saldos de activos, pasivos y
patrimonio atribuibles a las transacciones y a otros flujos econdmicos.
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Al igual que en las normas internacionales de contabilidad del sector
publico, el tratamiento estadistico de las APP depende de la
determinacion de la propiedad econdmica de los activos. Bajo el
principio de esencia sobre la forma, la propiedad de un activo no
depende exclusivaomente de las disposiciones sino de los hechos
econdmicos subyacentes. Para la determinacion de la propiedad
econdmica del activo en los contratos de APP, el Manual de Estadisticas
de las Finanzas Publicas de 2014 del FMI, al igual que el Sistema de
Cuentas Nacionales de 2008 de Naciones Unidas, adoptd el enfoque
de los riesgos y beneficios. Segun este enfoque, el activo en un contrato
de APP deberd ser registrado en el balance de la entidad publica si esta
es la que asume la mayor parte de los riesgos del contrato y obtiene la
mayor parte de los beneficios asociados. En caso contrario, los activos
deberdn registrarse en el balance el operador privado.

Al igual que bajo las NICSP, si la entidad publica reconoce el activo
deberd reconocer un pasivo por el mismo monto, salvo en los casos en
que se hayan llevado a cabo otras transacciones. En las estadisticas de
las finanzas publicas todos los pasivos son pasivos financieros y deuda
publica. El MEFP 2014 considera que, en muchas situaciones, los
contratos de APP pueden registrar las transacciones de manera similar
a como se hace en los contratos de leasing financiero, en los cuales las
cuotas pagadas por la entidad publica pueden desglosarse en el
componente de pagos al principal y pago de intereses. En varios casos,
las cuotas tambien deberdn reconocer pagos por otros servicios
prestados por el operador. Si la propiedad econdmica del activo es del
operador privado no habrd lugar al registro de un pasivo en el balance
de la entidad publica.

ElL MEFP 2014 considera que hay varias metodologias posibles para
adoptar el enfoque de riesgos para la determinacion de la propiedad
economica del activo en un contrato de APP. Una de ellas es la
aplicacion del enfoque del control de la NICSP 32. Otra es la
metodologia de Eurostat, aplicable a los paises de la Union Europea
para efectos de la medicion del déficit excesivo en el marco del tratado
de Maastricht. EL MEFP 2014 considera que la aplicacion del enfoque
del control de la NICSP deberia arrojar esencialmente los mismos
resultados del enfoque de los riesgos y beneficios, pero es posible que
en algunos casos estos enfoques arrojen resultados distintos.
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La principal diferencia entre ambos enfoques consiste en que el del
control estd centrado en establecer qué parte obtiene los servicios
suministrados por los activos del contrato de APP, mientras que el
enfoque de riesgos y beneficios estd mds asociado con la rentabilidad
financiera de los contratos. En el enfoque de las NICSP, la entidad
publica es beneficiaria de los servicios proporcionados por el activo
cuando esta lo controla en los terminos expuestos arriba, incluso cuando
no obtiene ninguna rentabilidad financiera, porque el proposito final del
gobierno es suministrar un servicio publico. El enfoque de riesgos vy
beneficios estd mas enfocado en los aspectos financieros del proyecto
que en quien es el beneficiario de los servicios en uUltima instancia.

La metodologia de Eurostat establece que el activo debe registrarse en
el balance de la parte del contrato que asuma la mayor parte de los
riesgos de construccion, y la mayor parte de los riesgos de demanda o
de los riesgos de disponibilidad. Por lo general, en los contratos de APP
la mayor parte de los riesgos de construccion son asumidos por el
operador privado. En algunas modalidades de contratacion, como es el
caso de la concesion al operador del derecho a cobrarles a los usuarios,
este asume en su totalidad el riesgo de demanda. De esta forma, en
estos contratos el activo deberd ser registrado en el balance del
operador privado, aunque el enfoque del control arroje un resultado
diferente. Este modelo puede ser complementado con clausulas sobre
ingreso minimo garantizado u otras garantias, de manera que el sector
publico asuma parte de los riesgos de demanda. En estos casos en que
el sector publico asuma parte de los riesgos de demanda, la
determinacion de que parte de los contratos asume la mayor parte de
los riesgos se hace mdas compleja. Los contratos en los que se pactan
pagos por disponibilidad tambien pueden implicar una distribucion de
riesgos en los que el sector privado asume la mayor parte de los riesgos
en el contrato, por lo que deberd contabilizar el activo dentro su balance
(y fuera de balance sector publico), pero esta decision deberd basarse
en los terminos de cada contrato y en la forma como el PPD se ha
regulado.

Los paises de la Union Europea y muchos otros paises del mundo
aplican metodologias diferentes para la contabilizacion de las APP vy
para la elaboracion de las estadisticas de las finanzas publicas. Pero las
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estadisticas de las finanzas publicas son la principal fuente de
informacion para el andlisis y la evaluacion de la politica fiscal, de tal
modo que la decision sobre gqué metodologia aplicar es crucial. Es
posible que la aplicacion de las NICSP arroje un mayor numero de
contratos en los que la propiedad del activo deba ser registrado en el
balance de las entidades publicas, en comparacion con la adopcion de
la metodologia de Eurostat, lo que implicaria tambien un mayor registro
de deuda publica.

Estos resultados tienen implicaciones importantes para los gobiernos.
Normalmente, los andlisis de sostenibilidad de la deuda publica se
basan en pocos indicadores, principalmente en el coeficiente deuda
publica/PIB y en las necesidades de financiamiento del sector publico.
Estos indicadores son comparados con umbrales, elaborados con base
en indicadores de deuda que no se consideran como deuda publica las
obligaciones financieras adquiridas en contratos de APP, o con
indicadores de otros paises basados en definiciones mds estrechas de
deuda publica.

De otra parte, agregar pasivos financieros con pasivos no financieros
para generar un solo indicador de sostenibilidad de la deuda publica
sesga las evaluaciones de sostenibilidad, teniendo en cuenta que, en los
contratos de concesion de un derecho al operador, los riesgos de
demanda los asume el operador, y que los pasivos no financieros no
generan acumulacion de intereses.

Los riesgos fiscales son factores que pueden causar desviaciones de los
resultados fiscales con respecto a sus expectativas o prondsticos®. La
causa de estas desviaciones son situaciones no previstas en el momento
de la preparacion de las estimaciones fiscales sobre ingresos, gastos,
activos, pasivos y patrimonio neto. Los riesgos fiscales pueden surgir de
riesgos generales o macroeconomicos o de la realizacion eventos
especificos. Los riesgos generales surgen de desviaciones en variables
relacionadas con el desempeno general de la economia como son la
inflacion, el empleo, el desempleo, las tasas de interés, los precios de
los productos bdsicos y los tipos de cambio. Los riesgos especificos se

4 Fondo Monetario Internacional — IMF: Fiscal Transparency. Handbook, 2018.
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originan en la realizacion de pasivos contingentes o de otros eventos
especificos.

Los contratos de obra publica son una fuente de riesgos fiscales
especificos, asi sean contratos de obra publica tradicional o de
Asociaciones PuUblico-Privada. Estos contratos pueden comprender
pasivos contingentes explicitos o implicitos y riesgos especificos
distintos de la realizacion de pasivos contingentes.

Para una entidad publica, los pasivos contingentes son pasivos
potenciales que se realizan solo si se cumplen ciertas condiciones que
esta no controla completamente. Asi, la diferencia entre un pasivo y un
pasivo contingente consiste en que el pasivo es una obligacion
incondicional, mientras el pasivo contingente es una obligacion
condicionada a la ocurrencia de eventos que la entidad no controla
completamente. Los pasivos solo son aquellas obligaciones presentes
gue satisfacen los criterios de reconocimiento de las normas contables,
lo cual significa que las obligaciones futuras posibles no son pasivos.

Finalmente, es importante indicar que los riesgos retenidos por la
entidad publica en los contratos de APP pueden comprender pasivos
contingentes explicitos, siempre que la materializacion de los eventos de
riesgo genere obligaciones con terceros. En otro tipo de contratos,
normalmente no hay una asignacion detallada de los riesgos entre las
partes, lo que implica que algunos riesgos asumidos por la entidad
publica estadn asociados con pasivos contingentes implicitos. No
obstante, la recomendacion es que en el andlisis de riesgos y en el
diseno de contratos APP, los riesgos que retiene la administracion sean
en lo posible explicitamente definidos y redactados en la forma de
cldusulas en los contratos.
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5.2 Andlisis de riesgos y pasivos contingentes
Hay una estrecha relacion entre pasivos contingentes y tratamiento de

los riesgos en proyectos APP. Para un adecuado andlisis de riesgos es
necesario conocer cada una de sus etapas:

Figura 1: Etapas del andlisis de riesgo

Redaccidn
Contractual

Identificacion Cuantificacion Jerarquizacion Valoracion Asignacion

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Uno de los aspectos claves de las APP es la localizacion, distribucion o
asignacion de los riesgos entre el sector publico y el sector privado que
se materializa en un contrato de largo plazo. Esto se produce una vez
que todos los riesgos han sido identificados, jerarquizados y valorados.
En dicho contrato queda escrito en la forma de clausulas, la tipologia de
riesgos cuya gestion es responsabilidad del sector publico, y por lo tanto
son riesgos retenidos, y los riesgos que son de responsabilidad del
sector privado, vy, por lo tanto, son riesgos transferidos.

De esta forma un riesgo retenido, es aquel que permanece bajo la
Administracion de la entidad de gobierno, y por lo tanto en caso de
activarse tiene un impacto directo en el presupuesto de la entidad
publica delegante. Un riesgo retenido es un pasivo contingente.

En cambio, un riesgo transferido permanece bajo la Administraciony en
la “contabilidad” del agente privado que firma el contrato APP. Si el
riesgo es activado tiene un impacto directo en el presupuesto del
proyecto y es de responsabilidad del gestor mitigarlo y administrarlo.

Por lo tanto, no todos los riesgos de un proyecto desarrollado por APP
generan Pasivos Contingentes con fines contables. Solo a los riesgos
qgue son retenidos por el sector publico, sin péerdida de generalidad se
les denomina Pasivos Contingentes explicitos.
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La evidencia muestra que los presupuestos sufren desviaciones de
importante cuantia y que el costo final tanto de la construccion de un
proyecto como de su operacion, equipamiento, mantenimiento vy
conservacion ejecutados mediante la modalidad de obra publica
tradicional ya sea a través de ministerios, empresas publicas y/o
gobiernos autonomos descentralizados suele ser mads elevado que lo
previsto en los presupuestos originales. Asimismo, cuando un gobierno
nacional o subnacional decide operar una determinada infraestructura
publica, especialmente productiva, se ve enfrentado a eventos que
pueden provocar una caida en la demanda y a una desviacion hacia
abajo de los ingresos esperados, y por lo tanto el sector publico tambien
se ve enfrentado a un riesgo de ingresos o de demanda.

Estas desviaciones se deben a la presencia de distintos eventos, que
tienen probabilidodes de ocurrencia y que en caso de manifestarse
pueden producir impactos potenciales importantes en el éxito del
proyecto. A la estimacion del impacto potencial se le denomina
generalmente riesgo de sobrecostos.

Dicho sobrecosto también incluye los mayores gastos en que se incurren
por plazos de construccion que se extienden por sobre una duracion
proyectada (sobre—-plazos)®.

Por el lado de la demanda, las proyecciones realizadas sobre los
ingresos pueden diferir de los ingresos realmente recolectados. A este
componente se le denomina riesgo de ingresos.

En consecuencia, los riesgos fundamentales o agregados que
generalmente se enfrenta son dos: 1. Riesgos de sobrecostos y 2.
Riesgos de ingresos.

5 Un sobre plazo se define como una desviacion positiva del plazo inicialmente estimado
(o contratado) para el desarrollo de todas las actividades criticas de un proyecto respecto
al plazo real o final para la ejecucion de estas actividades. Esta desviacion positiva
implica mayores costos de los que inicialmente se tenian previstos tanto para el
adjudicatario del proyecto, como para la sociedad en su conjunto debido a que el
proyecto ha sufrido un atraso, y los beneficios netos que se derivan de su operacion se
concretardan con atraso. Lo anterior, implica un mayor costo de oportunidad para la
sociedad. Al estar expresado el sobre plazo en dias de atraso es necesario transformarlo
a costo monetario. IKONS)
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Figura 2: Riesgos fundamentales / agregados
Construccion

Sobrecostos
Disefio (Sobreplazos) Operacién

Riesgos
desagregados

Operacion Demanda / Ingresos

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Los riesgos desagregados que explican que estos dos riesgos
fundamentales se materializan son multiples. Si un riesgo particular no
tiene efectos en los costos y/o0 en los ingresos entonces no es pertinente
considerarla como viable para efectos de andlisis de riesgos. Por lo
tanto, una pregunta relevante de la autoridad serd siempre SEL riesgo
que se estd analizando, tiene impacto en los costos y/o en los ingresos
del proyecto?

5.2.1 Etapa de jerarquizacion de riesgos

Esta etapa tiene como objetivo la jerarquizacion de los riesgos
desagregados identificados, con la finalidad de obtener aquellos mds
relevantes sobre el proyecto en funcion de la combinacion de la
probabilidad de ocurrencia y del impacto en el proyecto. Esta evaluacion
se lleva a cabo con los riesgos previamente identificados y cuantificados
en la etapa anterior. La definicion de los impactos y los impactos se
pueden encontrar en las tablas siguientes:
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Tabla 1: Definicion del impacto sobre el proyecto

Impacto H Escala
Critico (C) Mayor o igual a 60%
Severo (S) Menor a 60% y mayor o igual a 20%
Moderado (Mo) Menor a 20% y mayor o igual a 10%
Minimo (Mi) Menor a 10% y mayor o igual a 5%
Insignificante (1) Menor a 5%

Fuente: MIDEPLAN (2021)

Muy Alto Mayor o igual a 95%

Alto Menor a 95%y Mayor o igual a 75%
Moderado Menor a 75%y Mayor o igual a 50%
Bajo Menor a 509% y Mayor o igual a 25%
Muy Bajo Menor a 259% y Mayor o igual a 5%

Fuente: MIDEPLAN (2021)6

De esta forma, en funcion de las probabilidades de ocurrencia y del
impacto, los riesgos pueden ser clasificados en cinco categorias: Muy
Alto (MA), Alto (A), Medio (M), Bajo (B) y Muy Bajo (MB), tal como se
muestra en la siguiente tabla:

€ Ministerio de Planificacion Nacional y Politica Econdmica, Gobierno de Costa Rica
(2021). Metodologia para el Andlisis de riesgos con enfoque multiamenaza y criterios
probabilisticos en los proyectos de inversion publica. - San José, CR: MIDEPLAN.
https://www.mideplan.go.cr/node/2808.
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Tabla 2: Definicidon de la clasificacion de los riesgos
| Riesgo de impacto
Probabilidad Des

de ocurrencia | preci Minimo Moderado Severo

able
Muy Alto B M A A MA
Alto B M A A MA
Moderado B M M A MA
Bajo MB B M M A
Muy Bajo MB MB B B M

Fuente: Adaptado de MIDEPLAN (2021)

Teniendo en consideracion lo anterior, a continuacion, se muestra la
representacion del impacto por la probabilidad de ocurrencia, con zonas
de clasificacidén de los riesgos en el mapa de calor (o mapa de Pareto):

Tabla 3: Representacion grafica de la clasificacidon de los riesgos
(mapa de riesgos o mapa de calor)

Nivel de impacto

Desprecia Minimo Moderado
ble
Muy alto Bajo Medio
S Alto Bajo Medio Medio
C
“t’ Modoerod Bajo Medio Medio
35
2 Bajo Muy bajo Bajo Medio
Muy bajo | Muy bajo Muy bajo Bajo

Fuente: Adaptado de MIDEPLAN (2021)

Los riesgos que se encuentran clasificados en la zona *“Alto” son
aquellos riesgos que presentan una alta probabilidad de ocurrencia e
impacto. Los riesgos que se encuentren clasificados dentro de la zona
“Medio”, son aquellos riesgos que tienen un minimo impacto y una alta
probabilidod de ocurrencia o aquellos riesgos que tienen una
probabilidad de ocurrencia baja e impacto severo. Por ultimo, los riesgos
que se encuentran clasificados dentro de la zona “Bagjo”, son aquellos
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riesgos donde la probabilidad de ocurrencia e impacto son minimos,
respectivamente.

Por ejemplo, consideremos que se ha llevado a cabo la metodologia
anterior con un total de 47 riesgos identificados. Con base en estas
matrices se procede a realizar la representacion de la probabilidad de
ocurrencia y el impacto, tal como se muestra en la siguiente tabla,
teniendo en cuenta los rangos definidos en las tablas anteriores.

Tabla 4: Representacion grdafica de la clasificacion de los riesgos
Nivel de impacto

g Muy alto O O
-0

-8 8 Alto O 2
S 0 Moderad o 3
O L (@)

o 3 -

a = Bajo O &
| -

o Muy bagjo @) O

Fuente: Adaptado de MIDEPLAN (2021)

Se puede observar que de los 47 riesgos identificados solamente
quedaron jerarquizados un total 23 riesgos (con nivel Alto o Muy Alto).

5.2.2 Etapa de asignacion de riesgos

De los riesgos anteriores se deben analizar cudles de ellos seran
retenidos por la Entidad Contratante, cudles serdn transferidos al sector
privado, y cudles serdn compartidos entre ambas partes.

La siguiente tabla muestra la asignacion de riesgo realizado por el
equipo de proyecto. Se observa que un total de 8 riesgos son retenidos
por la entidad publica, 12 riesgos son transferidos al sector privado y 3
riesgos son compartidos.
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Tabla 5: Asignacion de riesgos
Asignacion de los riesgos

Riesgos

Retenido | Transferido | Compartido
Riesgo 1 R
Riesgo 2 R
Riesgo 3 T
Riesgo 4 T
Riesgo 5 T
Riesgo 6 R
Riesgo 7 T
Riesgo 8 T
Riesgo 9 R
Riesgo 10 C
Riesgo 11
Riesgo 12
Riesgo 13
Riesgo 14 C
Riesgo 15
Riesgo 16
Riesgo 17
Riesgo 18 T
Riesgo 19 T
Riesgo 20 R
Riesgo 21 T
Riesgo 22 C
Riesgo 23 T

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

~| |

RV

Serdn sujetos de valoracion de pasivos contingentes solamente aquellos
riesgos que son retenidos por la Entidad Contratante y aquella
proporcion del riesgo compartido que es retenido por el sector publico.
En el ejemplo serian los ocho riesgos retenidos y 3 riesgos compartidos.

La evidencia internacional muestra que, en general, los riesgos que
generan pasivos contingentes para el sector publico se relacionan
directamente con los riesgos fundamentales de sobrecostos en etapa de
construccion y de ingresos en la etapa de operacion. Para la etapa de
construccion, el sector publico retiene un numero limitado de riesgos de
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sobrecostos. En la etapa de operacion, para mitigar el riesgo de
disminucion de ingresos sobre los inicialmente proyectados, la principal
herramienta de mitigacion es una garantia de ingresos minimos la que
se orienta principalmente a los prestamistas del proyecto y no a los
aportadores del capital de riesgo. También en algunos paises, cuando
la fuente de ingresos es en moneda local distinta del dolar, y los costos
estadn en dolares, se produce un descalce cambiario. Asi, mientras la
moneda local se deprecia frente al dolar, los ingresos medidos en
moneda local caen y por lo tanto también es posible generar una
garantia publica para proteger al sector privado por el riesgo de
variacion en el tipo de cambio.

Finalmente, es importante indicar que todos los marcos legales y los
contratos APP establecen regulaciones para tratar las disputas,
reclamaciones, los conflictos y los mecanismos de solucion de
controversias que se pueden generar entre la Administracion y el
contratista APP. Cuando estas disputas no se resuelven a traves de
mecanismos alternativos de resolucion de disputas y se judicializan,
entonces se transforma en un litigio para el Estado. El resultado de estos
litigios no es conocido a priori por el Estado y, por lo tanto, se transforma
en un pasivo contingente.

Pdgina 33 de 207



MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado
bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica
Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1
Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

1

5.3 Marco legal APP en Costa Rica en lo referente al tratamiento
de los pasivos firmes y contingentes

5.3.1.Definicion de Proyectos de APP en el ordenamiento juridico
nacional.

Costa Rica no cuenta con una ley general vigente” a la fecha de emision
de este Manual que regule las APP, que establezca una definicion de
esta modalidad de desarrollo de proyectos de infraestructura, que
disponga una estructura orgdnica con asignacion de competencias para
toda la Administracion Publica y que estipule lineamientos generales
para el ciclo de vida de los proyectos en sus distintas etapas ni que
agrupe las distintas modalidades o tipos contractuales por medio de las
cuales se plasman las APP. Las regulaciones legales y reglamentarias
son dispersas y por lo tanto es importante tener un panorama general
de referencia, que permita identificar los casos en los gque resulta
necesaria la aplicacion de los instrumentos contenidos en este Manual.

La referencia normativa a APP estd contenida a nivel de Decreto
Ejecutivo No.44221-H de 16 de octubre de 2023, publicado en la
Gaceta N° 190, denominado “Reglamento para gestionar la autorizacion
de compromisos y contingencias fiscales derivados de proyectos de
Asociaciones PuUblico-Privadas, su seguimiento y la emision del Informe
de Riesgos Fiscales”, establece la siguiente definicion de Proyectos de
APP:

Artlculo 3°—Definiciones. Para los efectos de

aplicacion del presente decreto se entiende por g.
Proyectos de Asociacion Publico-Privada: “Son aquellos
proyectos de asociacion publico-privada que derivan en
una relacion contractual de largo plazo entre una parte
publica y otra privada para proveer un activo o un servicio
publico, en el gque el agente privado asume un riesgo

7 La Ley General de Contratacion Publica, Ley No. 9986 de 27 de mayo de 2021, que
tendrd vigencia a partir del 1 de diciembre de 2022, contiene el articulo 22 como
referencia a la asociacion publico-privada pero no contiene una regulaciéon integral de
la figura.
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significativo y la responsabilidad de la gestion y la
remuneracion se vincula al desemperio.”

A pesar de que esta definicion estd contenida en una norma de rango
inferior a la ley, constituye el Unico punto de referencia normativo actual
para la identificacion de las modalidades contractuales que estdn
referidas a las APP y que las distingue de otros tipos contractuales que
si bien permiten el desarrollo de proyectos de infraestructura publica con
la participacion del sector privado —por ejemplo la modalidad tradicional
de contrato de obra publica-, no rednen las caracteristicas propias de
las APP, las que se caracterizan por la presencia de una sociedad de
proposito exclusivo, transferencia de riesgos, orientacion a servicios,
empaquetamiento de las etapas de diseno, construccion,
financiamiento, operacion y mantenimiento, y mecanismo de pago
basados en pagos de gobierno diferidos en el tiempo, tarifas cobradas a
los usuarios o una combinacion de ambas.

5.3.2. Modalidades contractuales de APP en el ordenamiento
juridico nacional para los efectos de la aplicacion del
presente Manual

A partir de la definicion expuesta en el apartado anterior, los proyectos
de APP en Costa Rica se pueden estructurar de conformidad con los
siguientes instrumentos normativos y tipos contractuales:

a) Ley General de Concesion de Obra Publica con Servicios Publicos,
Ley No. 7762 de 14 de abril de 1998 y sus reformas, de la que es
importante considerar lo siguiente:

* Regula tres modalidades contractuales distintas: concesion de
obra publica, concesion de obra puUblica con servicio publico vy
optimizacion de activos de infraestructura.

* Estd habilitada su aplicacion para todo el Sector Publico, con

algunas exclusiones por ejemplo en los sectores de salud,
telecomunicaciones y electricidad, asi como algunas limitaciones.
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= En los proyectos del Gobierno Central, debe contarse con la
participacion del Consejo Nacional de Concesiones, que es un
organo desconcentrado del Ministerio de Obras Publicas vy
Transportes. En el Sector Publico Descentralizado institucional,
territorial y empresarial, cada entidad desarrolla sus proyectos,
salvo que facultativamente se suscriba un acuerdo de
participacion del Consejo Nacional de Concesiones.

* Estd complementada por el Reglamento General de Concesion de
Obras PuUblicas con Servicios PuUblicos (Decreto Ejecutivo No.
27098 de 12 dejunio de 1998 y sus reformas) y por el Reglamento
de los Proyectos de Iniciativa Privada de Concesion de Obra
Publica o de Concesion de Obra Publica con Servicio Publico
(Decreto Ejecutivo No. 31836 de 10 de junio de 2004).

b) Figuras reguladas en la Ley de Contratacién Administrativa®, Ley No.
7494 de 2 de mayo de 1995 y sus reformas, o bien introducidas
reglamentariamente de conformidad con el articulo 55 de esa misma
ley. Si bien la Ley de Contratacion Administrativa ha sido derogada
por la Ley General de Contratacion Publica que se detalla mds
adelante, derogatoria que se hace efectiva a partir del mes de
diciembre de 2022, existen proyectos en curso de ejecucion
directamente fundamentados en esa ley y otros que encuentran
sustento en reglamentos emitidos segun el articulo 55 de la Ley. Por
lo tanto, sigue siendo relevante su identificacion:

* Contratos de Concesion de Gestion de Servicios Publicos, que
estdn regulados en los articulos 74 y 75. Se trata de una figura
contractual fundamentalmente vinculada al servicio y no al
desarrollo de la infraestructura como tal. Estos contratos no estan
bajo la conduccion de una autoridad especializada, sino que cada
ente y 6rgano publico decide sobre su uso y conduce su aplicacion
en sus respectivos proyectos.

» Contratos de Colaboracion Publico Privada, regulados en el
Reglamento para los Contratos de Colaboracion Publico Privada
(Decreto Ejecutivo No. 39965 de 15 de diciembre de 2016). Esta

8 Se ajustard el apartado una vez entre a regir la Ley 9986.
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modalidad contractual tiene un alcance amplio en cuanto a los
sectores institucionales y de proyectos que pueden desarrollarse.
Pero a partir del 1 de diciembre del 2022 entraron en vigor tanto
la Ley General de Contratacion Publica, en adelante LGCP, como
su reglamento RLGCP, derogdndose el marco legal anterior, es
decir, LCA (7494). En ese sentido y con relacion a los tipos
abiertos, la LGCP mantiene la facultad de la Administracion de
utilizar dicha figura juridica, previendola en su articulo 85 de la
Ley 9986, para lo cual, en caso de realizarse otro reglamento
para misma funcion es recomendable que no se excluyan
elementos fiscalmente responsables, como los Indicadores de
desempeno del contratista colaborador, la definicion del plazo
contractual en funcion del modelo de negocio que se prevea,
niveles de servicios y su contraprestacion, que en etapas previas y
avanzadas se realice modelaje economico financiero en funcion al
andlisis de riesgos del proyecto, entre otros.

* Contratos de Gestion Interesada, regulados en el Reglamento de
Contratos de Gestion Interesada de Servicios Aeroportuarios
(Decreto Ejecutivo 26801 de 19 de marzo de 1998). Esta
modalidad estd dirigida Unica y exclusivamente a proyectos de
APP vinculados con infraestructura y servicios aeroportuarios, por
lo que su alcance es muy limitado. A partir del mes de diciembre
de 2022, deberd determinarse tambien acerca de la vigencia de
esta modalidad por la derogatoria de la Ley de Contratacion
Administrativa. Estos contratos tampoco estdan bajo la conduccion
de las instituciones competentes del sector de administracion
aeroportuaria.

c) Ley General de Contratacion Publica, Ley No. 9986 de 27 de mayo
de 2021. Esta ley deroga integralmente la Ley de Contratacion
Administrativa antes referida. La entrada en vigor de la nueva ley se
produce en el mes de diciembre de 2022. Esta ley constituye el
marco general de la contratacion publica en Costa Rica y abarca
todos los sectores institucionales. Sobre esta ley debe considerarse:

= No modifica la Ley General de Concesion de Obra Publica con

Servicios Publicos, que sigue siendo por lo tanto un regimen
normativo especial y valido.
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* El articulo 22 denominado “Compra publica innovadora” sefala
que mediante la asociacion publico-privada se podrdn desarrollar
proyectos de investigacion y/o de innovacion tecnoldogica, que
consistirdn en el desarrollo de un prototipo para investigacion,
experimento, estudio o desarrollo original, o bien, cuando la
Administracion recibe una propuesta debidamente acreditada
como novedosa, que representa una buena relacion calidad-
precio y los bienes, obras y servicios no estdn disponibles en el
mercado.

» Elarticulo 85 establece una regulacion de los denominados tipos
abiertos, lo que significa que mediante reglamentos especiales
que permitan “podrd emplear cualquier figura contractual no
regulada expresamente en el ordenamiento juridico”, por lo que es
posible que con este fundamento lleguen a emitirse reglamentos
especiales que regulen nuevas modalidades de contratos de APP.

5.3.3. Requerimientos comunes en la aplicacion de las

Si

distintas modalidades regladas de APP.

bien cada instrumento normativo tiene sus propios procedimientos y

valoraciones, que ademds varian segun el sector institucional de que se
trate, es importante tener presente que hay ciertos elementos comunes
desde la perspectiva legal, que deben ser considerados:

a)

b)

Los principios constitucionales de la contratacion publica, que han
sido desarrollados por la Sala Constitucional de la Corte Suprema de
Justicia (v. gr. Resoluciones 998-1998 y 14421-2004, entre otras).
Estos principios incluyen los de eficiencia, eficacia y economia, que
necesariamente conducen a una valoracion objetiva de la pertinencia
de un proyecto como medio para la satisfaccion de una necesidad
publica y a una valoracion del mejor uso de los fondos publicos. Esto
constituye un fundamento constitucional inequivoco de aspectos
como el andlisis de valor por dinero, la valoracion de incidencias
fiscales del proyecto y el andlisis de riesgos.

Sin perjuicio de las particularidades de cada sector institucional,
existe un marco normativo para el desarrollo de proyectos, que
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indudablemente tiene relacion con proyectos de APP, que incluso
confiera atribuciones de cardcter general para el Ministerio de
Hacienda y para el Ministerio de Planificacion Nacional, entre los que
cabe citar:

* Reglamento para la Constitucion y Funcionamiento del Sistema
Nacional de Inversion Publica (N.© 34694-PLAN-H)®.

* Normas Tecnicas, Lineamientos y Procedimientos de Inversion
Publica dictados por el Ministerio de Planificacion Nacional'®.

* Reglamento de organizacion de la Direccion de Credito Publico
(N.0 38305-H)".

* Lineamientos para la Aplicacion de Criterios de Elegibilidad de los
Proyectos de Asociacion Publico-Privada, emitidos por el
Ministerio de Hacienda'@.

* Reglamento para gestionar la autorizacion de compromisos vy
contingencias fiscales derivados de proyectos de Asociaciones
Publico-Privadas, su seguimiento y la emision del Informe de
Riesgos Fiscales. (Decreto Ejecutivo No. 44221-H)'S,

5.4 Metodologia de pasivos contingentes derivados de riesgos
constructivos

5.4.1.Evidencia de sobrecostos

La evidencia internacional muestra que los presupuestos publicos
sufren desviaciones de importante cuantia y que el costo final de un
proyecto ejecutado mediante la modalidad de contratacion publica
tradicional suele ser mds elevado que lo previsto en los presupuestos

Shttp://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm _texto_completo.as
px?nValori=1&nValor2=6378]1

10 https://www.mideplan.go.cr/normas-tecnicas-lineamientos—-procedimientos—
inversion—publica
Thttp://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto__completo.as
px?paramI1=NRTC&nValori=1&nValor2=77020&nValor3=108111&strTipM=TC
1Znttps://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https://www.hacienda.go.cr/docs/
5af4b7e36834b4 _Instrumento%202.%20Criterios%20de%20Elegibilidad%20de%2
OAPP9%20V4.docx

1Bhttp://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm _texto_completo.a
spx?paraml=NRTC&nValori=1&nValor2=86421&nValor3=112121&strTipM=TC

Pagina 39 de 207


http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?nValor1=1&nValor2=63781
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?nValor1=1&nValor2=63781
https://www.mideplan.go.cr/normas-tecnicas-lineamientos-procedimientos-inversion-publica
https://www.mideplan.go.cr/normas-tecnicas-lineamientos-procedimientos-inversion-publica
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=77020&nValor3=108111&strTipM=TC
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=77020&nValor3=108111&strTipM=TC
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https://www.hacienda.go.cr/docs/5af4b7e3634b4_Instrumento%202.%20Criterios%20de%20Elegibilidad%20de%20APP%20V4.docx
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https://www.hacienda.go.cr/docs/5af4b7e3634b4_Instrumento%202.%20Criterios%20de%20Elegibilidad%20de%20APP%20V4.docx
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https://www.hacienda.go.cr/docs/5af4b7e3634b4_Instrumento%202.%20Criterios%20de%20Elegibilidad%20de%20APP%20V4.docx
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=86421&nValor3=112121&strTipM=TC
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?param1=NRTC&nValor1=1&nValor2=86421&nValor3=112121&strTipM=TC

MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado
bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica
Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1
Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

1

originales tanto para los costos de construccion como para los costos de
equipamiento, operacion y mantenimiento de una infraestructura.

Una caracteristica importante de la modalidad de contratacion publica
tradicional es que un alto porcentaje de los riesgos en la etapa de
construccion quedan retenidos por el sector publico.

Historicomente, ha existido una tendencia sistemadtica en las
contrataciones publicas de proyectos de infraestructura, hacia la
subestimacion de la duracion, los riesgos, costos, y tambien una
sobreestimacion de los beneficios econdmicos del proyecto. Este caso
es conocido como “sesgo optimista”. El sesgo optimista — inconsciente
o deliberado- es el resultado de una serie de factores, entre ellas el no
poder identificar y manejar adecuadamente los riesgos claves durante
la fase de operacion del proyecto, la falta de planificacion en las
inversiones e inadecuada calidad de estudios técnicos que respalden los
costos'.

Al respecto, Flyvbjerg (2016)'° argumenta que, si se supiesen a priori los
verdaderos costos y problemas en los proyectos, ningln proyecto se
ejecutaria. Asimismo, pone a prueba este argumento, revisando una
base de datos de proyectos desde 1927 a 2013 (2,062 proyectos) de
103 paises, construida en un periodo de 20 anos. Para cada proyecto
se calculo el “cost overrun” (sobrecostos, es decir, costo real ejecutado
sobre costo proyectado) y el “ Benefit overrun” (exceso de beneficios, es
decir beneficios reales obtenidos sobre beneficios proyectados).

Los resultados muestran claramente que los costos suelen estar
subestimados, donde el minimo sobrecosto promedio es de 1.24 (es
decir, 24% mds sobre lo proyectado) en el sector caminos, y el mayor
sobrecosto promedio es de 1.96 (es decir, 96% mds sobre lo proyectado)
en el sector embalses.

Respecto a los beneficios, estos suelen estar en promedio
sobreestimados, donde la mdxima sobreestimacion promedio es de un

14 NAO (2013) “Over—-optimism in government projects” December 2013 y Love et al.
(2012).

5 Flyvbgjer, B. (2016) “The Fallacy of Beneficial Ignorance: A Test of Hirschman’s
Hiding Hand” World Development Volume 84, August 2016.
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exceso de beneficios de 0.42 (es decir, 58% menos sobre lo proyectado)
en proyectos BRT, la minima sobreestimacion promedio es de un Exceso
de Beneficios de 0.99 (es decir, 1% menos sobre lo proyectado) en
proyectos de edificacion.

En esta linea nuevamente Flyvbjerg (2021)'° plantea que el campo de la
administracion o gerencia de proyectos existen al menos 10 sesgos que
generan tergiversacion vy optimismo en la confeccion de los
presupuestos y beneficios'’. Los proyectos en promedio suelen ser mds
costosos que lo proyectado (419% mds en promedio total), y menos
beneficios que lo proyectado (un 13,5% menos en promedio total). Esto
fortalece la necesidad de contar con mayor y mejor informacion antes de
la ejecucion del proyecto, debido a que los conceptos que suelen
sustentar la hipotesis acerca de los 10 sesgos que el autor plantea en su
articulo.

La siguiente tabla muestra los sobrecostos y los excesos de beneficios
en diferentes sectores de la infraestructura. Los excesos para costos y
beneficios se miden por la division de los costos y beneficios actuales
(A) por los estimados (E).

18 Flyvbgjer, B. (2021) “Top Ten Behavioral Biases in Project Management: An Overview”
Project Management Journal 2021, Vol. 52(6) 531-546

7 Los 10 sesgos que plantea son: 1. La tergiversacion estrategica o distorsion de la
informacion para obtener una aprobacion del proyecto 2. Sesgo Optimista 3. Sesgo de
falsa singularidad o unicidad de analizar el proyecto como uUnico 4. Falacia de
planificacion 5. Exceso de confianza en las estimaciones 6. Sesgo de mirar datos
retrospectivamente 7. Sesgo de disponibilidad de informacion con base en
pensamientos de muy corto plazo 8. Sesgo de la falacia de la tasa base 9. Sesgo de
depender demasiado de la informacion y 10. Escalada del compromiso que implica que
hay una tendencia a justificar una mayor inversion en una decision, con base en la
inversion previa acumulada, a pesar de la hueva evidencia que sugiere que la decision
puede ser incorrecta, también conocida como la falacia del costo hundido.
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Tabla 6: Tasas base para sobrecostos y exceso de beneficios en

2.062 proyectos de ocho tipos de inversion de capital
Exceso de

Tipo de Sobrecostos (A/E)

inversidn beneficios (A/E)
| | Promedio| n | Promedio
Represas 243 1,96 84 0,89
Autobuses S 1,41 4 0,42
Ferrocarriles 264 1,40 74 0,66
Tuneles 48 1,36 23 0,81
Centrales 100 1,36 23 0,94
electricas
Edificios 24 1,36 20 0,99
Puentes 49 1,32 26 0,96
Carreteras 869 1,24 532 0,96
Total 1.603 1,39/1,43 786 0,94/0,83

Fuente: Adaptado de Flyvbjerg (2021)

En general, hay una amplia literatura que recoge la existencia de
sobrecostos, en la provision de infraestructura tanto econdmica como
social. Es recurrente observar notas de prensa o informacion general,
en donde se declaran importantes sobrecostos (y sobre plazos) en el
sector de la construccion. Uno de los estudios seminales y mds citados
corresponde a Flyvbjerg et al. (2002)®, donde se hace una amplia
seleccion de 258 casos de proyectos de infraestructura de transporte
construidos en 5 continentes (20 paises) entre 1927 y 1998.

Los mencionados autores concluyen que los sobrecostos son algo que
historicamente ha existido, y no tiende a reducirse con el tiempo, a pesar
de la existencia de la logica del ensayo y error, y de que las técnicas de
estimacion hayan mejorado. Ademds, lo interesante de este trabajo, es
que la muestra de 258 proyectos abarca una gran cantidad de paises
de todo el mundo, lo que evita sesgar el andlisis para una determinada
realidad nacional.

18 Flyvbjerg, B., Mette Skamris Holm, and S. Buhl, "Underestimating Costs in Public
Works Projects: Error or Lie?" Journal of the American Planning Association, vol. 68,
no. 3, Summer 2002, pp. 279-295.
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De acuerdo con un estudio del BID preparado por Serebrisky et al.
(2019)'°, se indica que en América Latina el sobrecosto promedio es un
489% mayor al sobrecosto a nivel internacional.

Tabla 7: Sobrecostos en proyectos de infraestructura de

transporte

Tipo de Numero de Promedio Desviacion

Proyecto Casos Sobrecosto estandar
Ferroviarios 58 44.7% 38.4
Puentes y 33 33.8% 62.4
tuneles
Viales 167 20.4% 29.9
Edificios* - 36% -
Represas* - 9 6% -

Fuente: Flyvbjerg B, Holm MS y Buhl S. (2002) y * Serebrisky, Sudrez-
Alemdn, Pastory Wohlhueter (2019) en base a Flyvbjerg y Sunstein (2016)

5.4.2. Metodologia general

A diferencia de un proyecto de obra publica contratado por las
modalidades tradicionales, en el caso de una APP solo algunas
consecuencias o impactos de riesgos constructivos quedan en el lado
del Estado. Sea a esa proporcion del costo total de la obra que queda en
manos del Estado; lo que interesa es poder valorar el pasivo contingente
que estd asumiendo el Estado al quedarse con esa proporcion del riesgo
constructivo. El resto de los riesgos son transferidos al sector privado.

En proyecto APP, los riesgos que generan sobrecostos y que
generalmente son retenidos por el Estado son los siguientes:

* EXxpropiacion de terrenos y predios

* Permisos vy licencias

»= Cambios en redes de servicios publicos

= Causas medioambientales y sociales

* Eventos geologicos no previstos en el disefo original

19 Serebrisky, T.; Aa. Sudrez—-Alemadn, C. Pastor y A. Wohlhueter (2019) Aumentando la
eficiencia en la provision de servicios publicos. Monografia del Banco Interamericano de
Desarrollo.
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* Hallazgos arqueologicos
» Eventos de caso fortuito y fuerza mayor

Algunos de estos riesgos pueden tener esquemas de retencion en la
forma de una garantia especifica.

No obstante, lo anterior, siempre serd necesario realizar un andlisis de
riesgos especifico, y en la matriz de calor identificar con precision los
riesgos retenidos por la Entidad Publica Contratante para cada proyecto
en particular, los que se transforman en pasivos contingentes explicitos.

Para estimar el sobrecosto que podria experimentar un nuevo proyecto,
hay distintas fuentes de informacion:

* |Informacion historica de proyectos similares
* |Informacion historica de proyectos similares en otros paises
= QOpinion de expertos

A traves de la estadistica de los sobrecostos totales de las obras; esto
es, una comparacion entre el costo total del proyecto y su presupuesto
original es posible si es factible obtener informacion que permita estimar
el riesgo de sobrecosto en un proyecto. Lo ideal seria tener una
estadistica separada por las principales partidas del presupuesto, para
tener una mejor nocion del verdadero impacto de cada una de las
principales fuentes de sobrecostos, pero hasta que eso no ocurra, se
deberd trabajar en términos agregados.

Para una correcta valoracion del pasivo contingente, se debe considerar
el grado de aversion al riesgo que tenga el gobierno a traves de la
Administracion Estado concedente, ya que mientras a un Estado neutral
alriesgo, le bastard trabajar con el valor esperado del riesgo, otro averso
al riesgo precisard trabajar con un valor que le de la seguridad suficiente
gue no serd superado con una probabilidad mdas alta que el 50%. EL
valor tipicamente usado es el 95%,; esto significa que el valor
contabilizado como pasivo contingente no serd superado en el 95% de
los casos. Este concepto se conoce con el nombre de percentil y para
este ultimo caso se trata del percentil 95, que corresponde a aquel valor
en una muestra de datos, que deja al 95% de la muestra bajo el; en
téerminos graficos se tiene lo siguiente:
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Grdfico 1: Percentil 95

95% de los dato

P9ob
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La presente metodologia busca sistematizar la estimacion del pasivo
contingente esperado, como tambien la estimacion correspondiente al
percentil 95, con base en las fuentes de informacion antes senaladas.
Para esto se propone utilizar el siguiente algoritmo:

Figura 3: Proceso para cuantificar el pasivo contingente
asociado al riesgo de sobrecosto

(Es posible efectuar SI
test de normalidad Efectuar test de | ;Es normal?
con los datos normalidad < ;
disponibles?
¢Existe No Realizar
informacion Bootstrap
historica?
Distribucion
¢Es factible Beta-PERT .
realizar un Realizar un Percentiles:
taller de Taller T 50y 95
’ > Distribucion
riesgo? X
Triangular
NoO Desigualdad
de Chebyshev
Usar opinion ¢Se puede efectuar ;Existe
experta de manera un modelo Evidencia de
acotada Vcompar'a(lvo normalidad?
internacional?
Sl
1

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Cabe senalar que la metodologia mostrada en la figura anterior es
secuencial y por eliminacion, salvo en el caso de un taller de expertos,
donde se puede elegir si se utiliza una distribucion de probabilidad
triangular o una Beta-PERT (ver seccion 5.4.5). Lo ideal es contar con
datos historicos para hacer las estimaciones de los percentiles; las que
se hardn en forma directa si los datos se distribuyen Normalmente, o con
el metodo Bootstrap en caso contrario. Si no se cuenta con informacion
historica, entonces se puede realizar un taller de riesgo; si esto no es
posible se recurre a una comparacion con informacion de sobrecostos
en otros paises.

5.4.3. Valoracion con base en informacion histoérica

Una de las primeras aproximaciones para la valoracion del pasivo
contingente asociado al riesgo de construccion es el levantamiento vy
andlisis de la informacion pasada. En la medida en que se cuente con
suficiente informacion historica de sobrecostos en proyectos similares al
proyecto en particular, se podra utilizar dicha informacion para estimar
el pasivo contingente.

En términos pradcticos, se requiere de al menos 8 datos para poder
estimar los percentiles con la metodologia propuesta, ya que es el
numero de datos minimos necesario para emplear la técnica de
remuestreo conocida como Bootstrapping?®, que se describe mds
adelante.

El primer paso para estimar el percentil 95 es realizar una prueba de
normalidad, ya que, si los datos se distribuyen de acuerdo con una
distribucion normal, el percentil 95 se puede obtener con base en el
promedio y desviacion estandar de la muestra.

Para efectuar la prueba de normalidad se sugiere utilizar el metodo de
Jarque-Bera si se tienen 30 o mds datos, o la prueba de Shapiro — Wilk
en caso contrario. En el ejemplo desarrollado mas adelante se explica
como realizar cada uno de estos tests.

20 Efron; B. (1979) Bootstrap methods: another look at the jackknife 1979).
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Si el resultado del andlisis muestra que no es posible rechazar la
hipotesis nula®' que los datos se distribuyen en forma normal, entonces
el percentil 95 se obtiene con la siguiente formula:

Pys = u + 1,6450
La siguiente tabla resume la valoracion del pasivo contingente,

dependiendo del grado de aversion al riesgo del concedente, si los datos
se distribuyen normalmente:

Tabla 8: Valoracion del pasivo contingente si los datos son

normales
POSICI?” fiteiniD el Percentil Pasivo contingente
riesgo
Neutral 50 u
Averso al riesgo 95 u+1,6450

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
Donde p es el promedio y o la desviacion estdndar de la muestra.

Durante toda esta seccion se desarrollara un ejemplo para ilustrar la
estimacion del pasivo contingente, bajo las distintas opciones previstas
en el algoritmo mostrado en la figura 3. Los datos comunes para todos
los ejemplos son los siguientes:

Se tiene un proyecto de 200 MMUSD, donde el riesgo retenido por el
Estado se estima en 269%, de acuerdo con el siguiente desglose:

* Expropiacion de terrenos y predios: 5%

» Cambios de servicios publicos: 3%

= Causas medioambientales y sociales: 8%

* Eventos geologicos no previstos en el disefo original: 10%

Frente a esta informacion base, se mostrara la estimacion del pasivo
contingente asociado al sobrecosto de construccion, dependiendo de la
informacion disponible:

21 Ho: los datos se distribuyen Normalmente
Hi: los datos no se distribuyen Normalmente
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Caso 1: Existe informacion historica y se distribuye normal.

Se dispone de informacion histérica de 20 proyectos similares
realizados en el pais:

Tabla 9: Ejemplo de proyectos con informacion historica

Proyecto Sobrecosto Proyecto\Sobreoosto\ Proyecto Sobrecosto Proyecto\Sobrecosto

1 34% S] 47% 11 108% 16 19%
2 149 7 —7% 12 50% 17 48%
3 56% 8 60% 13 47% 18 32%
4 66% 9 68% 14 96% 19 98%
5 76% 10 119 15 34% 20 61%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El primer paso es calcular la media (p) y la desviacion estandar (o) de la
muestra:

u=50,9%
o =30,1%
Grdfico 2: Distribucion de la informacion historica de sobrecostos
Yy su ajuste a una Normal

-7%
-2%
3%
8%
13%
18%
23%
28%
33%
38%
43%
48%
53%
58%
63%
68%
73%
78%
83%
88%
93%
98%
103%
108%
113%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Como se tienen pocos datos (menos de 30), se recomienda utilizar la
prueba de Normalidad de Shapiro-Wilk, que considera, la siguiente
hipotesis nula:

Hy: La informacion historica de sobrecostos se distribuye normalmente

Para realizar esta prueba se deben ordenar los datos de sobrecostos de
menor a mayor y calcular el siguiente parametro:

2

h
1
W= - N2 Z Ajn X (xn—j+1 - xj)
?:1(xj - “) lj=1 ( )

Donde:n es el numero de datos, x; es el dato en orden ascendente de la
muestra que ocupa el lugar j (por ejemplo, x; es el menor de los datos,
xz el segundo menor y x, el mayor), u es la media, h es n/2 si n es par, o
(n—1)/2 sin es impar, a;, €s un parametro que se obtiene de la tabla 11.

En este caso se tiene n=20 vy, por lo tanto, h esigual a 10. El promedio u
es igual a 51% vy la desviacion estdndar o es igual a 30%. Por otra parte,
en la tabla siguiente se muestran los datos ordenados y los coeficientes
a; »“% para el cdlculo del estadistico W, que se debe comparar con el valor
critico.

22 Coeficientes obtenidos de la tabla de Shapiro — Wilk para el test de Normalidad
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Tabla 10: Informacién para prueba de normalidad de Shapiro-

Wilk
j ‘ dj 2o Xz20-j+ Xj dj,20*(x20-j+1 -
xj)
1 10,4734 |108% | -7% 54%
2 | 0,321 98% | 11% 28%
30,2565 | 96% | 14% 21%
4 10,2085 | 76% | 19% 12%
5 10,1686 B68% | 32% B%
e | 00,1334 66% | 34% 49
7 | O,1013 6 1% | 34% 3%
8 | 0,071 60% | 47% 1%
9 | 00,0422 | 56% | 47% 0%
10 | 0,014 50% | 48% 0%
> 1,2970

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

W=

2
?:1 (aj.n x (xn—j+1 - xj))]

2o (g = 1)°

_1,2970°

= 17166 = 10,9800

Los coeficientes q;; para 20 observaciones se obtienen de la siguiente

tabla:

Tabla 11: Coeficientes a;; para el contraste de Shapiro—-Wilks

5 [0.707[0,00
! 00
. |oesloie7
72 | 7
0,66 |0,241] 0,00
5 46 | 3 | 00
R 0,64 0,28 | 0,08
31 | o6 | 75
_ |ose2o300140|0,00
33 | ai ! 00
5 |oeoloaieloi74]0.08
52 | 4 3 61
0,58 |0,32 |0,197|0,09 | 0,00
° 88 | 44 | & | 47 | oo
o |057 032 0,122|0,03
39 | o1 |o2141] 4 | g9
; 0,56 |0,331| 0,22 |0,142 | 0,06 | 0,00
o1 5 | eo | 9 | 95 | oo
> [0:547/0.33]0,230,158]0,09 0,03
5 |25 | 47 | & | 22 || 03

Pagina 50 de 207



MINISTERIO
DE HACIENDA

GOBIERNO

DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado

bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica

Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OI

Version: 1

del Sector Publico

Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto

13 0,53 /0,33|0,241/0,170|0,109| 0,05 | 0,00
59 25 2 7 9 39 [o]e)
14 0,52 |0,331| 0,24 |0,180|0,124||0,072| 0,02
51 8 95 2 [®) 7 40
5 0,515/ 0,33 | 0,24 |0,187|0,1835| 0,08 | 0,04 | 0,00
o [o]S) 95 8 3 80 33 00
6 0,50 0,32 0,25 (0,198 |0,144|0,100| 0,05 |0,019
56 90 21 8 7 5 93 [S]
17 0,49 |0,327| 0,25 |0,198|0,152| 0,110 |0,072| 0,03 | 0,00
68 3 40 8 4 =] 5 59 [o]e]
18 0,48 0,32|0,25 0,20 |0,158 0,08 | 0,04 |0,016
86 53 53 27 7 ong7| 37 96 3
19 0,48 10,32 |0,25 0,20 0,09 |0,061|0,03|0,00
08 32 61 59 [0,1641|0,1271] 32 2 03 [o]e)
20 0,473 0,25 (0,20 |0,1688|0,133| 0,101 0,04 |0,014
4 10,3211 65 85 6 4 3 0,071 22 o
2 0,46 |0,318|0,257 0,173 0,133|0,109|0,08 | 0,05 | 0,02 | 0,00
43 5 8 0,219 6 9 2 o4 30 63 00
o0 0,45 |0,315|0,257 0,176 10,144 | 0,115 | 0,08 |0,061| 0,03 |0,012
90 [S] 1 00,2131 4 3 ©] 78 8 68 2
23 0,45 |0,312| 0,25 |0,213|0,178( 0,148 |0,120| 0,09 | 0,06 | 0,04 | 0,02 | 0,00
42 [S] 63 9 7 ©] 1 41 96 59 28 [o]e]
24 0,449/ 0,30 | 0,25 |0,214|0,180|| 0,151 |0,124 | 0,09 | 0,07 | 0,05 | 0,03 |0,010
3 o8 54 5 7 2 5 97 64 39 21 7
°5 0,44 10,30 |0,25 |0,214|0,182(0,153(0,128|0,104| 0,08 |0,061| 0,04 | 0,02 | 0,00
50 69 43 8 2 g 3 [S] 23 O O3 00 00
26 0,44 10,30 |0,25 |0,215|0,183|0,156| 0,131 |0,108| 0,08 | 0,06 |0,047| 0,02 | 0,00
o7 43 33 1 [S] 3 [S] 9 76 72 S 84 o4
27 0,43 |0,301| 0,25 |0,215|0,184(0,158|0,134 | 0,112 | 0,09 [0,072| 0,05 | 0,03 |0,017| 0,00
66 8 22 2 8 4 [S] 8 23 8 40 58 8 [e]e)
28 0,43 |0,29|0,251|0,215|0,185|0,160|0,137| 0,116 | 0,09 |0,077|0,05 | 0,04 | 0,02 | 0,00
28 o2 @) 1 7 1 2 2 65 8 o8 24 53 84
29 0,42 |0,29| 0,24 |0,215|0,186| 0,161 |0,139 0,100/ 0,08 |0,06 | 0,04 | 0,03 |0,015| 0,00
91 68 99 [¢] 4 6 5 0,192 2 22 50 83 20 9 00
30 0,42 0,29 | 0,24 |0,214|0,187|0,163 0,103|0,08 |0,06|0,05|0,03 |0,02|0,00
54 44 87 8 o O [0,1415/|0,1219] 6 62 97 37 81 27 76

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El valor critico para contrastar la hipotesis nula, con un 5% de
significancia, es 0,9050, que se obtiene de la tabla 12, mostrada mads
adelante.

El valor W es mayor que el valor critico; por lo tanto, no se puede
rechazar la hipotesis nula que los datos se distribuyen Normalmente, lo

que permite estimar
correspondientes a una distribucion Normal
desviacion estandar 30,1%:

los percentiles 50 y 95 con

las formulas
de media 50,9% vy
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Tabla 12: Estimacion de sobrecostos

Posicion frente al . Pasivo
. Percentil .
riesgo contingente
Neutral 50 u=51%
. 50,9% + 1,645 x
Averso al riesgo 95 30.1% = 100%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Por lo tanto, el pasivo contingente de este proyecto se estima en 200 x
26% x 51% = 26,5 millones de dolares, para una autoridad neutral al
riesgo y en 200 x 26% x 100% = 52,2 millones de dolares, para una
autoridad aversa al riesgo.

Tabla 13: Niveles de significacion para el contraste de Shapiro-
Wilks

1% 2% 5% - 10% | BO% 90% | 95% 9 8% | 99%
3 0,753 |0,756 0,767 |0,789 | 0,959 |0,998| 0,999 1
4 10,687 |0,707 10,748 |0, 792 0,935 0,987 | 0,992 0,996 0,997
5 10,686 |0,715 |0,762 |0,806|0,927 {0,979 | 0,986 |0,991 |0,993
6 |0,713 |0,743 10,788 0,826 0,927 0,974 | 0,981 [ 0,986|0,989
=
8
9

o]

0,73 |0,76 |0,803/0,838|0,928/0,972 0,979 |0,985|0,988
0,749 |0,778 |0,818 |0,851 |0,932/0,972 0,978 0,984 (0,987
0,764 (0,791 |0,829/0,859|0,935/0,972[0,978 0,984 0,986
10 (0,781 [0,806/0,842/0,869/0,938/0,972 0,978 /0,983 /0,986
n 0,792 /0,817 |0,85 |0,876[/0,94 |0,973|0,979/0,984[0,986
12 |0,805/0,828|0,859|0,883|0,943 /0,973 0,979 | 0,984 0,986
13 [0,814 [0,837[0,866/0,889/0,945/0,974 | 0,979 | 0,984 | 0,986
14 |0,825|0,846 0,874 |0,895|0,947 |0,975 0,98 0,984 /0,986
15 /0,835/0,855/0,881 |0,901 |0,95 |0,975/0,98 |0,984/0,987
16 |0,844 [0,863/0,887/0,906/0,952/0,976 0,981 |0,985|0,987
17 |0,851 |0,869[0,892|0,91 |0,954|0,977 |0,981 |0,985/0,987
18 |0,858/0,874 |0,897 /0,914 |0,956/0,978/0,982|0,986|0,988
19 |0,863[0,879 |0,901 |0,917 [0,957/0,978/0,982|0,986/0,988
20|0,868|0,884 [EIeY 0,92 |0,959[0,979[0,983|0,986|0,988
21 |0,873/0,888|0,908[0,923[0,96 [0,98 |0,983|0,987 /0,989
22]/0,878|0,892|0,911 |0,926 0,961 |0,98 |0,984|0,987 /0,989
23/0,881 |0,895|0,914 |0,928/0,962|0,981 |0,984|0,987 0,989
24]0,884|0,898[0,916 |0,93 [0,963|0,981 [0,984[0,987 /0,989
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n| 1% 2% | B% 10% | 50% 90% | 95% 98% | 99%
25]0,888[0,901 | 0,918 [0,931 |0,964[0,981 |0,985/0,988/0,989
260,891 0,904 0,92 |0,933|0,965|0,982|0,985|0,988/|0,989
27 10,894 0,906 |0,923 /0,935 |0,965|0,982|0,985|0,988| 0,99
2810,896|0,908|0,924 | 0,936 |0,966|0,982|0,985|0,988| 0,99
290,898 | 0,91 0,926 10,937 0,966 |0,982|0,985|0,988| 0,99
30|0,9 0,912 10,927 0,939 0,967 |0,983|0,985|0,988| 0,99
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Si se hubiese contado con 30 o mds datos, se recomienda utilizar la
prueba de Normalidad de Jarque-Bera, el cual tiene la misma hipotesis
nula que Shapiro-Wilk, que los datos se distribuyen Normal. Bajo esta
hipotesis, el estadistico Jarque—-Bera, que compara los coeficientes de
asimetria y de curtosis de la muestra con los de una distribucion Normal,
se distribuye como una Chi-cuadrado con dos grados de libertad.

El estadistico JB a contrastar con el valor critico se obtiene con la
siguiente formula:

S2 (K —3)2

B=n|—+——"|~y2
] n[6 24 X2

Donde S es el coeficiente de asimetria y K es la curtosis de la muestra;
ambos coeficientes se pueden calcular con Excel:

S = COEFICIENTE.ASIMETRIA(rango de datos)
K=CURTOSIS (rango de datos)

El valor critico con el que se debe comparar JB se obtiene de la
distribucion Chi-cuadrado con dos grados de libertad, que presenta un
valor de 5,99 para un 95% de confianza. El valor critico tambien puede
ser obtenido mediante la formula de Excel:

INV.CHICUAD.CD (959%:;2)
Por lo tanto, si el valor de JB es menor al valor obtenido de la Chi-

cuadrado, no se rechaza la hipotesis nula que los datos se distribuyen
normalmente.
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5.4.4. Existe informaciéon histérica y no se distribuye normal

Si los datos no se distribuyen en forma normal y se cuenta con 8 datos
O mds, se puede hacer una simulacion Bootstrap para estimar el
percentil deseado segun el ejemplo siguiente:

Tabla 14: Ejemplo de proyectos con informacion historica y

Bootstrap
Proye | Sobreco | Proye | Sobreco | Proye | Sobreco Proye  Sobreco
cto sto cto sto cto sto cto sto
1 34% S 47% 11 108% 16 19%
2 149 7 -7% 2 50% 17 48%
3 56% 8 60% 13 47% 18 32%
4 66% 9 183% 14 96% 19 98%
5 76% 10 11% 15 34% 20 61%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Los datos mostrados en la tabla anterior son los mismos utilizados para
la prueba de normalidad, pero se reemplazo el noveno dato, que era
689%, por 183%, de manera que este nuevo set de datos no logre pasar
el test de Normalidad, pero en el limite, para asi forzar al modelo a
realizar una simulacion Bootstrap.

Con estos datos, el estadistico W resultard igual a 0,9040, mientras que
el valor critico, obtenido de una distribucion chi cuadrado con 2 grados
de libertad para un nivel de significancia de 5%, es 0,9050. Por lo
tanto, se rechaza la hipotesis de Normalidad, aungue muy en el limite,
por lo que el resultado final no deberia diferir mucho del obtenido bajo el
supuesto de Normalidad.

Cuando se tienen ocho o mds datos de informacion historica y ésta no
es Normal, se utiliza el metodo Bootstrap para generar muestras y con
ellas obtener el percentil buscado. En la tabla siguiente se muestran
cuatro muestras Bootstrap de las 10.000 que se generaron (las tres
primeras y la uUltima). Cada muestra debe contener 20 datos
provenientes de la muestra original, con posibilidad de repeticion:
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Tabla 15: Ejemplos de muestras Bootstrap

Muestra | Muestra | Muestra Muestra
Dato 1 >
1 60% 11% 47% 76%
2 19% 34% 108% 34%
3 149 149 96% 108%
4 6 0% 34% 66% 48%
5 60% 47% 60% 60%
S 108% 34% 61% 19%
7 98% B1% 489% 66%
8 47% 19% 96% 32%
9 47% -7% 96% 489%
10 96% 34% 108% 11%
11 47% 60% 7% 32%
12 61% 48% 19% 76%
13 96% 183% 68% 47%
14 19% -7% 56% 149
15 149 47% 183% 56%
16 68% 96% B66% B66%
17 56% 98% 11% 108%
18 61% 34% 19% 61%
19 -7% 76% 61% 56%
20 11% 47% B66% 11%
P50 58% 41% 64% 52%
PO5 99% 102% 112% 108%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

A cada muestra Bootstrap se le calcula los percentiles 50 y 95 y luego
los valores definitivos son el promedio de los 10.000 valores simulados,
con lo que se obtiene lo siguiente:

P5O = 50,40/0 y P95 = ]2],80/0
Por lo tanto, el pasivo contingente de este proyecto se estima en 200 x

26% x 50,4% = 26,4 millones de dolares, para una autoridad neutral
alriesgoyen 200 x 268% x 121,8% = 64,2 millones de dolares, para una

autoridad aversa al riesgo, resultados muy similares a los obtenidos en
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el caso de Normalidad, ya qgue con el reemplazo del dato del proyecto #9
de 68% a 183%, para que se rechazara la hipotesis de Normalidad, los
nuevos estadisticos de la muestra son los siguientes:

n=56,7%

o=42,1%

Los percentiles estimados bajo el supuesto de Normalidad serian Pso =
ny Pgs = u+1,6450, con lo que se obtendria lo siguiente:

Pso=pn=56,7%y Pgs = n+1,6450 =125,9%

Se puede verificar que los resultados no difieren significativamente de
los obtenidos con Bootstrap, debido a que la distribucion de las muestras
es muy similar a una Normal.

5.4.5. Valoracidon con base en percepcion de riesgos

Cuando no sea posible contar con informacion historica para hacer un
andlisis estadistico, entonces se debe obtener informacion a traves de
opiniones recogidas en talleres de andlisis de riesgos o en paneles de
expertos. Un taller de riesgos es una reunion de trabajo debidamente
organizada y estructurada de manera de capturar informacion de los
participantes sobre las distintas etapas del andlisis de riesgos
(identificacion, jerarquizacién, valoracién, asignacion y redaccion
contractual) y de las diferentes etapas del desarrollo del proyecto: i)
disefo, ii) construccidon vy iii) operacion y mantenimiento. Los
participantes conocen el proyecto y pueden identificar y jerarquizar de
manera adecuada los riesgos desagregados, pero en algunos casos la
valoracion de riesgos y sus impactos pueden determinarse de forma
general.

Por su parte, un panel de expertos es una reunion organizada y
estructurada donde participa un grupo de especialistas que posee un
alto conocimiento sobre el proyecto y su contexto téecnico, especialmente
sobre algunos riesgos especificos. Por eso, dada su experiencia de
preferencia en campo (obra), el panel estd en condiciones de valorar los
efectos de riesgos de sobrecosto de manera fundamentada precisando
y complementando la informacion obtenida en el taller de riesgos.
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Existen dos tipos de distribuciones de probabilidad ampliamente
empleadas para operativizar la opinion experta capturada en el taller de
riesgos o en el panel de expertos:

La distribucion Beta-PERT corresponde a una distribucion Beta, donde
sus parametros ay B se estiman en funcidon de los pardmetros del modelo
PERT (valor pesimista, valor mads probable y valor optimista).

La distribucion triangular se caracteriza porque su forma y rango estdan
determinados directamente por sus parametros (valor minimo, valor
mds probable y valor mdaximo).

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

Cabe senalar que, cuando el valor mdaximo es demasiado grande con
respecto a los otros dos parametros, la distribucion triangular producirad
una estimacion del percentil 95 mas alta que la distribucion Beta-
PERT. Por lo tanto, la seleccion de la distribucion a utilizar puede
depender también del grado de aversion al riesgo de la autoridad.

En este caso, no se dispone de informacion historica, por lo que es
necesario efectuar un taller de riesgos; los expertos finalmente llegan a
la conclusion que, para este proyecto es razonable considerar los
siguientes pardmetros:

= Sobrecosto minimo: - 7%

* Sobrecosto mds probable: 48%
= Sobrecosto mdaximo: 1089%
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Grdafico 3: Distribucion triangular
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Fuente: Elaboracion IKONS AT

Z

Cabe senalar que, en el grdafico anterior, las barras representan los datos
historicos de los 20 proyectos empleados en el primer ejemplo y estan
presentes solo para comparar resultados, ya que si se estda realizando
un taller de expertos es porque no se cuenta con suficientes datos
historicos.

El primer paso para trabajar con una distribucion triangular es calcular
sSu punto de inflexion, ya que los percentiles tienen una féormula distinta
dependiendo de si el percentil buscado se ubica debajo o por sobre dicho
punto de inflexion.

El punto de inflexion se denota | y se calcula de la siguiente manera:

- Mas probable — Minimo  48% — (—7%)
~ Maximo — Minimo  108% — (—7%)

=47,8%

Los percentiles correspondientes a una distribucion triangular, que
vienen dados por la siguiente expresion:

minimo + \/k(mdximo — minimo)(mas probable — minimo) sik <1
Pk =

mdximo — \/ (1 — k)(méaximo — minimo) (maximo — mas probable) si k > |
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Para el caso de este ejemplo, tanto el percentil 5O como el 95 se
encuentran por sobre el punto de inflexion, por lo que corresponde
utilizar la formula de abajo:

P5o = 108% — J(1 —50%)(108% — (—=7%))(108% — 48%) = 49,3%

Pos = 108% — J (1 —95%)(108% — (—7%))(108% — 48%) = 89,4%

Para poder comparar resultados, se continuard utilizando los datos base
de los ejemplos anteriores, esto es un proyecto de 200 MMUSD, que
tiene un riesgo retenido equivalente al 26% del presupuesto. Por lo
tanto, el pasivo contingente de este proyecto se estima en 200 x 26% Xx
49,3% = 25,6 millones de dolares, para una autoridad neutral al riesgo
y en 200 x 26% x 89,4% = 46,5 millones de dolares, para una
autoridad aversa al riesgo.

A continuacion, se efectuard el mismo anadlisis, pero utilizando una
distribucion Beta — PERT con los mismos pardmetros utilizados en la
distribucion triangular. La funcion Beta esta dentro de las funciones de
Excel, por lo que el percentil 95 se puede obtener directamente a traves
de la siguiente instruccion:

INV.BETA.N(95%, a, B, a, b)
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Grdfico 4: Distribucion Beta—-PERT
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Fuente: Elaboracion IKONS AT

Donde a es el valor minimo, b es el valor mdximo y ay B deben estimarse
en funcion de a, b y el valor mds probable.

Para determinar los parametros a y B, se deben resolver las siguientes
ecuaciones:

(a=1Dp+ (B -Da
a+p—=2

= moda o valor mas probable

axpB=7

Resolviendo el sistema de ecuaciones se llega a lo siguiente:

(1-2m)+/(1-2m)%+28m(1 —m)
a =

2(1 —m)
B moda — a

b—a

,donde m es la moda estandarizada, m

Reemplazando los datos del ejemplo, se tiene:

_48% — (—7%)
™= 108% — (—7%)

=47,8%

Pdgina 60 de 207



MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado
bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica
Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1
Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

1

_ (1-2x47,8%) ++/(1—2x47,8%)% + 28 x 47,8% x (1 — 47,8%)
- 2(1 - 47,8%)

a = 2,5751

7
=—=2,7183
p a

Los percentiles se obtienen utilizando las siguientes formulas en Excel:

Pso, = INV.BETA.N(50%,2,5751; 2,7183; —7%,108%) = 48,7%
Pys = INV.BETA. N(95%,2,5751; 2,7183; —7%,108%) = 86,9%

Por lo tanto, el pasivo contingente de este proyecto se estima en 200 x
26% x 48,7% = 25,3 millones de dolares, para una autoridad neutral al
riesgo y en 200 x 26% x 86,9% = 45,2 millones de dolares, para una
autoridad aversa al riesgo.

Comparando estos resultados con los obtenidos de la distribucion
triangular (25,6 y 46,5 MMUSD), se confirma Lo sefalado
anteriormente, en el sentido que la distribucion triangular entrega una
estimacion mds conservadora que la Beta-PERT, debido a que ésta
ultima concentra mds datos en torno al valor mds probable.

5.4.6. Valoracidn con base en estudios referenciales

Cuando no exista informacion histérica de sobrecostos de proyectos de
infraestructura de similares caracteristicas al proyecto que se desea
evaluar y no sea posible llevar a cabo un taller de riesgo o un panel de
expertos, se procede a evaluar la pertinencia de llevar a cabo un andlisis
mediante estudios referenciales.

Esto implica la revision de la literatura especializada, la cual, en caso de
gue sea posible, se debe complementar con referencias o estudios
nacionales vy oficiales, recopilados por organismos publicos e
instituciones privadas debidamente acreditadas. Estas referencias
deben relacionarse con la identificacion y valoracion de riesgos, en
especial de proyectos de infraestructura publica de gran tamano e
impacto en la poblacion. La informacion estadistica obtenida se puede
caracterizar de dos maneras:
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Se distribuye normal. Si como producto de la revision de la literatura
especializada se obtiene informacion estadistica sobre la cual existe
evidencia de que los estadisticos estdn asociados a una distribucion
normal, entonces se procede a calcular el percentil utilizando las
propiedades de una distribucidon normal.

No se distribuye normal. Cuando Lo revision de la literatura
especializada no permite conocer la distribucidon de donde provienen los
estadisticos obtenidos que describen el sobrecosto, entonces, si se
tienen © o mds datos se emplea la desigualdad de Chebyshev®? para
estimar el percentil deseado.

Formalmente se tiene lo siguiente: Sea X una variable aleatoria con
media u y volatilidad ¢. Para k, un numero mayor que 1, entonces:

1
PlIX —ul < ko> 175

CGrafico 5: Desigualdad de Chebyshev para el percentil 95
1
P[|X — u| < ko] = 1_ﬁ

P[|X — u| < ka] =90%
0 1
90% > 1_ﬁ

k% <10

k <v10

Pos =yt + V10

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

23 La desigualdad de Chebyshev permite obtener una cota superior a la probabilidad de
qgue los valores caigan fuera de una determinada distancia respecto de su valor
promedio, independientemente de la distribucion de probabilidad asociada a la variable
aleatoria.
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Cabe senalar que cuando Nno se conoce u ni oy estas se deben obtener
de la misma muestra, la desigualdad anterior cambia a la siguiente®®:

rin -1z i1 )

AZ

Donde Q =

Para el caso del percentil 95 se tiene lo siguiente: P[|X — x| < 1Q] = 90%, de
manera de dejar 5% en cada cola. Con esto se llega a la siguiente
expresion para A, la cual requiere que n sea mayor o igual que 9 para
que tenga solucion real.

nz—1

A> n[0,1(n+1)| -1

Para ejemplificar estos casos, se continuard con los datos base de los
casos anteriores y se supondrd que no se cuenta con informacion
historica, ni tampoco fue posible hacer un taller de riesgos o un panel de
expertos. Se recurre entonces a la experiencia internacional, mediante
la revision de informes e investigaciones tecnicas sobre proyectos de
similares caracteristicas. Producto de la revision internacional, se
encontro un estudio que indica un sobrecosto promedio de 70%, con una
desviacion estadndar de 40% para un total de 12 proyectos.

Si el estudio indica que existe evidencia que los datos provienen de una
distribucion normal, se pueden usar las propiedades de la normal para
estimar los percentiles.
Pso = pu=50%
Pos =nu+1,68450 = 50% + 1,645 x 30% = 99,4%

Si el estudio no se pronuncia acerca de la normalidad de los datos, se
debe recurrir a la formula de Kabdn:

24 Non-parametric detection of meaningless distances in high dimensional data, Ata
Kabdn (Abril 2011).
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nz—1
A>\/n[0,1(n+1)]—1'conn_ 12 —> 1> 3,61
n+1 13
= o =—X%X30% = 32,5%
n 12

Pey = u = 50%
Pys = u+ 3,61Q = 50% + 3,61 X 32,5% = 167,3%

Si el estudio solo entrega la media y la desviacion estandar, pero no
indica el numero de datos, se puede hacer la estimacion con Lla
desigualdad de Chebyshev:

P50 = U= 50%
Pys = p+ ov/10 = 50% + 30% x 3,16 = 144,9%

Por lo tanto, el pasivo contingente de este proyecto se estima en 200 x
26% x 50% = 26 millones de dolares, para una autoridad neutral al
riesgo, independientemente de si los datos provienen o no de una
distribucidon normal y del numero de datos.

En cambio, el pasivo contingente para una autoridad aversa al riesgo se
estima en:

200 x 26% x 99,4% = 51,7 millones de dolares, si los datos provienen
de una normal (distribucién normal conociendo promedio y desviacion
estdndar).

200 x 26% x 167,3% = 87,0 millones de dolares, si no se conoce la
distribucion (Kaban).

200 x 26% x 144,9% = 75,3 millones de dolares, si nho se conoce la
distribucién ni el numero de datos (desigualdad de Chebyshev).
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5.4.7. Opinidon experta de manera acotada

Cuando no es posible encontrar informacion de proyectos similares en
otros paises, ni en la literatura especializada se sugiere obtener
informacion a través de la opinion experta (interna) de manera acotada
con respecto al impacto del riesgo de construccion. La opinion experta
de manera acotada consiste en la conformacion de un grupo de tecnicos
al interior de la entidad promotora del proyecto. Este grupo analizard
cada uno de los riesgos asociados al proyecto de infraestructura en un
sector determinado y emitird un informe con los tres pardmetros de una
distribuciéon triangular (sobrecosto minimo, sobrecosto mds probable y
sobrecosto mdaximo) y se utilizard el mismo procedimiento descrito en la
seccion iError! No se encuentra el origen de la referencia. para una d
istribucion triangular.

5.5 Metodologia de pasivos contingentes derivados de garantias
de ingresos minimos

En esta seccion nos enfocaremos en la valoracion de los pasivos
contingentes derivados de garantias de ingresos. Esto ocurre cuando en
el diseno de la transaccion, el gobierno considera retener una parte del
riesgo de demanda, y consecuentemente otorga una garantia que
generalmente se denomina ingreso minimo garantizado (IMG).

La garantia funciona como sigue: para cada uno de los primeros x anos
el gobierno otorga una garantia (anual o semestral). Si los ingresos que
recauda cada ano el contratista APP en cada uno de los servicios que
comercializa son menores al monto garantizado por el gobierno, la
garantia se activa y en consecuencia el Estado paga la diferencia. Como
Nno existe certeza sobre su pago ni sobre el monto del pago, ni sobre el
ano que se activara y el momento en que hay que hacer los pagos,
entonces el IMG es un pasivo contingente para la Republica de Costa
Rica.

5.5.1.Racionalidad de la garantia

En general, con la finalidad de cubrir las diferentes tipologias de riesgos
de ingresos que ocurren en la etapa de operacion y de esta forma ayudar
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a la bancabilidad del financiamiento privado, en los contratos APP se
suele establecer una garantia de ingreso minimo que se orienta a cubrir
las disminuciones en los ingresos del contratista por razones exdgenas
a la marcha del contrato y dificilmente posible de diversificar en el
mercado. No hay seguros en el mercado que cubran riesgos de
demanda. Esta garantia se activa cuando los ingresos del contratista
APP no alcanzan un cierto nivel prefijado por el Estado en el contrato
APP.

Al respecto, es importante senalar conceptualmente que el riesgo de
ingresos depende generalmente de condiciones que afectan la demanda
y en algunos sectores de la infraestructura a factores que afectan la
oferta. Esta interaccion demanda/oferta finalmente condiciona el
volumen o cantidades finales. Como es bien sabido uno de los
principales determinantes de la demanda es la actividad econdmica
(PIB) y el tamafo (poblacion) del mercado que atiende el proyecto.
Tambiéen puede haber presencia de sustitutos cercanos, como nueva
infraestructura que genere mayor competencia y, por lo tanto, afecte la
demanda del proyecto. O complementos como incrementos en el precio
de la gasolina en el caso de carreteras puede afectar la demanda.
También impacta directamente la demanda, cambios o variaciones en
la tarifa o precio por el servicio.

Un financiamiento de largo plazo con riesgo de ingresos y en
consecuencia de demanda, es dificil de obtener en el mercado, la cual
se intensifica mds aun cuando en el pais no existe ninguna experiencia
en como gerenciar y administrar dichos riesgos que generalmente son
sistematicos en el sentido financiero, y especialmente cuando no hay
historia representativa que permita estimar y proyectar la demanda de
una nueva infraestructura.

Para lo anterior, es posible definir en el contrato APP, una garantia en
la cual el sector publico retenga una proporcion del riesgo de demanda
y cubra al sector privado (bancos e instituciones prestamistas) frente a
una disminucion de los ingresos del proyecto. El beneficio de una
garantia de ingresos minimos es que actua como un instrumento de
politica que de una manera simultdnea permite compatibilizar multiples
objetivos, lo que se materializa en lo siguiente:
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* En un contexto de informacion asimetrica es una manera efectiva
como el Estado puede realizar su compromiso con el proceso al
senalizar que el proyecto presenta buenas perspectivas futuras de
ingresos y, en consecuencia, el pasivo contingente es de baja
probabilidad de ocurrencia pues, en otro caso, la garantia
necesariamente no seria otorgada por el gobierno y se transformaria
en un subsidio directo.

» Elfinanciamiento del proyecto se facilita, dado que la garantia actua
como sustituto de activos reales que generalmente se basan en
financiamientos corporativos, situacion frente a la cual la garantia
resuelve la dicotomia de la pregunta de si el contrato APP obtiene o
no obtiene el financiamiento requerido.

* El costo de la garantia, es decir, el pasivo contingente generado,
puede internalizarse y relacionarse con un pago anual o prima que
el sector privado le pague al gobierno, comparticion de ingresos y/o
bajo un mecanismo de regulacion por competencia donde se
internaliza su costo en la variable de adjudicacion.

5.5.2. Estudios de trafico y riesgos de ingresos

En el caso del sector transporte, la dificultad para estimar los ingresos
en el largo plazo queda en evidencia en un estudio realizado por la
agencia clasificadora de riesgos Standard & Poor’s en el 2005%°. En el
estudio la clasificadora solicitd a 4 empresas consultoras reputadas en
estudios de trdfico que estimaran la demanda para un proyecto en
particular para un periodo de 35 anos. Los resultados de las
predicciones se pueden observar en el grafico siguiente. En los primeros
5 anos las predicciones entre las cuatro consultoras tienen una
diferencia razonable propio de las téecnicas y de los errores de
estimacion. Sin embargo, conforme el tiempo de la prediccion se
extiende, las diferencias son extremadamente distintas. Por ejemplo, en
los anos 2030 y 2035 la diferencia entre el consultor D y A llega a ser
del 204% vy el 255%, respectivamente.

25 Standard and Poor’s (2005) “Traffic forecasting risk study update 2005”.
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Grdafico 6: Estimacion de demanda para un proyecto particular
con un periodo de 35 anos

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Consultor A - s Consultor B - s Consultor C Consultor D

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

En esta linea Flyvbjerg et al. (2005) han llevado a cabo un amplio
estudio que presenta resultados significativos acerca de las
predicciones de trdafico en proyectos de infraestructura de transporte.
Estos autores fundamentan su trabajo en 210 proyectos de
infraestructura de transporte en 14 paises distintos. El error de
prediccion se define como la variacion porcentual entre la demanda
estimada y la demanda observada, observado en el primer ano de
operacion. ELl trafico estimado corresponde a la prediccion realizada
cuando se toma la decision de construir el proyecto. Los errores de
prediccion son significativos; en un 50% de los proyectos la diferencia
entre el trafico estimado y el trafico observado es de aproximadamente
+20%. Por su parte Jong et al. (2007) a través de la revision de 21
estudios de demanda, encuentra que los riesgos de demanda se situan
entre el 18% vy el 33% de la media para un intervalo de confianza del
95% (Gonzdalez-Savignat et al. (2009)#°.

Standard and Poor's realizd un estudio considerando 87 carreteras de
peajes, determinandose que en 63 de los casos las estimaciones de
trafico futuro sobrevaloraron el trdafico real. De estas estimaciones

26 Para el caso espanol se recomienda el estudio de Gonzdlez-Savignat, M.; Matas, A.;
Raymond, JL, y A. Ruiz (2009) “Prediccion de demanda: Andlisis de la incertidumbre y
modelos de prediccion en Espafna” Documentos de Trabajo —~-CEDEX

Pagina 68 de 207



MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado .

bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica

Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1

Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

presentadas, el resultado medio es de O0.76, lo que significa que, en
promedio, se registra un nivel de prediccion del trdfico equivalente al
76%. El indice de prediccion mide el volumen actual de trafico respecto
al nivel de trdafico predicho. Por ejemplo, un indice de 0.5 significa que
el nivel real de trdfico fue la mitad del nivel de trafico estimado. La
siguiente tabla muestra un resumen internacional sobre la capacidad de
prediccion de los estudios de traficos:

Tabla 16: Resumen capacidad de prediccion de estudios de

traficos
Muestr Medio. . Desviacio
Estudio Proyectos Geografia a (RealVPrediccid n
n) estandar
America
Standar del Norte,
d and Carretera Norte de
. S con Europa, 87 0.76 0.26
(Z%OC;:) peajes Asia,
Latino
America
Union

Flyvbjer | Carretera Eurobeq
g etal s con PeAaY | 183 1.09 0.44

(2004) peajes Dinamarc

a
Carretera
S con Europa
Vasallo peajes del Survy
(2002) reales y Latino 18 1.03 O.24
en America
sombra

Fuente: Vasallo (2005)

Sin embargo, datos mds recientes utilizados por Flyvbjerg (2021) como
los que se muestran en la Tabla 8 indican que en el sector carreteras
dicho factor asciende a O.96.

En el escenario anterior, la proteccion a traves de una garantia frente a

la caida de los ingresos es una poderosa herramienta para incentivar la
participacion del sector privado en proyectos donde los usuadrios pagan
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una tarifa, especialmente en procesos que estdn partiendo y que no tiene
historia (Start-up) y los cuales son por esencia de recurso limitado.

5.5.3. Valoracion del pasivo contingente de IMG

Black y Scholes (1973)%” demuestran que los pasivos corporativos
pueden ser vistos como una simple combinacion de contratos de
opciones. En cualquier mercado que la compania se endeude, es posible
crear una opcion. Si el valor de los activos de la compaiia es menor que
el monto de la deuda, la compania puede elegir opcion el default del
bono y los tenedores de los bonos toman el control de los activos,
venderlos pagdndose parcialmente el valor de los cupones (empresas
con responsabilidad limitada). Entonces cuando la firma pide prestado,
el prestamista adquiere la compania y los accionistas obtienen la opcion
de venta sobre los activos de la empresa. Esta generalizacion de
valoracion de opciones aplicadas a la valoracion de bonos (y por lo tanto
de empresas) fue rdpidamente extendida por Merton (1974,1977)%8,
siendo conocida como Andlisis de Demandas Contingentes (Contingent
Claim Analysis, CCA), la cual es usada para valorar una serie de
instrumentos financieros®®, entre ellos garantias financieras.

Es conocido desde la contabilidad que el valor de los activos de una
empresa (A) debe ser igual al valor del pasivo (D) mads el valor patrimonio
(E), es decir A=D+E. De esa relacidén se obtiene que el patrimonio es igual
al valor del activo menos el valor de la deuda (E=A-D). El valor del
patrimonio es positivo si el valor del activo es mayor que el valor del
pasivo;y es cero si es menor (debido a la responsabilidad limitada de los
accionistas).

27 Black, F.y M. Scholes (1973). "The Pricing of Options and Corporate Liabilities".
Journal of Political Economy 81 (3): 637-654. May/June 1973.

28 Merton, R. C. (1973). "Theory of Rational Option Pricing". Bell Journal of Economics
and Management Science 4 (1): 141-183. Spring 1973.

Merton, R. C. (1977). “An analytical Derivation of the Cost of Deposit Insurance and Loan
Guarantee: An application of Modern Option Pricing Theory.”

29 Bonos riesgosos, equity, seguros de depositos bancarios y compromisos de deuda,
opciones reales, garantias financieras, seguros de desempleo, activos complejos,
seguros agricolas y recientemente los credit default swaps.
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Esto puede representarse como E es igual al valor maximo entre A-D vy
cero, es decir E= Max (A-D,0). Esta forma de representar a la empresa
tiene la misma forma que una opcion®° de compra europea® (call
option), la que generalmente se representa como C = Max (S-X,0),
donde C es el valor de la opcion, S es el valor de la acciony X es su valor
fijo de ejercicio de la opcidn®2, A través de esta analogia y utilizando una
relacion entre opcion de venta y opcion de compra se llega a qgue una
garantia puede ser representado como el maximo entre la diferencia de
un valor cierto garantizado (B) y el valor de un pasivo con riesgo (D) o
cero, representado como G=Max (B-D,0) que representa precisamente
el valor de una opcion de venta europea (put option).

En consecuencia, dada la forma como se encuentra estructurada la
garantia IMG es posible representarla y valorarla desde la perspectiva
de la teoria de opciones. En la siguiente tabla muestra la comparacion
entre los dos esquemas de pagos:

Tabla 17: Comparacion entre esqguemas de pago de opciones

Activo subyacente Volatilidad Pagos

S, (Precio de acciones, p=E-SsiS<E
tasa de interés, etc.) Os p=0,siS>E
Y, Ingresos por venta de p=IMG-Y,siY <IMG
servicios 9y p=0,siY>IMG

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

En el caso que S fuera una accidon, el comprador de una opcion de venta
(put) tiene el derecho, pero no la obligacion de vender a un precio E. De
esta forma, el tenedor de la opcion vende a E y compra en el mercado a
un precio S (menor que E) obteniendo como ganancia la diferencia (E —S).

30 Una opcion se puede definir como un contrato que da derecho a su poseedor a vender
0 comprar un activo a un precio determinado durante un periodo o en una fecha
prefijada.

3! Las opciones financieras se distinguen entre americanas y europeas. Las primeras no
tiene un periodo de ejercicio definido dado que pueden ser ejercidas en cualquier
momento del tiempo. En cambio, las europeas tienen un periodo fijo definido para ser
ejercidas que se encuentra especificado en el contrato de opcion.

32 Ver Hull, J. (2011) Introduccion A Los Mercados De Futuros Y Opciones. Pearson -
Meéxico; 6th. edicion
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Por otra parte, el vendedor de una puttiene la obligacion de comprar las
acciones al precio prefijado E.

En el caso de Y, que son los ingresos por tarifas, el comprador de una
opcion put que es el gobierno tiene el derecho de ejercer la opcion si los
Y son menores al IMG. En este caso, el contratista le vende al gobierno
los flujos de ingresos a un precio IMG. Por su parte el vendedor, que en
este caso es el gobierno tiene la obligacion de comprar el flujo a un
precio IMG y actuando como creador de mercado le paga la diferencia
IMG —-Y.

La garantia (G) es una opcion put. Luego su formulacion es:
G(Y,0,IMG) = max{IMG — Y, 0}

El IMG se establece como una cldusula contractual, la que puede por
ejemplo estar redactada de la siguiente manera:

“En cada ano del contrato APP, posterior a la finalizacion de la etapa de
construccion, el Concesionario comunicard a la Administracion
Concedente su voluntad de que se aplique el Mecanismos de Ingresos
Minimos Garantizados para el ano determinado el que no podrd ser
mayor al valor indicado en la tabla siguiente:

Tabla 18: Ingresos minimos garantizados

IMG (USD) ‘

®) IMG

ARO

ARO
Q)
23,000,000 9 38,000,000

1

2 24,000,000 10 | 39,000,000
3 26,000,000 11 40,000,000
4 28,000,000 2 41,000,000
5 30,000,000 | 13 42,000,000
S 32,000,000 14 |1 43,000,000
7 34,000,000 15 ©)

8 36,000,000 | 16 ©)

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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De esta forma, si los ingresos recolectados por el Concesionario en el
afio respectivo (t) son menores a los ingresos minimos de ese ario (IMG)
que se indican en la tabla, entonces la Administracion Concedente
pagard la diferencia entre los ingresos recolectados y los ingresos
minimos”

Existiran tantas opciones put como periodos de contrato. En
consecuencia, si el plazo del contrato es de 16 anos y la garantia es
ofrecida y estd activa por 14 afos (desde el 1 al 14), el Estado le entrega
al Concesionario un paquete de 14 opciones put, cada una con diferentes
periodos de ejercicio. Dado que las opciones put pueden ser modeladas
y valoradas con distinto plazo de ejercicio, el valor del paquete serad
simplemente la suma del valor de las opciones que lo componen.

Los mecanismos de valoracion de opciones y en consecuencia de
garantias pueden ser clasificados en tres categorias:

1. Valoracion a través de la solucion de Black—-Scholes-Merton. Este
metodo genera una solucion analitica al problema de valoracion de
opciones. La formula mds conocida de valoracion de opciones es la
de Black y Scholes (1973) y Merton (1973). Sin embargo, debido a
las particularidades de cada problema, no siempre es posible
encontrar soluciones analiticas o verificar el cumplimiento de los
supuestos del modelo®® y especialmente trabaja con un valor
esperado, y no permite calcular el percentil 95.

2. Valoraciobn por programacion dindmica. Este meétodo es
esencialmente numeérico y estd basado en la optimalidad de las
decisiones de los agentes en cada momento del tiempo. El metodo
mds comun dentro de esta clase es el de drboles binomiales
desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979)%%.

3. Valoracion por simulaciones. En este caso se generan multiples
trayectorias posibles para las variables y se estiman los valores

33 Por ejemplo, que la tasa de interés es constante y es posible prestar o pedir prestado
a esa tasa, montos globales o fraccionarios, la volatilidad es constante, no hay pagos
extraordinarios (dividendos en el caso de una accion), es posible realizar ventas
descubiertas y no hay penalizaciones, el proceso estocdstico del activo subyacente es
Browniano y no existen costos de transaccion.

34 Cox, J., S. Ross, y M. Rubinstein.1979. Option Pricing: A Simplified Approach. Journal
of Financial Economics (7) 229-263.
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esperados incorporando las opciones que existen “en el camino”. EL
metodo mads usual en esta clase de mecanismos es el de Monte
Carlo, que en su aplicacion a valoracion de opciones ha sido
propuesto por Boyle (1997)3°, el cual se ha popularizado en los
ultimos afnos por la existencia de computadores de alto poder de
memoria y rapidez.

5.5.4. Valoraciéon a traveés de la Formulacién de Black -
Scholes Merton

El Modelo de Black-Scholes-Merton, es un modelo matemadtico para

valorar instrumentos financieros, en particular las opciones financieras

del tipo europea. En el contexto de la valoracion de los pasivos

contingentes, como se ha mostrado anterior se calcula la opcion

con el siguiente esquema:

PUT = mdx{0; IMG — Ingreso}

Que es justamente la expresion intrinseca de una opcion PUT europea,
que se traduce en el siguiente proceso de cdlculo:

PUT = G(Y,0,IMG) = IMG X e "TN(—d,) — Yy x N(—d,)

Y, o2
ln(—°)+<r+—)T
IMG 2
d, = d, =d; —oVT
! oVT 2 J

La expresion e T es el factor de descuento del flujo (1+7r)"en tiempo
continuo. Por su parte, N(x) es la funcion de distribucion de probabilidad
acumulativa para una distribucion normal estdndar (media igual a cero
y varianza igual a 1). En otras palabras, representa la probabilidad que
una variable con distribucion normal estadndar sea menor que x.

Graficamente el valor de N(x) corresponde al area bagjo la curva de la
funcion de densidad y analiticamente se expresa segun la siguiente
formula:

35 Boyle, PP. 1977. Options A Monte Carlo Approach. Journal of Financial Economics,
4,323-338.
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x e—tz/z
N(x) =f NeT dt

En la prdctica, para el cdlculo de N(x) se recurre al uso de tablas o
mediante la siguiente formula de Excel: DISTR.NORM. ESTAND ().

1

Grafico 7: Area sombreada que representa N(x)

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Aplicacion

A continuacion, se muestra un ejemplo para un proyecto que tiene dos
anos de construccion. Los supuestos que se asumen para el proceso de
valoracion son los siguientes:

Tabla 19: Supuestos de valoracion BSM

‘Pordmetro ‘VoLor ‘
Tasa anual Libre de Riesgo 6,6%

Toso promedio de crecimiento anual de los 4,4%

ingresos

Desyloplon estandar anual de la tasa de 15.5%
crecimiento

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Los ingresos esperados y la garantia IMG se muestra en el siguiente

cuadro (en dolares).

Tabla 20: Ingresos esperados e IMG

ANno de

Operacion

Ingresos
Esperados

IMG

1 68.200.000| 54.560.000
2 71.166.762| 56.933.409
3 74.262.580| 59.410.064
4 77.493.070| 61.994.456
5 80.864.088 64.691.271
S 84.381.749| 67.505.399
7 88.052.432| 70.441.945
8 91.882.792| 73.506.234
9 965.879.776| 76.703.821
10 100.050.633| 80.040.507
11 104.402.926| 83.522.341
2 108.944.548| 87.155.639
13 113.683.735| 90.946.988
14 118.629.080| 94.903.264
15 123.789.552| 99.031.642
16 129.174.510(103.339.608
17 134.793.718| 107.834.974
18 140.657.366| 112.525.893
19 146.776.089 117.420.871
20 153.160.981|122.528.785

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Valoracion de la Garantia antes del Periodo de Construccion

La tabla IMG implica que la Administracion proporciona una garantia en
cada uno de los anos de operacion del proyecto. En total es un paquete
de 20 garantias, cada uno con fecha de expiracion de un ano de
diferencia. Como se estd valorando la garantia en el periodo anterior a
la construccion, y dado que las garantias son en valor presente se debe
considerar 3 periodos iniciales antes del inicio de la operacion.
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G = Z[IMGt Xe Tt x N(—d,) =Y, x N(—d,)]

t=0

Empleando las expresiones anteriores para el calculo de la opcion PUT,
se entrega para cada ano el valor de la garantia IMG, dl y d2 vy
consecuentemente el valor esperado del pasivo contingente, tal como se

muestra el siguiente cuadro:

Tabla 21: Resultados de la valoracion

ARno de
operacion di | g PUT

1 1,57 1,25 587.653
2 1,50 1,15 775.454
3 1,47 1,08 941.838
4 1,44 1,03 1.086.968
5 1,43 0,98 1.212.432
S 1,42 0,95 1.320.202
7 1,42 0,92 1.412.244
8 1,42 0,90 1.490.376
9 1,43 0,88 1.556.226
10 1,44 0,87 1.611.235
11 1,45 0,86 1.656.667
2 1,45 0,84 1.693.629
13 1,47 0,83 1.723.094
14 1,48 0,83 1.745.916
15 1,49 0,82 1.762.844
16 1,50 0,81 1.774.542
17 1,51 0,81 1.781.596
18 1,53 0,80 1.784.525
19 1,54 0,80 1.783.790
20 1,55 0,80 1.779.801
Total [29.481.034

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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A continuacion, a modo de ejemplo se detalla el proceso de cdlculo del
valor de la garantia, para una volatilidad o =455%. Donde se estd
considerando que la Tasa Libre de Riesgo es r =6,6% (0,55% mensual)
y el valor inicial del activo es corresponde al ingreso referencial del ano
0: USD 65.356.915 (Yo).

ARo 4 de operacion (mes 48)
65.356.915 1 ,
L (Br552752) + (0.55% + 5 (4,55%)?) x (36 + 48)
! 4,55% x v/36 + 48

= 1,44

d, = 1,44 — 4,55% x V36 + 48 = 1,03

Por lo tanto,

D = 61.994.456 x e 0:55%X(36+48) » N (—1,03) — 65.356.915 x N(—1,44)
= USD 1.086.968

ARo 7 de operacion (mes 84)

65.356.915 1 ,
L _lm (Fozioaz) + (0.55% + 5 (4,55%)?) x (36 + 84) Cw
! 4,55% % /36 + 84 ’

d, = 1,42 — 4,55% X V36 + 84 = 0,92

Por lo tanto:

p = 70.441.945 x e ~055%x(36+84) » N (—0,92) — 65.356.915 x N(—1,42)
= USD 1.412.244

Para un paquete de 20 opciones PUT (ver Cuadro 3) el valor de la
garantia es el siguiente: USD 29.481.034
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Valoracion de la Garantia en el futuro

Dado que la valoracion de los pasivos contingentes es un proceso
dindmico donde las contingencias deben valorarse todos los afnos de
vigencia del contrato. Por ejemplo, al finalizar el décimo ano de
operacion, el paquete de opciones vigente estara compuesto por 10
opciones PUT. En esa fecha se conocerda el ingreso realmente
recolectado los 10 primeros anos del contrato. Se asumird que elingreso
del ano 10 fue igual a USD 100.000.000. Este valor debe usarse para
valorar las opciones del ano 11 en adelante y se asumird que el resto de
los supuestos necesarios para la valoracion permanecen constantes. La
expresion para la valoracion de la garantia es ahora la siguiente:

20
G = Z [IMG, X e~ x N(=dy) — Y;o X N(=dy)]

t=11

A continuacion, se detalla el proceso de calculo del valor de la garantia,
para el afo 15 del contrato (mes 180). Para la formulacion de BSM, el
valor del ingreso que se usa como base es el Ultimo conocido, en este
caso el del ano 10. Por lo tanto, se tiene lo siguiente:

1 (100.000.000

1 2
. n m) n (0,55% +5 (4,55%) ) x (180 — 120)

4,55% x /180 — 120

= 1,14

d, = 1,14 — 4,55%v180 — 120 = 0,79

Con estos valores asi obtenidos, se procede a calcular el valor de la
Opcion de Venta Europea, de la siguiente manera:

p = 99.031.642 x ¢ ~055%x(180-120) » N (—0,79) — 100.000.000 X N(—1,14)
= USD 2.631.421

Este procedimiento se debe aplicar a cada uno de los 10 anos restantes
de operacion. La tabla siguiente muestra el valor de la garantia IMG para
cada afo (opcion put), los parametros dl y d2 y el valor esperado del
pasivo contingente:
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Tabla 22: Resultados de la valoracion

Ano de di da ’ PUT
operacién

T 1,64 | 1,48 355.037
12 1,32 | 110 | 1.070.859
13 .21 | 0,94 | 1.699.778
14 116 | 0,85 | 2.214.084
15 114 | 0,79 2.631.42]
16 113 | 0,75 | 2.970.441
17 114 | 0,72 | 3.246.155
18 114 | 0,70 | 3.470.85
19 115 | 0,68 | 3.651.556
20 117 | 0,67 | 3.797.359

Total |25.106.875

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La tabla muestra que para un paquete de 10 opciones PUT, valoradas
al final del ano 10, el monto esperado de la garantia es USD
25.106.875.

Metodologia con simulacion de Montecarlo

Con base en lo indicado anteriormente, el pasivo contingente de IMG se
define como la diferencia entre los ingresos minimos garantizados que
el sector publico ha otorgado en el contrato y una estimacion de los
ingresos esperados recolectados por parte del contratista APP,
denominados como ingresos modelados (IM). En el grdfico siguiente se
muestran los ingresos minimos garantizados (linea verde), los ingresos
modelados (linea azul clara) y el pasivo contingente que corresponde al
drea sombreada.
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Grafico 8: Ingresos minimos garantizados

Ingresos
Modelados
(M)

Ingresos / // —
Esperados (IE /
P (8 mm——— - //4/ Pasivo Contingente = Max{IMG — IM, 0}
Ingresos Minimos

Garantizados (IMG)

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
La valoracion del pasivo contingente se realiza en dos etapas:

* |La etapa 1 consiste en estimar los ingresos que podrian ser
recolectados. A esto se le llamard ingresos modelados.

» La etapa 2 consiste en determinar la diferencia entre los ingresos
minimos garantizados y los ingresos modelados.

Para la etapa 1 se requiere efectuar una estimacion de los ingresos. Al
respecto, una aproximacion tipica a este problema consiste en realizar
un andlisis donde se calcula primero la relacion entre los ingresos (o la
cantidad demandada de servicios) y el nivel de actividad econdmica
(Producto Interno Bruto, PIB, u otra variable relacionada) del pais.

Se puede relacionar el PIB con la cantidad demanda, denotada por Q,
mediante un parametro de elasticidad ingreso denotado y definido
segun la siguiente ecuacion:

AQ,
_ O
A=%pi, D
PIB,
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Si es posible obtener datos historicos, se procede a estimar
econometricamente esta relacion. Si no se cuenta con datos historicos,
se asumird una elasticidad ingreso igual a 1.

Luego se procede a analizar la dindmica que sigue el PIB. En el caso de
Costa Rica, al igual que en muchos paises, el PIB sigue un proceso
estocdstico denominado Movimiento Browniano Geomeétrico (ver Anexo
). Este comportamiento estocdstico se utilizard como base para las
simulaciones de Monte Carlo.

Si el PIB sigue un MGB, su tasa de crecimiento viene dada por la
siguiente expresion:

PIB, PIB,

= UpigAt + opgVite, (2)

Donde: up;p €s la tasa de crecimiento promedio del PIB, agpp es la
desviacion estdndar del crecimiento, At la diferencia de tiempo que se
quiere analizar y et es la componente estocdstica, dada por una variable
aleatoria que se distribuye Normal con media cero y varianza 1 (g ~
N(0,1)).

Combinando las ecuaciones (1) y (2) se obtiene:

A
& = AMPIBAt + AO-PIB\/ESLL

Qe

Finalmente, si se multiplica por el precio o tarifa del servicio, el cual se
considera constante y estd denotado por P, tanto en el numerador como
en el denominador, se obtiene:

PAQ, APQ, AY,
= =—=1 At+ 2 At
PQ, PQ, Y, UpiB JPIB‘/_Et

Donde: Y; = PQ; son los ingresos del proyecto. Por lo tanto, se puede
concluir que los ingresos siguen un Movimiento Browniano Geometrico
con tasa de crecimiento promedio igual a Aup;p ¥ desviacion estandar de
la tasa de crecimiento igual a Aopp.
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El procedimiento para modelar un posible perfil de ingresos para el
proyecto es el siguiente®©:

* SeaAt=1mes (porque los valores de tasa de crecimiento promedio
y desviacion estdndar se calcularon a partir de datos mensuales)

= Se genera un valor aleatorio entre O y 1

* Se obtiene un valor para €1 a partir de la funcion de probabilidad
inversa de una Normal (O,1), asumiendo gue el valor generado en
2) es la probabilidad.

= Con upp, opig Y A Se obtiene una tasa de crecimiento simulada para
el ingreso del proyecto (p,).

* Se repiten los pasos 2) a 4) T veces, donde T es el plazo
establecido para el proyecto APP bagjo andlisis.

= Se calcula recursivamente el perfil de ingresos del proyecto, a
partir del ingreso esperado inicial (YO).

Y, Y
Yo
=p,— YL, =Y(A+p) =Y+ p)A+py)

=p— Y =Y0+py)

Y,-Y;

Y,

=p3— Y3 =Y,(1+p3) =Y 1+ p)A + p)([1 + p3)

Y3 - YZ
v

Yr =Yr 11 +pr) =Y+ p) (A + p2) (X + p3) oo oo (1 + pr_)(A + pr)

T

Yr=Y, 1_[(1 + pe)

t=1

Es preciso aclarar que el subindice O denota el periodo inicial de
modelaciony no necesariamente el ano cero del proyecto. Cabe recordar
que la evaluacion de pasivos contingentes se realiza en forma periodica;

36 Una correcta modelacion del pasivo contingente no solo debe reflejar la aleatoriedad
de sus variables, sino que ademds sus dependencias. Para lo anterior se debe utilizar
una técnica denominada descomposicion de Cholesky la cual genera numeros
aleatorios correlacionados, que se pueden emplear para generar escenarios de
simulacion, a partir de numeros normalmente distribuidos y de su matriz de varianza -
covarianza, por consiguiente, se generen escenarios mds consistentes como producto
de la simulacion.
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entonces, el valor de YO ird cambiando en el tiempo, una vez que el
proyecto entre en operacion y se cuente con ingresos reales en vez de
esperados.

Para la primera estimacion de pasivos contingentes, YO se obtiene como
una extrapolacion de los ingresos esperados del proyecto. ELl grdfico
siguiente da cuenta de esta situacion:

Grafico 9: Estimacion de pasivos contingentes
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Se puede tomar la tasa de crecimiento del primer ano y ocupar este valor
para estimar YO:

Y

Y
OYZ

O bien se puede tomar la tasa de crecimiento promedio de los m
primeros anos, por ejemplo 5, para obtener YO:

m
Y, 1 Y;
Y, = ! dondeaz—Zln ( i
1+a m & Y;
1=
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Si el proyecto tiene historia, se puede contrastar el valor de YO con la
proyeccion de los ingresos conocidos, durante el periodo de
construccion. Si el proyecto no tiene historia, se recomienda trabajar
con los datos del escenario pesimista, o bien ponderar los datos del
escenario esperado por el factor indicado en la Tabla 6. Por ejemplo, si
estd analizando un proyecto de represas, los ingresos debieran ser
ponderados por 0,89 vy si fuera un proyecto de puentes, habria que
ponderar el ingreso esperado inicial por O,96.

Grafico 10: Escenario de ingresos
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La tabla siguiente ilustra el caso de un proyecto con plazo esperado de
construccion de 2 anos, donde la primera valoracion de pasivos
contingentes se realiza al momento de cerrar las condiciones
economico-financieras de la APP, que se supone ocurre un ano antes
del inicio de la construccion.

La valoracion de pasivos contingentes desarrollada en los anos 2022 a
2025 utilizardn como YO el valor de 65,4 MMUSD, obtenido de las
formulas vistas anteriormente:

Y; Y,
Yo =+ donder = In (?1) = 4,26% — Y, = 65,4
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Tabla 23: Valoraciéon de pasivos contingentes
Afo (t) en que

se realiza la Ingresos | Ingresos
valoracion de | Esperados | Reales
pasivos =) (IRt)
contingentes
2022 65,4
2023 65,4
2024 65,4
2025 68,2 66,1 65,4
2026 71,2 70,9 66,1
2027 74,3 74,6 70,9
2028 77,5 78,0 74,6

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Desde el ano siguiente al que el proyecto entre en operacion, las
valoraciones de pasivos contingentes ya podran utilizar como YO un
dato real de ingresos.

Para la etapa 2, se realiza la comparacion entre los ingresos modelados
obtenidos en la etapa 1y el Ingreso Minimo Garantizado (IMG). Como
resultado de la comparacion, se tendrd que los ingresos modelados se
encontrardn por arriba o por debajo de los IMG.

Para efectos del Pasivo Contingente de Ingresos Minimos Garantizados
(PCIMG), se asumird que el sector publico se encuentra bajo aversion al
riesgo, lo que implica solamente tomar los valores positivos derivados
de la comparacion de ingresos.

Como se senalo anteriormente, si para un ano cualquiera, el ingreso
modelado estd por debajo del IMG, entonces se activa la garantia por la
diferencia entre el IMG y el ingreso modelado, en caso contrario, no se
activa la garantia. El pasivo contingente es el valor presente del perfil de
activaciones; en otras palabras:

T

Pasivo Contingente;, = z
t=1

max (IMGt - Yt,k; 0)
1+
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T

Pasivo Contingente;, = z
t=1

max [IMGt -Y f:l(l + pt,k);o]
1+

El pasivo contingente de la formula anterior lleva un subindice k porque
corresponde al pasivo contingente a una de miles de simulaciones que

se deben realizar para determinar el pasivo contingente del proyecto.
Una vez efectuadas todas las simulaciones, se obtiene el valor del

pasivo contingente como el percentit 50 o 95 de todas ellas,
dependiendo del grado de aversion al riesgo del sector publico.

Los graficos siguientes muestran 12 distintos perfiles simulados:

Grdfico 11: Perfiles simulados para encontrar el pasivo
contingente deseado

NNNNNNNNNNNN Ap88agsges
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Fuente: ELoboromon IKONS ATN

Ejemplo de valoracion

Se valorard con Monte Carlo el mismo ejemplo anterior, desarrollado
para Black & Scholes. Se tienen los siguientes ingresos minimos
garantizados:

Toblo 24: Perfilde IMG en el contrato APP [MMS USD]

IMG Ano IMG  ARo  IMG Ano IMG

54,6 67,5 11 83,5 103,3
2 56,9 7 70,4 12 87,2 17 107,8
3 59,4 8 73,5 13 90,9 18 ne,s
4 62,0 9 76,7 14 94,9 19 17,4
5 64,7 10 80,0 15 99,0 | 20 | 122,5
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La tasa de crecimiento promedio mensual historica del PIB es 0,32% vy su
desviacion estandar es 4,12% y para este proyecto se tiene una elasticidad
ingreso estimada en 1,105. Se calculard el pasivo contingente asociado a los
percentiles P50 y P95, considerando una tasa de descuento igual a 10,7%.

Los ingresos esperados para los primeros 5 anos son los siguientes:

Tabla 25: Tasa de crecimiento

~ E Tasa de
ANo .
[Ingresos] | crecimiento

1 68,2

2 71,2 4,26%
3 74,3 4,26%
4 77,5 4,26%
5 80,9 4,26%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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El primer paso es obtener YO; para esto se calcula la tasa de crecimiento
promedio de los primeros 4 anos, resultando ser igual a 4,26%. Luego
se deflacta Y1 para obtener YO:

Y, 682

Yo = od  ph26% 65,4
El segundo paso es obtener los perfiles de ingresos modelados. Para el

primer perfil se deben estimar 240 valores de ingresos, ya que la
modelacion se hara mensual.

Se generan 240 numeros aleatorios con Excel, utilizando la formula
“aleatorio ()”. La tabla siguiente muestra los primeros 20 numeros

generados

Tabla 26: Numeros aleatorios

NUumero

aleatorio

NUumero
aleatorio

NUumero
aleatorio

NUumero
aleatorio

1 0,198144138 6 0,324736476 11 0,408928692 1 0,5628039932
2 0,740204453 7 0,013442576 12 0,515687704 2 0,42416209
3 0,905466378 8 0,8142066 13 0,980505884 3 0,64515841
4 0,472851992 9 0,498767555 14 0,1682657 4 0,44158107
5 0,26868099 10 0,1220256009 15 0,045843184 5 0,111578226

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El comportamiento aleatorio de los ingresos se debe a su relacion con el
PIB, a traves de la siguiente formula:

AY,
Y, o Pe= MipigAt + AoppVAte,
t

At se fijard igual a un ano para obtener directamente los ingresos
mensuales.

Yl = Yoepl, donde P1 = /1,up13 + AO—PIBgl

Yl = 654 X e(1,105><0,32%+1,105X4,12%X£1)
)
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Como &~N(0,1), se asume que estos numeros aleatorios generados son
en realidad probabilidades de ocurrencia de e y por tanto para obtener el
valor de e que da origen a dicha probabilidad, se utiliza la funcion inversa
de probabilidad acumulada; para el caso particular de este ejemplo, se
tiene:

& = INV.NORM.ESTAND(0,198144138) = —0,8482 — Y; = 63,1
Este procedimiento se repite para cada uno de los 240 meses (20 afos):

— 1,105%0,32%+1,105%4,12%XINV.NORM.ESTAND(0,740204453))

Y, = 63,1 x el % % ( ) = 65,2
— 1,105%0,32%+1,105%4,12%XINV.NORM.ESTAND(0,905466378)) —

Y; = 65,2 x el % % ( D =69,5

0, 0,
Y240 — 94_'0 X 6(1'105XO'32 %+1,105X4,12%XINV.NORM.ESTAND(0,825645446777343)) — 98,4

Este primer perfil se muestra en el siguiente grafico, donde se puede
verificar que hubo activacion de IMG desde el ano 2027 hasta el ano
2029, luego en 2032, 2035 vy finalmente, desde elano 2042 al 2044.

Grdfico 12: Activacion de un IMG
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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El siguiente paso es comparar los ingresos modelados con el perfil de
ingresos minimos garantizados:

Tabla 27: Ingresos modelados y perfilde IMG

ARo ARo Piiglrlei]oie Activacion de
simulacidon | calendario IMG
modelados
O 2024 65.356.915 - -
1 2025 60.286.500 | 54.560.000 @)
2 2026 61.734.127 56.933.409 @)
3 2027 43.054.999 59.410.064 | 16.355.065
4 2028 58.732.540 61.994.456 3.261.915
5 2029 60.155.449 64.691.271 4.535.822
6 2030 74.656.880 67.505.399 O
7 2031 84.479.318 70.441.945 @)
8 2032 687.825.124 73.506.234 5.6881.109
9 2033 95.027.017 76.703.821 @)
10 2034 114.671.975 | 80.040.507 @)
1 2035 77.917.298 83.522.341 5.605.043
12 2036 89.278.244 87.155.639 @)
13 2037 116.465.912 | 90.946.988 O
14 2038 94.934.266 94.903.264 @)
15 2039 100.000.231 99.031.642 O
16 2040 117.540.295 | 103.339.608 @)
17 2041 115.963.871| 107.834.974 @)
18 2042 105.307.571 112.525.893 7.218.322
19 2043 115.482.390 117.420.871 1.938.48]1
20 2044 98.3990.244 | 122.528.785 24.129.541

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Luego se calcula el valor presente del perfil de activaciones de IMG. En
este caso, el valor presente es igual a:

VP activacion =

16.355.065

3.261.915

1.938.481

24.129.541

+ +ot +
(1+10,7%)¢ (1 + 10,7%)7 (1+10,7%)22 * (1 + 10,7%)?23

= 19.097.038
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Este proceso se repite de 1000 a 10.000 veces y con eso se obtiene
igual numero de valores presentes de activacion de la garantia; el pasivo
contingente buscado es el percentilt 50 o 95 de todos los valores
presentes obtenidos.

El grdfico siguiente muestra el histograma de los 10.000 perfiles
simulados.

Grafico 13: Histograma
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Los resultados de la modelacion son los siguientes:

Percentil 50: 6,1 MMUSD
Percentil 95:131,3 MMUSD

Cabe senalar que el valor esperado de activacion es 29,7 MMUSD, que
se compara con los 29,5 MMUSD obtenidos mediante la formula de
Black & Scholes.

5.5.5. Cobro por la Garantia de Ingreso Minimo

Los IMG, cuando son correctamente estimados, tienen una baja
probabilidad de activacion y por consiguiente, generan un bajo valor del
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pasivo contingente. Sin embargo, son de gran utilidad para el
financiamiento del proyecto, por lo que en el sector privado existe
disposicion a pagar por ellos, especialmente en los primeros anos del
contrato de concesion, donde se puede establecer con mayor claridad si
los ingresos reales del proyecto van a estar por encima o por debajo de

los ingresos esperados.
El gobierno tiene distintas formas de cobrar por esta garantia:

e Pago fijo, establecido en las bases de licitacion, donde el licitante
tiene la opcion de optar por esta garantia al momento de hacer su
oferta econdmica, y en caso de resultar adjudicado, deberda hacer
un pago al inicio del contrato por el monto establecido.

e Pago variable en funcion del comportamiento de la demanda. En
la seccion anterior se mostro la similitud que existe entre el IMG vy
una opcion financiera, que puede valorarse utilizando la formula
de Black & Scholes. Entonces, se puede establecer un precio para
la garantia, que se va recalculando ano a ano, a medida que los
ingresos reales van sustituyendo a los ingresos esperados. De
esta forma, la garantia subird de precio si los ingresos se acercan
a la banda de IMG o bajard de precio en caso contrario.

e Coparticipacion de los ingresos: Para lo cual se establece una
banda espejo de los IMG en torno a los ingresos esperados, tal que,
si los ingresos sobrepasan dicha banda, el Estado participa de los
ingresos de la concesion en un porcentagje a establecer;
tipicamente 50%. Tambien se puede calcular una distancia
respecto a los ingresos esperados que implique que el costo de la
garantia sea igual a cero.
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Figura 4: Ejemplo de Banda Superior de coparticipacion de
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La figura siguiente muestra distintos casos de activacion de los IMG y de
la coparticipacion de ingresos:

Figura 5: Ejemplo de funcionamiento del IMG con banda de
coparticipacidn de ingresos
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Asi como el IMG constituye un pasivo contingente, la coparticipacion de
ingresos es un activo contingente, que se valora de manera analoga al
IMG, pero con la siguiente diferencia: mientras el Estado paga el 100%
de la diferencia entre el Ingreso Minimo Garantizado y el ingreso efectivo,
el concesionario paga al Estado un porcentaje menor al 100%
(tipicamente 50%) de la diferencia entre el ingreso efectivo y la banda
superior.

La simulacion de Monte Carlo se puede utilizar para determinar el
porcentaje que se requiere compartir para que la garantia de IMG tenga
un costo cero, si la banda superior es un espejo de la banda de IMG en
torno a los ingresos esperados. También es posible calcular la distancia
a la que debe localizarse la banda superior, dado otro porcentaje de
coparticipacion, si se quiere mantener la condicion de costo cero para la
garantia de ingreso minimo.

Finalmente es importante indicar que es posible que el gobierno puede
decidir establecer un seguro adicional de liquidez que genere confianza
al sector privado, especialmente a los bancos, en caso de que la garantia
IMG se active dejando el monto del pago que realiza el adjudicatorio en
un fondo de contingencia, el cual generalmente es administrado por el
ente rector de las finanzas publicas, es decir el Ministerio de Hacienda.
Alternativamente, en caso de no generar un cobro al sector privado, el
Ministerio de Hacienda puede generar un fondo con recursos propios o
través de emision de deuda. Por ejemplo, en el caso de la concesion del
Corredor Vial San Jose- Caldera Ruta 27 el gobierno el gobierno genero
un bono de liquidez por monto de USSIO millones para garantizar el
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pago de ingresos minimos, en caso de que estos recursos no fueran
presupuestados y pagados en la fecha establecida en caso de activarse.
En estricto rigor este valor debiera ser precisamente el valor del pasivo
contingente calculado en la forma que ha sido presentado en las
subsecciones anteriores.

5.5.6. Mecanismo de Plazo Variable y Garantia de Ingreso
Minimo (MVPI)

Un mecanismo alternativo a un contrato de plazo fijo es uno donde el
plazo del contrato es variable. Este mecanismo se aplica en contratos
APP en Costa Rica. Por ejemplo, en la concesion del Corredor Vial San
Joseé- Caldera Ruta 27 se establece lo siguiente: “En caso de que el
Concesionario alcance el Valor Presente de sus ingresos por Peaqgje
ofertado antes del vencimiento del plazo indicado, la Concesion
concluird en el mes en que esta circunstancia se produzca ™.

En el mecanismo MVPI si la demanda disminuye tambien disminuyen
los ingresos para el concesionario. Si la demanda de trafico aumenta,
entonces de manera consecuente, aumentan los ingresos para el
concesionario, ceteris paribus.

El mecanismo funciona como sigue:

a) La autoridad realiza una licitacion para la construcciéon, operacidn y
mantencion del proyecto, adjudicando el proyecto a quien este
dispuesto a realizarlo por la cifra menor de ingresos futuros del
negocio licitado, expresados en valor presente (VPIy), donde la tasa
de descuento ha sido fijada en las Bases de Licitacion (rg).

b) La autoridad monitorea periddicamente los ingresos del operador y
los actualiza a la tasa de descuento definida en el contrato. EL
contrato APP se termina en el momento en que el valor presente de
los ingresos obtenidos por el operador se iguala al monto solicitado
en la licitacion, en este caso VPlIg,.

c) El mecanismo supone que no existe un plazo definido para el
término de la concesion. En efecto, el licitante estimarda un plazo
probable de téermino de su franquicia, sin embargo, si la demanda

37 Ver Contrato de Concesion de Obra con Servicio Publico Carretera San José — Caldera
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efectiva resulta mayor a la demanda esperada, entonces el contrato
APP/concesion terminard antes de lo previsto. Alternativamente, si
la demanda efectiva resulta menor a la demanda esperada,
entonces la concesion terminard despues del plazo originalmente
estimado. En algunas ocasiones, ya sea por requerimientos legales
o por consideraciones de economia politica, el Gobierno fija un plazo
maximo de concesion, donde pese a que el valor actualizado de los
ingresos de la concesion sea menor a Lo solicitado por el
inversionista, la concesion de todas formas finaliza.

La idea central del mecanismo es simple. El Valor Presente de los
Ingresos futuros estimados por el licitante, son el reflejo de los costos
gue este debe incurrir para construir y operar el proyecto al momento de
presentarse a la licitacion; por tanto, aquel agente que este dispuesto a
ofrecer el menor costo del proyecto al Gobierno, reflejado en el menor
VPI, se adjudicard la concesion.

Para simplificar asumiremos que no existen sobre rentas en el proyecto
y por tanto el inversionista igualard el Valor Actual Neto del proyecto a
cero, ad su vez supondremos que las inversiones se materializan en el
periodo inicial de la concesion.

Por tanto, podemos escribir la ecuacion representativa del equilibrio
economico del licitante, de la siguiente forma:

N

N

P;Q; _ I+Z o '
i (1+7r*)t L (1+7r*)t
i=1 =1

Se asume normalmente que un licitante competitivo igualara el Valor
Presente de sus Ingresos (VPI) con el Valor Presente de sus Costos
(VPC) mds la Inversion (1), descontando a su tasa privada r'. De esta
igualdad se obtendrd un plazo estimado de concesion de N* y el monto
necesario de ingresos actualizados VPI'. Este monto difiere del monto
que declarard en su oferta (VPly) si la tasa privada de descuento r difiere
de aquella establecida en las Bases de Licitacion (rc). Asi, por ejemplo,
si re< ', el licitante debe transformar su VPI requerido, calculado a tasa
r' (VPI"), en aquel que debe declarar a tasa rg, de manera que el plazo
esperado de concesion para el sea el mismo.
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Grdficamente se tiene lo siguiente:

Figura 6: Ejemplo del VPI a declarar en una licitacion

VP 4
——VPI (rc) —VPI (r*)

VP,

\/Pl* _________________________ /_—

N* Plazo

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La figura muestra que, si el licitante requiere VPI" para obtener el
equilibrio financiero descrito en la figura anterior, el monto que debe
declarar en la licitacion es VPIlg4, ya que, si ocurren los ingresos
esperados del proyecto, la concesion terminard en Ny el licitante habrd
obtenido VPI" a tasa r’, que es equivalente a obtener VPIly calculado a
tasa re.

Para ejemplificar el funcionamiento del VPI como mitigador del riesgo
de demanda, tomemos la curva de arriba de la figura anterior,
correspondiente a los ingresos esperados del proyecto actualizados a la
tasa r., especificada en el contrato de concesion. Si los ingresos del
proyecto son mayores que los esperados, la curva de valor presente de
los ingresos estard por sobre la curva esperada, lo que implica que el
VPl4 se alcanzard antes, terminando el contrato APP en un plazo N; < N*,
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Figura 7: Ejemplo del seguro de demanda que ofrece el VPI

VP 4

= \/P| esperado VPl mayor == \/P| menor

VP,

. 1

N, N* N, Plazo
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Si, por el contrario, los ingresos son menores a los esperados, la curva
de valor presente de dichos ingresos estara por debajo de la curva
esperada, lo que implica que el VPI4 se alcanzard despueés, terminado el
contrato en un plazo Nz > N*, pero igualmente alcanzard VPlIg.

Cabe senalar que, si la demanda es mayor a la esperada, el contrato
terminard antes y el concesionario obtendrda una rentabilidad mayor a la
esperada, debido a que se ahorrard los costos generales de los afnos no
operados. También es posible que exista un ahorro de costos de
operacion y mantenimiento, pero se debe tener presente que debido a
que dichos costos dependen del trafico vehicular y este ultimo alcanzo
el volumen esperado, s6lo que lo hizo en un tiempo menor al esperado,
este efecto se puede ver reducido. Este mismo razonamiento es
aplicable para el caso en que la demanda es menor a la esperada, el
concesionario deberd incurrir en mayores costos generales a Lo
esperado, producto de los anos adicionales de contrato. Lo que si es
evidente es que el concesionario se ahorrard los costos fijos de los anos
en que no tuvo que operar, si la demanda es mayor a la esperada, o
incurrird en costos fijos adicionales, si la demanda es menor a la
esperada.

En el caso de una carretera, la cual es generalizable a cualquier otro
sector, la remuneracion al concesionario se expresa como sigue
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PP n
It =zsztXFVifj
i=i j=1
Donde:
Pjt Peaje en el periodo t para el tipo de vehiculo j
FVifj Flujo vehicular en el periodo t del tipo de vehiculo j en la plaza
de peagje i
PP Plazas de peadje
N Numero de tipos de vehiculos en que se desglosard el cobro
I; Ingreso del concesionario en el periodo t

La licitacion se la adjudicard aquel postor que declare el menor VPI;
notese que el ingreso que se contabiliza para el VPI no contempla las
deducciones por incumplimiento de los niveles de servicio. Se puede
también estructurar un contrato donde al VPI se le vaya descontando un
valor por concepto de deducciones en los niveles de servicio. En dicho
caso, la deduccion se pagaria con menor plazo del contrato

Si bien la conceptualizacion del mecanismo permite reducir los riesgos
de demanda, es importante mencionar que en relacion con la factibilidad
y facilidad para obtener financiaomiento cuando una obra ha sido
adjudicada por medio de una licitacion por MVPI, si bien es cierto que
tedricamente debiera ser mads simple que en los mecanismos
alternativos, en la prdctica puede haber dificultades en el mercado
financiero debido al plazo variable en que se obtienen los ingresos. La
banca en general requiere documentar los tiempos en los cuales habra
egresos e ingresos asociados a un proyecto, lo que no es posible bajo el
formato bdsico de la licitacion por menor VPI38:

Una alternativa simple para resolver este problema es complementar el
VPl con un esquema de Ingreso Minimo Garantizado (IMG), el que
permitiria asegurar a los financistas un Mmonto minimo de ingreso anual
independiente de las fluctuaciones de demanda. La interaccion entre el
VPl y el IMG seria muy simple, puesto que el IMG funcionaria como un
credito que se otorga al concesionario en un periodo deficitario pero que

38 Este es un problema originado mds bien en la falta de profundidad del sistema
financiero mds que en un defecto del mecanismo de licitacion.
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debe ser devuelto, en valor presente a tasa rc, en el futuro en cuanto los
flujos se encuentren por sobre el IMG.

El plazo variable genera un riesgo adicional por disminucion del periodo
del contrato, debido demandas superiores a los proyectados. Lo anterior
podria llevar a un escenario en que el contrato termina sin haber sido
aun pagados la totalidad de los creditos. Para evitar este riesgo, el
mercado®® obliga al concesionario a constituir una cuenta de reserva
para el prepago obligatorio donde se colocan fondos equivalentes al
50% del exceso de flujo de caja respecto del caso utilizado para
estructurar la emision de deuda.

5.6 Pasivo contingente por Riesgo de Tipo de Cambio
5.6.1.Racionalidad de la garantia

El pasivo contingente de tipo de cambio se presenta para prevenir
efectos derivados de variaciones del colon con respecto al dolar de
Estados Unidos. En un contrato de APP cuando los pagos que recibe el
inversionista privado son en colones, pero los costos son en moneda
extranjera, principalmente en dolares, se produce un descalce entre
ingresos y costos. Cuando el tipo de cambio sube, el inversionista
privado recibe menos ingresos transformados en moneda extranjera
para cubrir sus costos en moneda extranjera. Este problema afecta
principalmente el componente de deuda de largo plazo que asume el
inversionista privado en dolares para financiar una parte importante de
la inversion inicial del proyecto. El periodo de repago de la deuda es en
general superior a 10 anos.

Es muy importante contar con inversionistas y financistas extranjeros en
las licitaciones de contratos de APP. En sus decisiones de inversion, los
inversionistas privados extranjeros ven un riesgo adicional en los flujos
que obtienen como retorno: el riesgo de verse enfrentados a
devaluaciones (o depreciaciones) que en definitiva disminuyan los flujos
de caja del proyecto medidos en divisas. Lo mismo ocurre con los
financistas: la capacidad del inversionista privado de repagar su deuda
se verda comprometida ante variaciones adversas del tipo de cambio v,

39 En algunas concesiones en el sector transporte en Chile.
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por lo tanto, el riesgo total de la operacion no solo involucrara la calidad
del proyecto y sus accionistas, sino también la volatilidad cambiaria del
pais en cuestion.

Es deseable reducir este riesgo tanto por la decision de inversion y/o de
financiamiento que realizan los agentes internacionales, como por la
reduccion de retorno exigido al proyecto. En estricto rigor, los accionistas
y financistas toman sus decisiones considerando la combinacion
riesgo-rentabilidad del proyecto en cuestion y de los agentes que
participan de el. Si el riesgo es mayor, se exige un mayor retorno a las
inversiones y en la medida en que el retorno sea mayor o menor, los
agentes estardan dispuestos a asumir mayor o menor riesgo,
respectivamente. La reduccion o eliminacion del riesgo cambiario tiene
como consecuencia una disminucion en el retorno exigido al proyecto, o
que beneficia directamente a los usuarios al reducir el costo financiero
del proyecto de APP. Efectivamente, en la medida en que la exigencia
de retorno sea menor, la tarifa ofertada serd menor (en el caso de que
esta sea la variable de adjudicacion) o lo serd el plazo o el pago del
Estado, permitiendo la realizacion de mds proyectos publicos con los
recursos ahorrados.

Otro aspecto que se debe considerar en la decision de incorporar un
mecanismo de cobertura cambiaria se relaciona con la senal de
compromiso del Estado con el proyecto, en terminos de reducir el riesgo
moral (moral hazard). En efecto, el tipo de cambio no es totalmente
aleatorio, sino que responde a cierta intervencion o manejo
macroecondmico que puede hacer el Estado, aun cuando en el caso
extremo la politica cambiaria sea completamente flexible.*® Por su
parte, el inversionista privado no tiene ninguna injerencia en el precio
domestico de la divisa. Esto hace que el Estado afecte los retornos del
accionista foradneo o desmejore la capacidad de pago que el proyecto
ostenta sobre una deuda expresada en divisas, sin incurriren un “costo”
por ello (y el sentido de los incentivos de la autoridad dependerd
totalmente de la coyuntura politica y econdmica). Lo que hace en alguna
medida la cobertura cambiaria es corregir este desincentivo al
preocuparse de la situacion del inversionista, ya que el Estado
responderd a las variaciones cubriéndolo en sus pérdidas, tanto de

40 Esto se conoce como flotacion sucia.
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capital como de deuda (o ambas, segun el esquema a definir), ya sea en
forma parcial o total.

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

El pasivo es explicito y se manifiesta cuando el gobierno establece un
mecanismo de cobertura cambiaria en los contratos de APP, ya sea a
través de un swap de divisas, opciones sobre tipo de cambio (CAP, floor,
collar) y/0 un instrumento hibrido en el cual se compensa al sector
privado cuando el dolar se aprecia en moneda local por sobre un nivel
predefinido y el gobierno recibe recursos del sector privado cuando se
aprecia la moneda local por debajo de un nivel definido. Tambien es un
pasivo explicito cuando se regula en un contrato de APP de manera total
o parcial que los pagos que realiza el Estado se reajusten de acuerdo
con la variacién del tipo de cambio segun una periodicidad predefinida®.

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

Es importante indicar que tambien hay coberturas de tipo de cambio
para algunos proyectos que Nno generan pasivos contingentes para el
gobierno. Este es el caso cuando el disefio de una transaccion de APP
contempla que las tarifas que pagan los usuarios se indexen de acuerdo
con la variacion del tipo de cambio. De esta forma el riesgo cambiario se
traspasa a los usuarios que pagan por los servicios que ofrece el
inversionista privado. Sin embargo, cuando el gobierno considera que
Nno es adecuado que ese riesgo sea traspasado a los usuarios y se
necesita que la deuda sea garantizada, entonces el gobierno puede
generar una cobertura cambiara que sustituya la indexacion tarifaria.

4 En estricto rigor es un pasivo firme de valor incierto, y por lo tanto su valoracién es
completamente asimilable a un pasivo contingente. Esta logica también aplica a los
pagos del gobierno en funcion del uso o volumen de servicios.
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A continuacion, se presenta una metodologia para la valoracion del
riesgo cambiario basada en indexacion de pagos por variaciones de tipo
de cambio, las que se incluyen como cldusulas en los contratos de APP.

5.6.2. Mecanismo de Cobertura cambiaria a traves de
indexacion

Para esta modalidad se establece una garantia publica en la cual un
monto (M,) permanece constante en el tiempo en colones. Este monto
puede ser un pago diferido que financia la infraestructura y/o servicios
del proyecto, y/o0 puede ser un monto para el repago de los intereses y
amortizacion correspondiente a la deuda que asume el inversionista
privado con los financiadores.

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

M, =M SPOt:
= X —

t °" forward,

~—

factor de
compensacion

Donde:

M;: es el monto garantizado al inversionista privado en el periodo t en
colones;

M,: es el monto comprometido en colones;

Spot;: es el tipo de cambio spot correspondiente a la fecha de pago
comprometido (£/USS);

Forward,: es el tipo de cambio forward fijado como Unico valor para todo
el periodo (£/USS).

Caso 1. Monto garantizado al inversionista privado

Supongase que el monto comprometido en colones es My = £64.000.000. Al
momento de fijar la cobertura cambiaria, el tipo de cambio es igual a
640 ¢/USs. Es decir, USS1 equivale a ¢640. Por lo tanto, en ese
momento los £64.000.000 equivalen a USS100.000 (64.000.000/640).
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La garantia permite que independiente de cual es el valor del tipo de
cambio en el futuro siempre el inversionista privado recibird una
cantidad que le permita adquirir USS100.000 que son los que necesita
para cumplir sus compromisos en dolares.

Para lo anterior se garantiza en el contrato de APP el tipo de cambio en
un valor de USsB640. A ese tipo de cambio se le denominarad forward,,.

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

- Si el tipo de cambio spot es mayor o igual a £640 (por ejemplo, £800),
entonces:

800
M; = 64.000.000 x —— = 80.000.000
640

Por lo tanto, el inversionista privado recibira £80.000.000, que equivale a
USS100.000. Bagjo este escenario en lugar de pagar £64.000.000, el
gobierno debe pagarle al inversionista privado ¢£80.000.000, es decir,
debido a un alza en el tipo de cambio (spot) con respecto al tipo de
cambio inicial (forward) deberd compensarlo con ¢£16.000.000.

* Si el tipo de cambio spot es menor a 640 (por ejemplo, £500),
entonces:

500
M; = 64.000.000 X —— = 50.000.000
640

En este escenario el monto garantizado al inversionista privado es de
£50.000.000, es decir, ¢14.000.000  menos con respecto al monto
comprometido de £64.000.000.

spot;

Nota: El factor corresponde al porcentaje de compensacion en

forward,
cada periodo. Lo anterior constituye un pasivo contingente para el

gobierno dado que el monto a pagar en colones en cada periodo es
incierto debido a que depende del valor del tipo de cambio spot en cada
periodo.
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En general, se puede concluir que las series de tipo de cambio tienen
raiz unitaria y, por lo tanto, son no estacionarias; es decir, el tipo de
cambio no vuelve a su valor promedio. De esta manera, una serie de tipo
de cambio spot; puede ser modelada mediante un movimiento
geometrico browniano discreto. Notese que al modelar el tipo de cambio
spot, indirectamente se estd modelando el monto garantizado al
inversionista privado M;.

Entonces, la dindmica del tipo de cambio spot; serd modelado mediante
la siguiente ecuacion:*?

ASpot, = Spot,_4 X (,uAt + aex/A_t) ,e~N(0,1)
Spot, = Spot,_, X (1 + pAt + oeVAt) ,e~N(0,1)
Donde:

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

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

At: es el incremento del tiempo;

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

e: es la variable aleatoria Normal estandar.

A partir de todo lo definido anteriormente, a continuacion, se muestra el
procedimiento conceptual para Lla cuantificacion del riesgo
(compensacion), donde el subindice i denota la realizacion de una
simulacion para cuantificar el CRI mediante el metodo de Monte Carlo.

Ademds, se considera una tasa de descuento para traer en valor
presente el valor del riesgo de los distintos periodos:

42 Para mayores detalles véase Hull (2018).
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Tabla 28: Cuantificacion del costo del riesgo de ingresos

. Monto Monto Riesgo
Periodo | Spot | Forward . . o
comprometido garantizado (compensacion)
S
1 So. F, =S, M, M, = (Fi) M, Ry, = max{M,; — My, 0}
0
Sy M S . ]
2 i F, 0 M, = (%) M, Ry, = max{M,, — My, 0}
0
S
3 Sai o M, Myo= ()M, | Ry =max{Ms,— My, 0)
1]
S. .
4 Sa,i Fy M, M,; = (i) M, Ry; = max{M,; — My, 0}
[1]
Sn—l,i ,
n Sp1. F, M, M,; = (—F )MO R,; = max{M,; — M,, 0}
0

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

De la tabla anterior, se procede a calcular el valor presente del perfil del
riesgo mediante la siguiente expresion®s:

Tal como se menciond anteriormente, para todos los efectos en la tabla
anterior el subindice i denota la i—-ésima realizacion de la simulacion
mediante el método de Monte Carlo.**

La tasa de cambio forward queda fija para todo el ciclo de vida del
proyecto y se iguala al primer valor del tipo de cambio spot.

Dado el monto comprometido con el inversionista privado, se procede a
calcular el monto garantizado, que depende del valor fijo forward y del
valor estocdstico spot. Los cdlculos se realizan para todos los periodos,
tal como se muestra en la tabla anterior.

43 En Microsoft Excel se emplea la funcién: VNA (tasa, valorl, [valor2], ...), para el cdlculo
del valor presente.
44Veéase en el anexo 1 la informaciéon sobre la simulacion de Monte Carlo.
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Luego, se calcula el riesgo mediante la expresion de la compensacion,
donde se compara la diferencia entre las columnas monto garantizado
y monto comprometido, con respecto al valor cero, para todos los
periodos.

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

A continuacion, en el caso 2 se muestra la aplicacion de la metodologia.

Caso 2. Cdlculo del riesgo (compensacioén)

Se tiene un proyecto que contempla un pago anual comprometido
contractualmente igual a T00.000 doélares. Con base en la modelacion
de tipo de cambio spot, se desea conocer el pasivo contingente asumido
por el Estado al otorgar dicho pago anual por los 15 anos de explotacion
del proyecto de infraestructura. El valor spot inicial del tipo de cambio es
640.

Se cuenta con una base de datos de 40 anos, desde el 1 de enero de
1983 hasta la fecha, que tiene los siguientes estadisticos:

Tabla 29: Estadisticos del tipo de cambio mensual

‘ Estadistico ‘ veler
Promedio (retorno
0,567%
mensual)
Volatilidad (retorno 0,99%
mensual)

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Tabla 30: Informacidon mensual del tipo de cambio spot, ultimos 40 anos

1983 45,11 44,.90| 44,68 44,43 44,35 44,25| 43,35| 43,35| 43,08| 42,35| 43,05 43,40
1984 43,40 43,40| 43,40| 43,40 43,43 43,77| 44,00| 44,00 44,70 45,43 47,75 47,74
1985 47,76 48,33 48,73| 49,09| 49,35| 50,08| 50,69 51,29 5,85| 52,33 52,81 53,38
1986 53,70 53,89 54,43 | 54,86 55,22 55,75| 56,20| 56,53 57,10 57,50 58,01| 58,60
1987 58,97| 59,39| 59,89 60,70 61,28| 62,03 62,61 63,28 64,31| 65,56| 66,88 68,46
1988 71,15 73,49 73,72 74,8 74,84 75,59 76,18 76,76 77,46 78,15| 78,80 79,34
1989 79,60 79,86 80,7| 80,44| 80,75 81,04 81,47 81,92| 82,35| 8298 83,46 84,03
1990 84,69 85,18 85,91| 86,65 88,02| 89,66 91,30| 92,95 95,27 97,24 99,64 | 102,34
1991 105,83| 109,54 | 113,63 n7,5| 119,85| 122,64 124,82| 127,39 129,41 131,23 | 132,95| 134,69
1992 | 136,35| 137,28| 135,00| 132,78 130,31| 127,63| 134,35| 134,56| 135,57 136,20| 136,67| 137,09
1993 137,68 | 138,34 138,21| 138,20 138,19 139,71 141,34| 142,96 144,89| 146,73| 148,72| 150,62
1994 151,85 | 152,75| 153,45 154,16 | 154,73| 155,56| 156,74| 157,94| 159,29| 160,86| 162,68| 164,34
1995 166,13 | 168,28| 170,84| 173,33| 175,73| 178,35| 180,77| 183,16| 185,77 188,39 19116| 193,86
1996 196,15 | 198,42 | 200,54| 202,39| 204,41| 206,46| 208,59 | 210,58| =212,72| 214,89 217,07| 219,23
1997 221,09 | 223,23| 225,39| 227,40| 229,50 | 231,75| 233,91| 235,80 | 237,69| 239,61| 241,56| 243,49
1998 24514 | 247,08| 249,2 251,5| 253,07| 255,51| 257,92| 260,35| 262,73| 265,15| 267,75| 270,32
1999 | 272,50 | 275,04| 277,55| 279,98| 282,55| 285,7| 287,58| 289,58 | 291,48 | 293,36| 295,28| 297,26
2000 | 298,98 | 300,65| 302,39| 304,00| 305,52| 307,27| 309,00| 310,61 312,27| 313,93| 315,62| 317,35
2001 | 318,89| 320,57| 322,26| 323,85| 325,44 | 327,17| 329,10| 331,09| 333,22| 335,47| 338,02| 340,59
2002 | 342,99| 345,85 348,84| 351,66| 354,72| 357,97| 361,20| 364,21| 367,39| 370,61 373,91 377,26
2003 | 380,21| 383,56| 386,94| 390,19| 393,28| 396,72| 400,22| 403,52| 406,81| 410,24| 413,77 417,21
2004 | 419,92| 423,09 426,30 | 429,34| 432,51| 435,77| 439,03| 442,39| 445,97| 449,56| 453,17| 456,84
2005 | 460,35| 463,63 | 466,76| 469,67 | 472,88| 476,6| 479,40| 482,37| 485,48| 488,54| 491,82| 495,12
2006 | 498,22| 501,15| 503,88| 506,49 | 508,69 511,53| 514,34 516,97| 519,59| 519,85| 516,96 517,12
2007 | 518,08 519,12| 518,84 | 518,74| 518,74| 518,69| 518,66| 518,63| 518,54| 518,81| 513,87 498,69
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2008 497,47 | 496,37 | 495,33| 494,22 510,98 519,67 | 536,59 551,97 | 553,77 | 555,07| 553,60 | 549,80

2009 556,37 | 562,65 | 565,57 570,17| 574,54 | 576,67 581,95 | 586,94 586,91 582,35| 567,34| 567,99
2010 564,30 | 553,63 537,67 516,37 | 527,66 535,12| 523,97 511,99 510,18 510,36 512,34| 506,37
201 506,98 | 502,33| 500,37| 499,85 503,15| 505,67 504,87 | 505,58 510,88 515,10 507,73 | 505,47
2012 509,71 510,62 508,81 505,17| 504,86 | 500,24| 500,68 499,31 497,97 | 497,80 499,91 499,75
2013 500,82 501,72 | 499,09 | 499,03 | 499,06 | 498,88| 498,73 499,10 501,26 | 500,06 499,71 499,73
2014 502,84 | 525,94 549,71 547,67 | 553,04 | 550,62 538,46 539,61 | 539,83 | 539,60 537,22 | 535,27
2015 537,62 | 536,90 | 533,33 532,15| 532,85 535,77 | 534,53 534,24 535,01 534,57 | 533,49| 534,34
2016 536,43 | 536,70 535,41| 536,07 537,51 543,39 | 548,22 | 550,65 552,19 | 553,44 | 554,36 552,50

2017 554,80 | 560,36 | 559,93 562,10 574,17 | 570,54| 572,03 574,75 | 575,83 571,31 567,70 | 566,63
2018 569,06| 570,65 | 567,22 565,21 565,26 567,32| 567,09| 567,85 579,15| 592,39 611,37 601,11
2019 606,14 610,06 | 603,76 599,81 591,99 | 586,42| 576,93 | 568,50 577,91 581,14 576,43 | 568,44
2020 570,13 571,18 571,18 | 568,94 | 569,88 577,51 582,068 | 592,83 598,01| 603,44 | 607,46 606,19
2021 611,83 611,01 610,96 613,23 615,40 617,52 618,91| 620,45 624,77 | 629,79 637,63 637,93

2022 638,56 642,43 | 646,67

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

En la pdagina siguiente, en el grafico 14 se muestra la evolucion del tipo de cambio spot y la dindmica
de la tasa de crecimiento mensual del tipo de cambio, dentro de los 40 anos considerados.
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Grdfico 168: Distribucidn de los retornos45
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

5.6.3. Valoracion por Simulacion de Monte Carlo

Con la tasa de crecimiento promedio del tipo de cambio y su desviacion
estandar, se modelard el tipo de cambio spot mediante un movimiento
geometrico browniano.

De las expresiones vistas anteriormente para el movimiento geométrico
browniano se tiene lo siguiente:

Spot, = spot,_; x (1 + uAt + geVAt) ,e~N(0,1)

A continuacion, se describe el proceso de cdlculo, donde, por definicion
del movimiento geometrico browniano, el primer valor para la serie spot
corresponde al valor fijado del forward. El resto de los terminos de la
serie para cada uno de los periodos se genera recursivamente,
utilizando en cada caso un valor aleatorio para ¢ obtenido mediante la
funcion de Excel INV.NORM(ALEATORIO (),0,1), para representar su
comportamiento siguiendo una distribucion Normal N(O,1).

Spot, = 640

45 A la tasa de crecimiento también se la conoce como retorno para efectos de
valoracion, en alusidon a que las variaciones positivas o negativas generan pérdida o
ganancias para un inversionista en moneda extranjera.
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Spot; = 640 x (1 + 0,57% X 1+ 0,99% X INV.NORM(ALEATORIO(); 0; 1 X v/1) =
648,43

Spot, = 648,43 x (1 4 0,57% X 1 + 0,99% x INV.NORM (ALEATORIO(); 0;1 x V1)
= 649,69

Spot; = 649,69 X (1 +0,57% X 1+ 0,99% x INV.NORM (ALEATORIO(); 0;1 x V1)
= 653,27

Es importante tener presente que la modelacion es mensual, mientras
que el pasivo contingente que se quiere evaluar en este ejemplo es anual
y por un periodo de 15 anos. Por lo tanto, en cada realizacion de Monte
Carlo se deberdan generar 180 valores spot, de los cuales se utilizaran
los multiplos de 12 para representar los anos del contrato.

Esta primera realizacion de la trayectoria del tipo de cambio se muestra
en el grafico siguiente:

Grafico 17: Evolucion del tipo de cambio spot
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La siguiente tabla muestra los valores para todos los periodos del
contrato, de esta primera realizacion de la simulacion de Monte Carlo:
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Tabla 31: Tipo de cambio spot modelado
Periodo Ano de

Forward Spot

(mes) contrato
O @) 640,00 | 640,00
12 1 640,00 | 592,53
24 2 640,00 c27,12
36 3 640,00 | 675,49
48 4 640,00 697,61
S]@) 5 640,00 | 767,52
72 S 640,00 | 774,99
84 7 640,00 | 834,03
96 8 640,00 | Q22,77
108 ] 640,00 1011,49
120 10 640,00 148,31
132 11 640,00 | 1250,41
144 12 640,00 | 1316,68
156 13 640,00 | 1367,44
168 14 640,00 [1463,48
180 15 640,00 | 1540,13

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Mediante el factor de compensacion =

Spot;
orward,

se puede obtener a partir del

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

M, = M, x —Po%
L e Forward,

A continuacion, a partir de los resultados de la tabla anterior, se muestra
el proceso de calculo de algunos de los montos a pagar al contratista
APP:

Spot;, 592,

My = M, X — = 100.000 x = £ 59.253.005
Forward, 640
Spot,, 627,

My, = M, X ————— = 100.000 X = 62.712.000
Forward, 640
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Spotse 675,49
—— =100.000 x
Forward,

M36 == MO X == ﬁ 67.54‘9.001

Tabla 32: Compensacion
Afo de

Period contrat| Comprometido Garantizado Compensacion

o (mes) o 4 [¢]

O ©) 64.000.000 - -

2 1 64.000.000 | 59.253.005 -

24 2 64.000.000| ©62.712.000 -

36 3 64.000.000| 67.549.00I1 3.549.00I1
48 4 64.000.000| ©69.761.095 5.761.095
60 5 64.000.000 | 76.751.969 12.751.969
72 6 64.000.000 | 77.498.826 13.498.826
84 7 64.000.000| 83.403.195 19.403.195
96 8 64.000.000 | 92.277.237 28.277.237
108 9 64.000.000 101.149.219 37.149.219
120 10 64.000.000 | 114.830.730| 50.830.730
132 11 64.000.000 |125.040.592 61.040.592
144 2 64.000.000 | 131.667.677 67.667.677
156 13 64.000.000 | 136.744.218 72.744.218
168 14 64.000.000 | 146.348.034| 82.348.034
180 15 64.000.000 | 154.012.638 90.012.638

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

De esta manera, al comparar los montos obtenidos como resultado del
proceso de simulacion, se observan escenarios donde en ciertos
periodos se deberd compensar al inversionista privado debido a que el
tipo de cambio spot es mayor al tipo de cambio forward, asi como
tambien existen periodos donde el inversionista privado debera retribuir
al gobierno (si el contrato de APP asi lo establece) debido a que el tipo
de cambio spot es inferior al tipo de cambio forward, que se mantiene
constante durante todo el ciclo de vida del contrato de APP:

Compensacion, = max{M, — M,, 0}
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Compensacién,, = max{M,;, — My; 0} = max{59.253.005 — 64.000.000; 0} = £ 0
Compensacion,, = max{M,, — My; 0} = max{62.712.000 — 64.000.000; 0} = £ 0

Compensacionzg = max{Mz, — M,y; 0} = max{67.549.001 — 64.000.000; 0}
= (£ 3.549.001

Compensacion,gy = max{M;gy — My; 0} = max{154.012.638 — 64.000.000; 0}
=(90.012.638

Grafico 18: Activacion de la compensacion

200.000.000
180.000.000 +
160.000.000 +
140.000.000 + -
120.000.000 + -

100.000.000 + .

80.000.000 + _

60000000 L === —— e — —— — ——— —
40.000.000 +

20.000.000 +

0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

Compensacion (riesgo) = =Monto garantizado = =Monto comprometido

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Grafico 19: Algunas realizaciones de la simulacion de Monte
Carlo
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Con los datos anteriores mads la tasa de descuento del 10,7%, se calcula
el valor presente de la compensacion:

VAN(Compensacion) = . 175.566.245

Mediante el meétodo de Monte Carlo se pueden generar distintos
escenarios, tal como se muestran en el grafico 4.6. Para cada escenario
se obtienen los perfiles tanto para el monto garantizado al inversionista
privado (M,), como el monto comprometido (M,), por lo tanto, se calcula el
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valor presente del perfil Compensacion; = max{M; — M,,0}. Al total de muestras
generadas con la simulacion se le calcula el percentil 50 o el percentil
95, de acuerdo con el criterio seleccionado para la valoracion de los
pasivos contingentes.

El siguiente grdafico muestra la distribucion del valor presente de las
compensaciones obtenidas para cada periodo, luego de generar 10.000
escendarios mediante el metodo de Monte Carlo:

Grafico 20: Valor presente de los perfiles max{M, — M, 0}
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Tabla 33: Compensacién al inversionista privado (ML)

Perfil Percentil 5O Percentil 95

max{M, — M,, 0} £ 257.303.876 £353.159.673
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Por lo tanto, el costo del riesgo de tipo de cambio generard un pasivo
contingente para una posicion de aversion media frente al riesgo de ¢
257.303.876, mientras para una posicion de alta aversion frente al
riesgo sera de £ 353.159.673. Como consecuencia, el gobierno deberad
contemplar una politica que defina un plan de contingencia que permita
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hacer frente el riesgo cuando este se active durante la etapa de
explotacion del proyecto de infraestructura.

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

Us . .
TCyss :7$ o como TCy :uiss;' En el primer caso, se representa la cantidad

de dolares que se requiere para comprar 1 Coldon. En el segundo caso, la
cantidad de colones que se precisan para comprar un dolar.

Cuanto mayor es la cantidad de dolares que se requieren para comprar
una unidad de colones, se considera que el dolar se estda depreciando o
que la moneda local se estd apreciando. Esto equivale a indicar que el
TCyss esta subiendo o que el TCy; esta bajando. Por el contrario, cuanto
menor es la cantidad de dolares que se precisan para comprar un Colon,
se dice que el dolar se estd apreciando o que la moneda local se esta
depreciando (devaluando). Esto equivale a indicar que el TCyg estd
bajando o que el TCy esta subiendo.

5.6.4. Mecanismo de Cobertura modelado como una opcidon
de divisas

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

Pueden existir dos tipos de opciones segun se trate de opciones de
compra (call options) o de venta (put options). Por lo tanto, habrd cuatro
posiciones bdsicas segln se compre 0 se venda una opcion de compra
O una opcion de venta, como se muestra en la siguiente tabla:
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Tabla 34: Posicion segun el tipo de opcidn
Posicion\tipo

. Opcidon de compra Opcion de venta
opcion
Derecho, pero no|Derecho, pero Nno
obligacion, de comprar|obligacion, de vender

Comprador |dolares a un tipo de|dolares a un tipo de
cambio determinado en|cambio determinado en
una fecha especificada una fecha especificada

Obligacion de  vender|Obligacion de comprar
dolares a un tipo de|dolares a un tipo de
cambio determinado en|jcambio determinado en
una fecha especificada una fecha especificada

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Vendedor

Entonces cuando se compra una de las divisas, automdticamente se
vende la otra, por lo que:

Cuando se define una opcion de compra en dolares, se define
implicitamente una opcion de venta en colones, ya que se estima que
habrd una baja de los colones, lo que implicard una subida del dolar.

Cuando se define una opcion de venta en dolares, se define
implicitamente una opcion de compra en colones, ya que se estima que
existirad una subida del colon, lo que implicard una bajada del dolar.

Por lo tanto, las dos opciones se compran o venden al tener expectativas
simultdneamente de una apreciacion de una de las divisas (TCys) Y
depreciacion de la otra (TCy).

Metodologia de valoracion

El modelo mds utilizado para valorar opciones en divisas ha sido
propuesto por Garman y Kohlhagen (1983)"°. Este modelo es una
variante de valoracion de opciones de acciones de Black y Scholes

46 Garman, M. B. y S. W. Kohlhagen. 1983. Foreign Currency Option Values. Journal of
International Money and Finance, 2(3), 231-237.
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(1973) y de acciones que pagan dividendo desarrollado por Merton
(1973)"".
En concreto, el valor de la opcidon de compra en el periodo t es igual a:

Cr = Sy X exp(—1yss X T) X N(x + oVT) — K x exp(—ry X T) x N(x)

In (%) + (r,z — Tysg — %02) T
oVT

X =

Donde:

Sy: es el precio spot en el tiempo t =0 (£/US$);

K: es el precio de ejercicio de la opcion (¢£/US$);

ryss: €S la tasa libre de riesgo en dolares;

rg: s la tasa libre de riesgo en colones;

T: es el plazo de vencimiento de la opcion;

0. es la volatilidad del precio spot; y

N(): es la distribucion acumulada normal estandar.

El valor de la opcion de venta en el periodo t es:
Pr =Sy X exp(—ryss X T) X N(x + oT) — K X exp(=ry X T) x (N(x) — 1)

Donde K es el precio de ejercicio para la opcion de venta que es igual a
1+ )S,.

El valor de la garantia de tipo de cambio en el periodo t (FXG,) es la suma
de las series de opciones de compra, si el contrato APP no considera
retribucion, o en caso contrario, es la suma de las series emparejadas
de opciones de compra y venta:

47 El modelo de Garman y Kohlhagen asume que solo una variable estocdstica sigue un
movimiento geomeétrico browniano para la dindmica del tipo de cambio spot, los
mercados de divisas funcionan sin fricciones y las tasas de interés externas y domésticas
se mantienen constantes en el tiempo. Es una opcion europea dado que tiene una fecha
fija de ejercicio.
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Tabla 35: Valoracion de la Garantia mediante G-K

Sin retribucién |  Con retribucion

N N
FXGt=ZM0XCt FXGtZZMOX(Ct_Pt)
t=1 t=1

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Cobertura segun el modelo de Garman-Kohlhagen

Se resolverd el mismo caso anterior, pero utilizando la metodologia de
Garman-Kohlhagen. Los parametros utilizados en dicho caso son los
siguientes:

Tabla 36: Supuestos de la valoracion

Pardmetro Valor

Tipo de cambio inicial (Z/USS) 640
Monto en dolares 100.000
VOLOtI'lIdOd mensual del tipo de 0.99%
cambio

Volatilidad anual del tipo de cambio 3.,4%
(0)

Tasa anual Llibre de riesgo en 6.6%
colones (ry)

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Para utilizar la formula de Garman-Kohlhagen se requiere, ademds de
los pardametros indicados en el cuadro anterior, las tasas libres de riesgo
en dolares y en colones, que para fines del presente caso se supondrdn
iguales a 1,5% y 6,8%, respectivamente.

Operacionalmente se tiene un paquete de 15 opciones de compra en
dolares (o 15 opciones de venta en colones). Cada una con tiempo de
expiracion igual a un ano calendario respecto del periodo inicial y precio
de ejercicio igual a 640 colones. Cada ano, el monto M de referencia
asciende a USD 100.000.

Donde Sy =640 y K = 640
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De la formula de Garman-Kohlhagen, el valor de la opcion de compra
en el periodo t es igual a:

Cr = So X exp(—1yss X T) X N(x + oVT) — K x exp(—rg X T) X N(x)
Al reemplazarlo en la formula se tiene:
C, = 640 X exp(—1,5% x 1) X N(x; + 3,4% X V1) — 640 X exp(—6,6% x 1) x N(x;)
C, = 640 X exp(—1,5% x 2) X N(x, + 3,4% x V2) — 640 x exp(—6,6% X 2) x N(x,)

C5 = 640 X exp(—1,5% X 3) x N(x3 + 3,4% X V3) — 640 X exp(—6,6% x 3) x N(x3)

Cra = 640 X exp(—1,5% X 14) X N(x3 + 3,4% x V14
— 640 X exp(—6,6% %X 14) X N(x,4)

Cis = 640 x exp(—1,5% x 15) X N(x3 + 3,4% x V15
— 640 X exp(—6,6% X 15) X N(x45)

Por ejemplo, los valores de x;y C,para j=3 son los siguientes:

X3 = - C3 — 86,8570

3,4% x /3
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La siguiente tabla muestra la valoracion de la opcion:

Tabla 37: Valoracion de la opcion
Valor de la opcion
call segun G-K

Monto Garantizado Valor de la

Periodo (en dblares) garantia anual [¢]
D sl @)=Mx@
1 100.000 31,9960 3.199.603
2 100.000 60,4159 6.041.591
3 100.000 86,8570 8.685.703
4 100.000 m,2426 1n.124.264
5 100.000 133,6496 13.364.955
S 100.000 154,1932 15.419.316
7 100.000 172,9938 17.299.385
8 100.000 190,1679 19.016.787
9 100.000 205,8250 20.582.501
10 100.000 220,0683 22.006.826
11 100.000 232,9941 23.299.406
12 100.000 244,6926 24.469.2061
13 100.000 255,2483 25.524.826
14 100.000 264,7399 26.473.990
15 100.000 273,2413 27.324.130

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

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

15
FXG, = Z 100.000 X C;, = 263.832.543
t=1

Notese que este valor es similar al percentil 50O obtenido con la
simulacion de Monte Carlo (¢257.303.8768). No obstante, la verdadera
comparacion debe hacerse respecto al valor esperado obtenido de dicha
simulacion, cuyo monto asciende a ¢259.683.379.

Cabe senalar que ambas metodologias son sensibles a las tasas de

descuento, por lo que se recomienda estimar ambas tasas con el mismo
criterio y para el mismo lapso.
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Cuando se quiera efectuar el andlisis de pasivos contingentes en base a
valores esperados, es mds prdctico utilizar Garman-Kohlhagen, ya que
Nno se requiere hacer simulaciones. En cambio, cuando se quiera
trabajar en base a percentiles, se debe usar necesariomente la
simulacion de Monte Carlo.

5.7 Metodologia de pasivos contingentes por litigios.
5.7.1. Definiciones previas y marco metodolégico

Entre los riesgos fiscales asociados a un contrato de APP o de
concesion, se encuentran los pasivos contingentes originados por el
riesgo de litigios. En el contexto de las APP y las concesiones, este
riesgo se genera ante la incertidumbre del desenlace de eventuales
litigios que deba enfrentar Costa Rica por demandas o arbitrajes
iniciados por la contraparte privada.

En la prdctica los pasivos contingentes por riesgo de litigios suelen
encontrarse en arbitrajes internacionales. Si bien cada pais define su
propio sistema juridico, en el caso de grandes proyectos de inversion
(APP o concesiones) las controversias de inversiones entre el Estado vy
la contraparte privada suelen llegar hasta arbitros internacionales.

En Costa Rica, el articulo 39 de la Ley N.°7762, Ley General de
Concesion de Obras PUblicas con Servicios PUblicos,*® establece que
los contratos podran fijar “clausulas de resolucion alterna de conflictos
para resolver las controversias o diferencias producidas con motivo de
la interpretacion o aplicacion del contrato de concesion o surgidas de su
ejecucion”. Dicho articulo especifica que las disputas referidas al
reajuste del equilibrio financiero del contrato podrdn ser sometidas a
arbitraje.

Complementariaomente, Costa Rica es signataria del Convenio sobre
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados vy

48 Sistema Costarricense de Informacion Juridica. Ultima version (version 7) de la
norma, del 18 de julio 2019.
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.asp
x?nValori=1&nValor2=30464

Pdgina 125 de 207


http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?nValor1=1&nValor2=30464
http://www.pgrweb.go.cr/scij/Busqueda/Normativa/Normas/nrm_texto_completo.aspx?nValor1=1&nValor2=30464

GOBIERNO
DE COSTA RICA

MINISTERIO
DE HACIENDA
Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado
bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica
Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1
Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

1

Nacionales de otros Estados; y es Estado miembro del Centro
Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).

Actualmente Costa Rica enfrenta tres arbitrajes internacionales en el
CIADI por controversias en temas de inversion, y registra diez ya
concluidos (CIADI, 2022)*°. La incertidumbre del resultado de estos
arbitrajes internacionales en curso genera un riesgo de litigios para el
Estado. Con suficiente informacion, el pasivo contingente por riesgo de

litigios puede ser cuantificado y reportado.

Tabla 38: Ejemplo de Casos contra Costa Rica en el CIADI

Fecha
~inicio

Fecha
lilglelt

ARB/21/49

Demandante Estado

- |EssA2 SpA and
Enel Green Power
Costa Rica S.A.

Pendiente

Oct-21 -

ARB(AF)/20/2

Jose Alejandro
Herndndez
Contreras

Concluido”

Ago-20 | Mar-22

ARB/19/13

Alejandro Diego
Diaz Gaspar

Pendiente

May-19 -

UNCT/NM15/3

David Aven et al.

Concluido

Ene-14 Set-18

ARB/14/5

Infinito Gold Ltd.

Pendiente

Mar-14

UNCTN3/2

Aaron C. Berkowitz,

Brett E. Berkowitz,
and Trevor B.
Berkowitz

Concluido

Oct-13 May-17

ARB/N3/2

Cervin
Investissements
S.A. and Rhone
Investissements
S.A.

Concluido

Mar-13 Mar-17

ARB/12/4

Supervision y
Control S.A.

Concluido

Feb-12 Ene-17

ARB/09/20

Reinhard Hans
Unglaube

Concluido

Nov-09 | May-12

49 Casos registrados al 21 de marzo 2022.
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Fecha Fecha
inicio final

Demandante Estado

Quadrant Pacific
ARB(AF)/ 08,1 | CrowthFund L.P. 1 0 Uido | Mar-08 | Oct-10
and Canasco

Holdings Inc.

ARB/0O8/1 Marion Unglaube Concluido | Ene-08 | May-12

Alasdair Ross
ARB(AF)/07/3 |Anderson and Concluido | Mar-07 | May-10
others

Compania del
ARB/96/1 Desarrollo de Santa| Concluido | Mar-96 | Abr-00
Elena S.A.

Fuente: CIADI (2022). Elaboracion IKONS ATN
Nota: /1 Suspendido por pedido de partes.

En ese sentido, la metodologia detallada en el presente capitulo se
enfoca en pasivos contingentes por riesgo de litigios asociados a
proyectos de APP y concesiones (controversias en temas de inversion).
El objetivo es plantear una metodologia sencilla y de directa aplicacion
para obtener el valor del pasivo contingente por riesgo de litigios que
enfrente Costa Rica durante el desarrollo de proyectos de APP vy
concesiones. Por lo tanto, la metodologia estd orientada a procesos
arbitrales, especialmente arbitrajes internacionales; sin embargo,
tambien se menciona el caso de procesos ante el Poder Judicial de
Costa Rica.

El marco metodologico parte del modelo de andlisis de decisiones en
litigios desarrollado en Victor (1985, 2015) y Celona (2016), que a su
vez se basan en la aplicacion de teoria de decisiones desarrollada en
Howard (1966).°° Este marco de andlisis utiliza conceptos de
probabilidad y drbol de decisiones para evaluar los potenciales caminos
de un litigio. Esto permite estimar un valor esperado por cada camino
(fallo judicial) posible y el valor esperado del pasivo contingente de un
litigio.

50 Una aplicacion alternativa puede encontrase en Broom et al. (2018a, 2018b).
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Dado el objetivo de la presente metodologia, para efectos del calculo del
pasivo contingente por riesgo de litigios, podemos prescindir de Lo
relativo a la toma de decisiones, y centrarnos en el andlisis
probabilistico. Esto debido a que el andlisis a realizar estd orientado a la
valuacion de riesgos fiscales, y ho a la toma de decisiones respecto al
posible accionar del Estado de Costa Rica en las demandas que afronte.
Por consiguiente, en lo sucesivo se profundiza en la aplicacion de
drboles de probabilidades, que eliminan lo relativo a toma de decisiones
de los arboles de decisiones.

Los drboles de probabilidad pueden ser vistos como diagramas
compuestos de nodos y ramas. Se distinguen 2 tipos de nhodos: nodo de
probabilidad (también conocido como nodo de azar o nhodo de evento,
usualmente representado por o) y nodo terminal (que indica el resultado
de un camino, usualmente representado por <). Cada nodo de
probabilidad del arbol se asocia a una variable aleatoria, y se ramifica
en los posibles resultados de dicha variable. Las conexiones formadas
por distintas ramificaciones terminan en un nodo terminal, que Mmarcan
el final de un camino. En nuestro caso, cada nodo terminal determina el
pasivo a afrontar por el Estado de Costa Rica.

Para la presente metodologia, el resultado de un litigio (sentencia)
puede ser visto como una variable aleatoria. Al incorporarla como nodo
de probabilidad, se puede ramificar en dos posibles resultados
(favorable o no favorable). Otro nodo de probabilidad que se puede
incorporar, en el caso general, es la incertidumbre sobre la ocurrencia
(inicio) de un litigio, el que se puede ramificar en el que el Estado de
Costa Rica sea demando o no por la contraparte privada (esto se puede
ver en la siguiente figura). Este ultimo nodo es un caso especial, que
usualmente no se incluye en el andlisis de pasivos contingentes por
litigios. Los distintos resultados y sus probabilidades asociadas
permiten abrir distintos caminos hasta lWlegar a su respectivo nodo
terminal
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Figura 8: Ejemplo de arbol de probabilidades antes de iniciado
un litigio.

Fallo

Demanda al favorable

Privado v,

no favorable

Estado

<1V

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Supongamos que la contraparte privada presentdo una demanda contra
el Estado de Costa Rica, la cual puede ser resuelta en dos instancias.
En este ejemplo, se elimina el nodo de probabilidad sobre la ocurrencia
o0 no de la demanda al Estado, debido a que ya no es una incertidumbre.
Por lo que el drbol de probabilidades inicia de un nodo de probabilidad
sobre el posible resultado de la demanda (dos posibles resultados:
favorable o no favorable). Si el resultado inicial es favorable para el
Estado, la contraparte privada puede apelar, por lo que del respectivo
nodo pueden surgir dos ramificaciones (apela o no apela). De manera
similar, si el resultado inicial es no favorable para el Estado de Costa
Rica, se puede apelar, generando dos ramificaciones. En el caso que las
ramificaciones anteriores lleven a “no apela”, termina el camino (por
tener dos instancias). En el caso de “apela”, dicho nodo puede
ramificarse de acuerdo con el resultado de la apelacion. Ver la siguiente
figura.
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Figura 9: Ejemplo de darbol de probabilidades ante litigio de dos
instancias

Fallo
favorable

Contraparte
apela

Fallo
no favorable

Contraparte
no apela

Litigio

favorable
Fallo
no favorable

Fallo
No Apela No favorable

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El arbol de probabilidades presentado en la figura anterior inicia con un
litigio entre las partes que incluye la incertidumbre del resultado (fallo)
tanto en primera como en segunda instancia. Cualquiera de las partes
puede optar por apelar o no apelar el fallo, producto de lo cual se llega
a una segunda instancia con decision final.

En el caso de procesos judiciales, los litigios pueden llegar a tener hasta
tres instancias. En esos casos, basta con agregar los nodos de
probabilidad correspondientes: nodos de apelacion (después de cada
falla favorable o no favorable) y nodos de resultados del fallo (después
de cada apelacion).

En el caso de arbitrajes internacionales, es importante incorporar el
andlisis del tamafio de las demandas (monto de las pretensiones
reconocidas, en caso de fallo no favorable) y tiempo de duracion. Sin
embargo, ambas variables se determinan de manera simultanea en el
fallo. Es decir, recien al momento de emitirse el fallo se conoce el tiempo
total entre el inicio del litigio y la fecha de pago, y el monto a pagar
(pretension reconocida en el fallo) por parte del Estado. Debido a ello,
ambas variables son tratadas como un vector aleatorio, segun se detalla
mds adelante.
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5.7.2. Metodologia de valoracion
5.7.2.1.Antes de iniciado un litigio

Por lo general no se valoriza el pasivo contingente por riesgo de litigios
sino hasta que inicia uno. Sin embargo, es posible evaluar dicho pasivo
contingente en un proyecto, cuando la contraparte privada aun no ha
presentado una demanda contra el Estado de Costa Rica. En este
andlisis pueden distinguirse dos casos: cuando en el proyecto no
registra ningun litigio (finalizado o en curso), y cuando el proyecto ya
registra algun litigio (finalizado o en curso).

Dado que evaluar el riesgo de litigio en estos casos requiere de muchos
supuestos, por simplicidad consideramos un Unico escenario.
Asimismo, debido a la incertidumbre del monto involucrado en la
demanda, el tipo de demanda (proceso judicial o arbitraje), y el tiempo
que demore el litigio, se toman valores esperados de acuerdo con
informacion historica. En este caso, el arbol de probabilidades seria solo
de dos tipos de nodos, uno inicial que se ramifica en dos caminos
(demanda al Estado, o no demanda al Estado), y el segundo asociado al
resultado del fallo (ver figura “Ejemplo de drbol de probabilidades antes
de iniciado un litigio”).

De acuerdo con esta metodologia, se distinguen dos nodos importes en
la construccion del arbol de probabilidades:

A. Inicio del litigio: Este nodo se refiere a la posibilidad de que la
contraparte privada presenta una demanda contra el Estado de
Costa Rica. La probabilidad de que se presenta la demanda puede
estimarse a traves de datos historicos, o de las opiniones de un
panel de expertos (p.ej. el equipo juridico del Estado, o un grupo de
especialistas con alto conocimiento sobre el proyecto y su contexto).

B. Resultado del litigio: Este nodo se refiere a los caminos y sus
probabilidades asociadas que pueden generarse como resultado de
un arbitraje (favorable o no favorable), dado que la contraparte
privada presentd una demanda contra el Estado de Costa Rica. En
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este caso, la probabilidad de cada resultado puede estimarse a
traves de datos historicos.

El arbol de probabilidades tiene 3 posibles caminos (ver

Figura 8), por lo que el valor esperado del pasivo contingente por riesgo
de litigios del proyecto j se estima como:

E[PCL;] = p:E[Vi] + p,E[V;] + p3E[Vs]
Donde:

PCL; : Valor del pasivo contingente por riesgo de litigios del proyecto
J
Di : Probabilidad de ocurrencia del camino (o del resultado) /.
V; : Resultado monetario del camino /(a valor presente).

Del andlisis de este caso (ver figura “Ejemplo de drbol de probabilidades
antes de iniciado”) un litigio, se observa que los caminos 1y 3 no
generan pasivos al Estado de Costa Rica. ELcamino 1 representa el inicio
de una demanda contra el Estado, en la que se obtiene un fallo favorable;
y el camino 3 representa el no inicio de una demanda contra el Estado
de Costa Rica; por lo que se tiene V; =V; =0. Por otro lado, el camino 2
representa el inicio de una demanda contra el Estado, en la que se
obtiene un fallo no favorable. Simplificando tenemos que E[PCL;| = p,E[V2].

La estimacion del valor esperado del pasivo contingente se reduce al
producto de la probabilidad del camino 2 (ver figura “Ejemplo de darbol
de probabilidades antes de iniciado un litigio”) con su respectivo
resultado esperado. La probabilidad de ocurrencia del camino 2 es el
producto de la probabilidad del inicio de una demanda contra el Estado
de Costa Rica en el proyecto j con la probabilidad de obtener un fallo
favorable. El valor esperado del resultado del camino 2 se estima como:
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_ Inv; X E[M,]

Donde:
Inv; :Inversion del proyecto jen evaluacion.
M, :Proporcion del monto que deberd pagar el Estado respecto a la
inversion.
t, . Tiempo (en afos) entre el inicio del litigio y fecha de pago
establecido en el fallo.
r : Tasa de descuento (anual).

El valor esperado del resultado del camino 2, V,,se estima como el valor
esperado del monto a ser reconocido por el Estado de Costa Rica traido
a valor presente. Dicho valor se estima multiplicando la inversion del
proyecto en evaluacion (Invj) por el valor esperado de la proporcion del
monto a ser pagado respecto a la inversion (E[M,]). El vector (M,,t,)
representa el par que se puede obtener en el camino 2 en téerminos de
proporcién del monto a ser reconocido (respecto de la inversion), vy
tiempo entre el inicio del litigio y el pago. En términos esperados
tenemos E[(M,,t,)] = (E[M3], E[t,])-

Cabe precisar que el monto a ser reconocido (en caso de inicie una
demanda y se obtenga un fallo no favorable) depende de la pretensidon
de loa demanda. Sin embargo, antes de iniciado el litigio no se tiene
informacion sobre esta. Por lo tanto, estimamos el monto con relacion al
compromiso de inversion del proyecto en evaluacion. Esto es, para cada
proyecto /, el monto a ser reconocido tiene un componente fijo (inversion,
asociada a cada proyecto) y variable (proporcion de la inversion
reconocida en el fallo). Por cada proyecto /, el monto a ser reconocido
(en caso de fallo no favorable) se estima como Inv; X E[M,].

De contar con suficiente informacion histérica, se puede estimar el P50

y el P95 del pasivo contingente por riesgo de litigios del proyecto J,
considerando que la distribucion del PCL se determina por las
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probabilidades de ocurrencia de cada camino y el resultado son los
valores V; asociadas a cada camino 7.°

Por simplicidad solo se considera un litigio sencillo de un solo momento,
sin distinguir entre proceso judicial o arbitraje, y se limita la evaluacion
solo para aquellos proyectos en los gue aun no se han registrado litigios.
Sin embargo, en la practica no es imposible que el Estado de Costa Rica
pueda enfrentar mds de un litigio por proyecto. Pero estos casos no son
comunes, y la poca disponibilidad de informacidon no permite realizar
una estimacion adecuada, salvo en los casos de demanda inminentes.
La aplicacion de esta metodologia depende mucho de la informacion
disponible, segun se detalla mds adelante en la seccion de estimacion
de pardmetros.

5.7.2.2 Iniciado un litigio

Una vez presentada una demanda contra el Estado de Costa Rica por la
contraparte privada, se dispone de mads informacion y resulta posible
adecuar el modelo de cuantificacion a las caracteristicas del litigio. En
caso de un proceso judicial, se puede desarrollar un drbol como el
presentado en la figura “Ejemplo de drbol de probabilidades ante litigio
de dos instancias” (dependiendo de las instancias del proceso). En caso
de arbitraje internacional, debido al tamano de las pretensiones, se
puede desarrollar un drbol mds complejo, considerando el
comportamiento de variables como el monto a ser reconocido, y tiempo
entre el inicio del litigio y el pago.

Para este caso de arbitrajes internacionales, la metodologia para la
cuantificacion del pasivo contingente por riesgo de litigios se basa en
drboles de probabilidad, incorporando nodos de probabilidad sobre el
resultado del arbitraje, el tiempo entre el inicio del litigio y el pago, y
monto a ser reconocido (como proporcién de la pretensidn del arbitraje).

51 Uno podria considerar aplicar el meétodo Bootstrap, sin embargo, dado el
comportamiento de esta distribucion (discreta), de diferentes muestras se pueden
obtener valores muy diferenciados. Por lo que se opta por tomar los datos de acuerdo a
las probabilidades historicas.
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De acuerdo con esta metodologia, se distinguen tres nodos importes en
la construccion del drbol de probabilidades:

i. Resultado del arbitraje: Este nodo se refiere a los caminos y sus
probabilidades asociadas que pueden generarse como resultado de
un arbitraje (favorable o no favorable). La probabilidad de cada
resultado puede estimarse a traves de datos historicos, o de las
opiniones de un panel de expertos (p.ej. el equipo juridico del
Estado, o un grupo de especialistas con alto conocimiento sobre el
proyecto y su contexto).

ii. Proporcion del monto de pago: Este nodo se refiere a la proporcion
del resultado monetario del fallo no favorable, respecto a la
pretension de la demanda. Un extremo se da cuando el fallo
reconoce una proporcion muy pequena, cercana a 0%, de la
pretension de la demanda. En el otro extremo se acerca al 100%,
cuando el fallo le da la razon a la contraparte privada. La
metodologia considera distintos escenarios de pago (cuando el fallo
sea no favorable para el Estado de Costa Rica), debido a que en la
prdctica las pretensiones reconocidas a favor del privado suelen ser
menores al total de pretensiones iniciales.

iii. Periodo de pago: Este nodo se refiere a los distintos tiempos en los
cuales se hacen efectivos los pagos determinados en los distintos
fallos probables. Similar al nodo de monto de pago, los periodos de
duracion de los arbitrajes son variables. Esta variabilidad se
incorpora en la metodologia debido a las implicancias fiscales y al
valor del dinero en el tiempo.

Cabe precisar que, debido a la forma en la que se determinan la
proporcion del monto a ser reconocido, y tiempo entre el inicio del litigio
y el pago, estas se tratan en conjunto como un vector aleatorio. Ello
implica que las variables del vector (M;t;) se determinan
simultdneamente. Esto no implica dependencia ni independencia,
debido a que son tratadas de manera simultdnea.®®

52 No se ha encontrado evidencia empirica sobre la distribucion marginal, ni la relacion
entre estas. Sin embargo, al simular el comportamiento del vector segun el
comportamiento histérico, podemos estimar los valores sin necesidad de hacer
supuestos sobre la distribucion.
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Un ejemplo sencillo considerando los nodos de probabilidad definidos
se presenta en la figura “Ejemplo de drbol de probabilidades ante
arbitraje”. Para efectos graficos, el arbol de probabilidades de arbitrajes
incluye el nodo de proporcidon de monto de pago (porcentaje de las
pretensiones a ser reconocidas) antes del nodo de periodo de pago. Sin
embargo, esto se presenta asi para efectos del grdafico y no implica
dependencia.

Figura 10: Ejemplo de arbol de probabilidades ante arbitraje

Periodo: 2 afios _ 50%Pretension

1 2
Se reconoce 50% a+n
de la pretensi6 y
Periodo: 4 afios _ 50%Pretension
2 a+nr)
No favorable 5
Periodo: 2 afios _ 10%Pretension
=
1+7)?
Se reconoce 109 ( )
Arbitraje de la pretensién eriodo: 4 alos _ 10%Pretensién
4 (1+r)*
Favorable
<]V;=0

Nota: Pretension se refiere al monto de pretension (monto inicial de la
demanda).
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El ejemplo de la figura “Ejemplo de drbol de probabilidades ante
arbitraje “puede ser replicado considerando que existe informacion de 5
arbitrajes internacionales: uno con sentencia favorable para el Estado
de Costa Rica, y 4 con sentencias no favorables, donde (1) demoro 2
afnos y se reconocio el 50 % de la pretension, (2) demord 4 afos y se
reconocio el 50 % de la pretension, (3) demord 2 afos y se reconocio
10 % de la pretension, y (4) demord 4 afos y se reconocié el 10 % de la
pretension. Estos datos son convenientes para efectos graficos porque
permiten agrupar por porcentaje reconocido de la pretension, o por
periodo; sin embargo, con data real no necesariamente se podrd agrupar
de esa manera el vector (M;, t;).
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En el caso general, el valor esperado del pasivo contingente por riesgo
de litigios del proyecto jcon un litigio iniciado se estima como:

E[PCL;| = ) pE[Vi]

".M?“
=

Donde:

PCL; : Valor del pasivo contingente por riesgo de litigios del proyecto

J.

k : NUmero de caminos del drbol de probabilidades.

Di : Probabilidad de ocurrencia del camino (o del resultado) 7
V; : Resultado monetario del camino /(a valor presente).

En el egjemplo de la Figura 10, k=5y V5 =0, por lo que en dicho ejemplo
E[PCLj] =p1E[Vi] + p2E[V2] + 03 E[V3] + p4E[V,].

La estimacion del valor esperado del pasivo contingente es la sumatoria
del producto de la probabilidad de cada camino (p;) con su respectivo
resultado esperado (E[V;]). La probabilidad de ocurrencia de cada camino
es el producto de las probabilidades para llegar a dicho camino. En el
ejemplo de la figura “Ejemplo de drbol de probabilidades ante arbitraje”,
considerando los datos minimos para su replicabilidad, tenemos que,
dada una sentencia no favorable para el Estado de Costa Rica, cada par
(M;, t;) € {(50%, 2), (50%,4), (10%, 2),(10%,4)} tiene una probabilidad de 1/4, la
cual se multiplica por la probabilidad de obtener un fallo no favorable
(4/5). Dichos productos determinan las probabilidades de ocurrencia de
los cuatro primeros caminos de la figura “Ejemplo de drbol de
probabilidades ante arbitraje”.

El valor esperado del resultado de cada camino /se estima como:

_ P‘r‘etj X E[Ml]

EWVil =y
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Donde:

Pret; :Pretension del litigio del proyecto jen evaluacion.

M; :Proporcion del monto que deberd pagar el Estado respecto a la
pretension.

t; : Tiempo (en afos) entre el inicio del litigio y fecha de pago
establecido en el fallo.

T : Tiempo (en afos) entre el inicio del litigio y la fecha de analisis.

r : Tasa de descuento (anual).

Cabe precisar que, para el caso de litigios ya iniciados, se debe
considerar solo informacion en la que el periodo de pago historico sea
igual o mayor al periodo de tiempo transcurrido desde el inicio del litigio
hasta la fecha de andlisis (t; =7). En los casos en que el periodo de
tiempo transcurrido del litigio en andlisis sea mayor al periodo de un
litigio registrado en la base de datos, no se debe considerar dicho
registro para efectos del cdlculo del pasivo contingente del litigio en
andlisis.

De contar con suficiente informacion historica, se puede estimar el P50
y el P95 del pasivo contingente por riesgo de litigios del proyecto J,
considerando que la distribucion del PCL se determina por las
probabilidades de ocurrencia de cada camino y el resultado son los
valores V; asociadas a cada camino /.

Esta metodologia se aplica a cada proyecto j con litigio iniciado. En los
Casos en que un proyecto tenga 2 o mds litigios en curso, la metodologia
se aplica para cada litigio de dicho proyecto. En caso un proyecto jtenga
n > 1 litigios, el PCL; se define como la suma PCL;, + ... + PCLj, », donde
PCL, « se refiere al PCL del litigio A del proyecto J. La aplicacion de esta
metodologia depende mucho de la informacion disponible, segun se
detalla mds adelante en la seccion de estimacion de parametros.

5.7.3. Estimacion de los parametros
5.7.3.1.Antes de iniciado un litigio.

Para el cdlculo del valor esperado pasivo contingente por riesgo de
litigios en los casos en los que aun no ha iniciado un litigio en el proyecto
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en andlisis, es necesario estimar la probabilidad de inicio del litigio, la
probabilidad de fallo favorable, y el vector (E[M;], E[t;]).

La probabilidad de inicio del litigio (pi,) puede ser estimada como una
ponderacion de estimacion con datos historicos y opinion de expertos:

Pini = W X Dinin + (1 = W) X Pinje

Donde:
Pini - Probabilidad de que la contraparte privada demanda al Estado
de Costa Rica.
w  : Ponderacion de la probabilidad historica, w € [0,1].

Pinin - Probabilidad de inicio del litigio estimada con data historica.
Pinie - Probabilidad deinicio del litigio segun opinion de expertos.

El valor de w puede fijarse de acuerdo con la importancia que se de a
ambos tipos de fuentes, siendo que un valor entre O.5 y 1 significa darle
enfasis a la data historica mientras que entre O y 0.5 implica darle
mayor valor a la opinion de expertos. En una situacion inicial, sin una
clara determinacion de la fuente mads relevante, se recomienda partir
con w=l. Sin embargo, si por ejemplo se tienen indicios de que la
contraparte privada iniciard un litigio contra el Estado de Costa Rica,
entonces se debe considerar un valor de w menor a 1, que puede ir
disminuyendo segun la certeza que se tenga sobre el posible litigio a
iniciar. Por el contrario, si no se tienen expectativas respecto al inicio de
un litigio en el proyecto /, se puede mantener w=0 y realizar los cdlculos
segun informacion historica.

La probabilidad de fallo favorable (pff) puede ser estimada solo con
datos historicos, debido a que en esta etapa no se tienen informacion del
litigio. De manera similar, vector (E[M;],E[t]]) se estima con datos
historicos.

5.7.3.2. Iniciado un litigio

Para el cdlculo del valor esperado pasivo contingente por riesgo de
litigios en los casos en los que ya inicid un litigio en el proyecto en
andlisis, es necesario estimar la probabilidad de fallo favorable, y las
probabilidodes asociadas a cada vector (M;, t;).
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La probabilidad de fallo favorable (pss) puede ser estimada como una
ponderacion de estimacion con datos historicos y opinion de expertos:

Prr =W X s+ (1—=wW) Xprre
Donde:

psr . Probabilidad de que el Estado de Costa Rica obtenga un fallo
favorable en el litigio.
w  :Ponderacion de la probabilidad historica, w € [0,1].
psrn - Probabilidad de fallo favorable estimada con data historica.
prre - Probabilidad de fallo favorable segun opinion de expertos.

El valor de w puede fijarse de acuerdo con la importancia que se les de
a ambos tipos de fuentes, siendo que un valor entre O.5 y 1 significa darle
mds peso a la data historica mientras que entre O y 0.5 implica darle
mayor peso a la opinion de expertos. En una situacion inicial, sin una
clara determinacion de la fuente mads relevante, se recomienda partir
con w=0.5. Sin embargo, cuando el panel de expertos cuente con
suficiente certeza respecto al desarrollo del litigio en andlisis, se debe
considerar un w<0.5

Tanto para la estimacion del valor esperado como para el P95 del
pasivo contingente por riesgo de litigios (en los casos en los que ya inicio
un litigio en el proyecto en andlisis), es necesario estimar el resultado
monetario por cada par (M;,t;) y su probabilidad asociada.

5.7.3.3. Estimacion a partir de datos historicos
La fuente de informacion para la estimacion a partir de datos historicos
son las bases de datos de donde se recopila informacion sobre los litigios
afrontados por el Estado de Costa Rica, incluyendo los registros de
arbitrajes locales y arbitrgjes internacionales. Si la informacion no esta
sistematizada, es necesario que las entidades generan la informacion
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relevante, la cual puede ser sistematizada por el Ministerio de
Hacienda.®®

En los casos en que no se cuente con antecedentes, se toma como
referencia informacion de litigios similares. Por ejemplo, en el caso de
procesos judiciales, se toma como referencia procesos relacionados a
controversias de inversion. En caso de arbitrajes internacionales, se
toma como referencia aquellos de paises similares a Costa Rica en
Ameérica Latina. En los casos extremos, de no contar con las
mencionadas referencias, se toman valores estimados empiricamente
en la literatura.

* Probabilidad de inicio de un litigio (pi.n, antes de iniciado un litigio):
Se estima dividiendo el nUmero de proyectos (APP o concesion) que
registran al menos un litigio concluido o en curso, entre el nUmero de
proyectos (APP o concesioén). Los proyectos son el total de proyectos
en ejecucion y ya concluidos.

Si no se cuentan con al menos 10 proyectos de APP o concesiones,
se toman datos de proyectos de modalidades comparables.

* Probabilidad de fallo favorable del litigio (psr, antes de iniciado un
litigio): Se estima dividiendo el nUmero de litigios (procesos judiciales
y arbitrajes) de proyectos (APP o concesion) con fallo favorable para
el Estado de Costa Rica, entre el numero de litigios concluidos en el
mismo tipo de proyectos. Los proyectos son el total de proyectos en
ejecucion y ya concluidos, con litigios concluidos.

Si no se cuentan con al menos 10 proyectos de APP o concesiones
con litigios concluidos, se toman datos de proyectos de modalidades
comparables.

* Probabilidad de fallo favorable del litigio (pssp, iniciado un litigio): Se
estima similar al caso de antes de iniciado un litigio. Sin embargo,
dado que ya se cuenta con informacion del litigio, se distinguen para

53 Para el andlisis de riesgos fiscales, el Fondo Monetario Internacional recomienda que
el Ministerio de finanzas sea responsable de coordinar la recoleccion de datos sobre
riesgos fiscales, incluyendo informacién sobre acciones legales en contra del Estado
(IMF, 2018, p.105).
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procesos  judiciales, arbitrajes locales, Y arbitrajes

internacionales. Para el caso de procesos judiciales, la muestra se

delimita a procesos judiciales ya concluidos. De manera similar, para
arbitrajes locales e internacionales, la muestra para el cdlculo de la

probabilidad se limita a los arbitrajes locales e internacionales ya

concluidos, respectivamente.

En los casos de procesos locales (procesos judiciales, arbitrajes
locales), si ho se cuentan con al menos 10 proyectos de APP o

concesiones con litigios concluidos, se toman datos de proyectos de

modalidades comparables.

En los casos de arbitrajes internacionales, si no se cuentan con al
menos 10 proyectos de APP o concesiones con litigios concluidos, se
toman todos los datos de los arbitrajes internacionales concluidos,
afrontados por Costa Rica (controversias de inversion). En caso de
no contar con al menos 10 arbitrajes internacionales concluidos, se
considera la informacion de arbitrajes internacionales concluidos de

paises similares a Costa Rica en América Latina. ®*

* Resultado monetario (;, antes de iniciado un litigio): El valor
esperado del resultado monetario se estima de acuerdo con Lo
detallado en la metodologia de valoracion, considerando todos los

litigios (procesos judiciales y arbitrajes) de proyectos (APP o

concesion) con fallo no favorable para el Estado de Costa Rica. El
valor esperado del valor monetario se estima con el par (E[M;],E[¢t;]),
donde E[M;] y E[t;] se calculan promediando el total de la informacion

historica disponible.

Si no se cuentan con al menos 10 proyectos de APP o concesiones
con litigios concluidos con fallo no favorable, se toman datos de

proyectos de modalidades comparables.

54 En la mayoria de los casos, la informacion de arbitrajes ante el CIADI se encuentra
disponible en https://icsid.worldbank.org/es/cases/search-cases, donde se pueden
identificar las caracteristicas generales y el estado (pendiente o concluido) de los casos,
y hasta documentos relevantes del caso. También se puede obtener informacion de la

web italaw, disponible en https://www.italaw.com/browse/respondent-state
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* Resultado monetario (V;, iniciado un litigio): Se estima similar al caso
de antes de iniciado un litigio. Sin embargo, dado que ya se cuenta
con informacion del litigio, se distinguen para procesos judiciales,
arbitrajes locales, y arbitragjes internacionales. Para el caso de
procesos judiciales, la muestra se delimita a procesos judiciales ya
concluidos. De manera similar, para arbitrajes locales e
internacionales, la muestra para el cdlculo de la probabilidad se
limita a los arbitrajes locales e internacionales ya concluidos,
respectivamente.

En los casos de procesos locales (procesos judiciales, arbitrajes
locales), si ho se cuentan con al menos 10 proyectos de APP o
concesiones con litigios concluidos con fallo no favorable, se toman
datos de proyectos de modalidades comparables.

En los casos de arbitrajes internacionales, si no se cuentan con al
menos 10 proyectos de APP o concesiones con litigios concluidos con
fallo no favorable, se toman todos los datos de los arbitrajes
internacionales concluidos, afrontados por Costa Rica (controversias
de inversion). En caso de no contar con al menos 10 arbitrajes
internacionales concluidos con fallo no favorable, se considera la
informacion de arbitrajes internacionales concluidos con fallo no
favorable de paises similares a Costa Rica en América Latina.

En todas las estimaciones detalladas, de contar con informacion de mas
de 10 proyectos de APP o concesiones (con litigio concluido, o litigio
concluido con fallo no favorable, dependiendo de cada pardmetro en
estimacion) del mismo sector del proyecto en andlisis o de la misma
modalidad (requiere cofinanciamiento o garantias del Estado, o no), se
considera dicha submuestra para el cdlculo del pardmetro respectivo.

Finalmente, para la tasa de descuento a utilizar para traer a valor
presente los valores monetarios estimados (r), se recomienda utilizar la
tasa equivalente del costo de la deuda soberana del Estado de Costa
Rica, en la misma moneda que se desarrolla el litigio. La tasa de
descuento serd la tasa libre de riesgo estimada como el promedio de los
ultimos 5 afos del Yield To Maturity (YTM) de los bonos a 10 afos del
tesoro de EE. UU. (710 Year Treasury Rate) y el Indicador de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI) elaborado por JP Morgan como proxy del
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riesgo pais de Costa Rica tambien para un ciclo economico de los
ultimos 5 anos.

5.7.3.4. Estimacion a partir de opinion de expertos

Complementariamente a la estimacion a partir de datos historicos,
algunos parametros tienen comportamientos especificos segun cada
caso en andlisis. Para recoger este comportamiento, se puede recurrir a
un panel de expertos. Estas valoraciones pueden ser realizadas por el
equipo de defensa juridica del Estado de Costa Rica, o un grupo de
especialistas con alto conocimiento sobre el proyecto en evaluacion y su
contexto. La opinion de expertos se realiza sobre:

a. La probabilidad de inicio de un litigio (antes de iniciado)
b. La probabilidad de fallo favorable del litigio (iniciado un litigio)

Dada la experiencia del panel de expertos, este estd en condiciones de
valorar el riesgo de litigios del proyecto en andlisis, de manera
fundamentada y de acuerdo con las caracteristicas del proyecto y la
contraparte privada. Por ello, para la valoracion de la probabilidad de
inicio de un litigio (pmie), se considera directamente la estimacion
realizada por el panel de expertos (p.ej. grupo de especialistas).®®

Para la valoracion de la probabilidad de fallo favorable segun opinion de
expertos (psr.), Se considera la siguiente ecuacion:

Prre = A1B1 + 4282 + A3f3 + A4Ps

Donde:
Bi : Probabilidad subjetiva de fallo favorable con base en el criterio
i.
Ai : Ponderacion del criterio /, con 1; € [O,1]1Vv/ie{1,2,3,4}, 4, +1, +
/13 +/14_ - 1.

Para la estimacion de cada probabilidad subjetiva (B;) se consideran los
siguientes criterios (MHCP, 2012):

55 Mayores alcances sobre el desarrollo del panel de expertos se encuentran en el
capitulo 5 de Celona (20186).
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1. Fortaleza del equipo de defensa: que corresponde a la opinion que
tiene el equipo juridico de las posibilidades de tener un fallo
favorable en el arbitraje en andlisis, sobre la base de su propia
experiencia.

2. Fortaleza probatoria de la defensa: corresponde a la solidez de las
pruebas que se tiene para el arbitraje en andlisis.

3. Presencia de riesgos procesales: se refiere a problemas que se
puedan generar durante el proceso,

4. Nivel de jurisprudencia: referido a los antecedentes procesales
similares con fallos favorables para el Estado.

Para la asignacidén de valores a By, B2, B3, Y Ba, €l panel de expertos (p.ej.
equipo de defensa juridica del Estado) deberd responder la siguiente
pregunta para cada uno de los 4 criterios: “considerando el criterio (x)
écudl es la probabilidad de obtener un fallo favorable?” Donde (x) es
cada uno de los criterios (1), (2), (3), y (4), detallados lineas arriba.

Finalmente, de la combinacion de todos estos factores con los diferentes
pesos asignados, es posible determinar la probabilidad de tener el fallo
favorable psr.. Para ello, usualmente se consideran pesos iguales.
Ejemplo: 4, =4, =13 =1, =0.25. Sin embargo, a criterio del evaluador
podria ddrsele mds peso a algun criterio.

Ejemplo

Ejemplo 1: Pasivo contingente por riesgo de litigios antes de
iniciado un litigio

Considere que la siguiente tabla contiene el resumen de la base de datos
del Estado de Costa Rica sobre el historico de litigios afrontados en
proyectos de APP y Concesiones. Cada litigio se encuentra asociado a
un proyecto diferente, de un total de 100 proyectos acumulados
(concluidos y en ejecucioén).
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Tabla 39: Ejemplo de base de datos de litigios del Estado de
Costa Rica

Monto
. Monto y
i s Resultado Tiempo pagado Inversion
Litigio ~ demandado .
(F/NF) (afos) . (millones | del proyecto
(millones USD)
USD)
1 NF 2.0 30 15 100
2 F 3.2 22 - 80
3 NF 3.5 75 30 70
4 F 1.4 60 - 50
5 NF 2.6 100 105 120
6 F 4.5 150 - 200
7 NF 4.6 50 30 10O
8 F 3.0 89 - 99
] NF 3.2 35 10 40
10 F 1.0 S] - 15
11 NF 1.9 30 15 35
2 F 3.0 33 - 40
13 F 2.5 39 - 50
14 NF 3.2 90 45 70
15 NF 2.3 52 32 110
16 F 2.8 39 - 130
17 F 3.7 50 - 90
18 NF 4.1 145 169 180
19 F 2.5 70 - 95
20 NF 3.2 SIS 3 75

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
F: Favorable. NF: No favorable.

Si acabamos de suscribir un contrato de APP con inversion estimada de
USD 80 millones, y se requiere evaluar el pasivo contingente por riesgo
de litigios antes de iniciado un litigio, tenemos que estimar los
parametros correspondientes: las probabilidades de inicio de litigio, del
resultado del litigio, y el valor monetario esperado.

Primero, para la estimacion de la probabilidad de inicio de un litigio,
debemos estimar tanto la parte obtenida de informacion historica como
el resultado de la opinion de expertos. De los datos de la tabla anterior
tenemos que 20 de 100 proyectos registran un litigio, por lo que pipin =
20%. Por su parte, supongamos que luego de consultar a especialistas
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gue conocen el proyecto en evaluacion, no se tienen expectativas de que
la contraparte privada vaya a iniciar un litigio, por lo que tomamos w =1,
y estimamos pin; = 1 X pipin + (1 = 1) X Pinie = Pinin = 20%.

Seguidamente, evaluamos la probabilidad de obtener un fallo favorable.
Con los datos de la tabla anterior.
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TABLA 39 tenemos que 10 de los 20
litigios afrontados por el Estado de Costa Rica en proyectos de APP vy
Concesiones obtuvieron resultado favorable, por lo que pgr = 50%.

Estimadas las probabilidades de los distintos nodos (de probabilidad),
podemos calcular las probabilidades de ocurrencia de cada uno de los
tres caminos. La probabilidad de ocurrencia del camino 1 se estima
COMO P1 = Pini X Psr = 20% X 50% = 10%. La probabilidad del camino 2, p, =
Dini X (1 —prr) = 20% X 50% = 10%. Y para elcamino 3, p; = 1 —pip; = 80%. Ver la
siguiente figura.

Figura 11: drbol de probabilidades del ejemplo 1

Fallo favorable
pet =50%

Demanda al
Estado
Ppini = 20%

Vi

Privado

1 - pini = 80%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Para estimar el valor esperado del PCL, utilizamos los valores
esperados del monto a ser reconocido (en términos de porcentaje de la
inversion), y tiempo entre el inicio del litigio y el pago. Con los datos de
la tabla anterior determinamos los posibles valores del vector (M,t),
donde M,t) e {(15.0%,2.0), (42.9%,3.5), (87.5%,2.8), (27.3%,4.6),
(25.09%,3.2), (42.9%,1.9), (64.3%,3.2), (29.19%,2.3), (93.9%,4.1),

(4.09,3.2)}. En términos esperados: (E[M],E[t]) = (43.2%,3.1). Asumiendo

una tasa de descuento de 49%, tenemos E[V,] = 80xa32% — 343t _ 306.
(1+4%)31  (1+4%)31

Finalmente, el E[PCL;] de nuestro proyecto en evaluacion j se estima en
E[PCL;] = 20% X 50% X —e = 220

(1+4%)31  (1+4%)31
PCL (esperado) de USD 3.45 millones en 3.1 afos, que a valor presente

asciende a USD 3.068 millones. Asimismo, de las probabilidades
obtenidas se estima que P50 = O, y P95 = 30.6, segun se detalla en la
Figura 12.

=3.06. En consecuencia, se espera un
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Figura 12: Distribucion acumulada de PCL del ejemplo 1
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Ejemplo 2: Pasivo contingente por riesgo de litigios ante arbitraje
en el CIADI

Considere que la contraparte privada de un proyecto APP en ejecucion
inicio hace 2.0 anos un arbitraje contra el Estado de Costa Rica ante
instancias internacionales (p.ej. CIADI), donde la pretension del privado
asciende a USD 140 millones. Considere tambien que la base de datos
de arbitrajes internacionales enfrentados por el Estado de Costa Rica es
la presentada en la tabla “Ejemplo de base de datos de litigios del
Estado de Costa Rica”.

Para evaluar el pasivo contingente por riesgo de litigios (iniciado el
litigio), tenemos que estimar las probabilidades del resultado del litigio,
y del valor monetario esperado (asociado a cada par (M, t;)).

Para estimar la probabilidad de obtener un fallo favorable, debemos
estimar tanto la parte obtenida de informacion historica como el
resultado de la opinion de expertos. De los datos de la tabla “Ejemplo de
base de datos de litigios del Estado de Costa Rica” tenemos que 10 de
20 arbitrajes internacionales afrontados por el Estado de Costa Rica
obtuvieron resultado favorable, por lo que psrp = 50%. Por su parte, luego
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de realizar un taller con el equipo de defensa juridica del Estado, este
asigno una probabilidad de obtener un fallo favorable de 30% por cada
uno de los criterios de la metodologia, By =2 =B5 =B, =30%; ademds
considerd que estos criterios tienen el mismo peso, por lo gue estimamos
Prfe = 0.25 % 30% + 0.25 X 30% + 0.25 X 30% + 0.25 X 30% = 30%. Ademas, el
equipo considera que el peso de psr, €s de 0.8, por lo que w =0.2. Con
esta informacion estimamos pgr=w X pgrp + (1 —w) X prre = 0.2 X 50% + 0.8 X
30% = 34%.

Estimada la probabilidad del resultado del arbitraje, corresponde
estimar las probabilidades de los posibles valores monetarios en caso
de fallo no favorable, asociado a cada par (M;,t;). De la base de datos de
arbitrajes internacionales enfrentados por el Estado de Costa Rica (tabla
“Ejemplo de base de datos de litigios del Estado de Costa Rica”),
tenemos 10 posibles pares. El tiempo se toma directamente de la data,
y la proporcion se estima dividiendo el monto reconocido por el fallo
entre el monto de la pretension (monto demandado), segun se presenta
en la siguiente tabla.

Tabla 40: Ejemplo de submuestra de base de datos
Resultado | Tiempo Proporcion

Litigio (F/NF) (afios) | de pago
1 NF 2.0 50.00%
3 NF 3.5 40.00%
5 NF 2.6 105.00%
7 NF 4.6 680.00%
9 NF 3.2 28.57%
11 NF 1.9 50.00%
14 NF 3.2 50.00%
15 NF 2.3 61.54%
18 NF 4.1 116.55%

20 NF 3.2 4.41%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
F: Favorable. NF: No favorable.

Para efectos del drbol de probabilidades, después del fallo no favorable

podemos incluir el nodo de proporcion del monto de pago, que en
nuestro ejemplo tiene ocho ramas, segun los valores de {(4.41%),
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(28.57%), (40.00%), (50.00%), (80.00%), (61.54%), (105.00%),
(116.55%)}. Cada una de estas ramas llega a un nodo de periodo de
pago, la cual se ramifica, respectivamente con los valores de {(3.2),
(3.2), (3.5), (B.2, 2.0,1.9), (4.86), (2.3), (2.6), (4.1)}. Es decir, en caso de
que la proporcion de pago sea 4.41%, el periodo de pago es 3.2 anos;
mientras que si la proporcion de pago es 50.009%, el periodo de pago
puede ser 1.9, 2.0 o 3.2 anos. Cabe recordar que el orden en que se
presentan estas variables no implica dependencia, debido a que ambas
son tratadas de manera simultdnea como vector (M;, t;).

Con los datos estimados, podemos estimar V; para los primeros 10
caminos (determinados por las estimaciones del pdrrafo anterior).
Asumiendo una tasa de descuento de 4%, tenemos que V; € {(5.45),
(35.28), (48.82), (61.74), (64.72), (64.97), (70.13), (78.72), 132.75),
(138.93)}. Dado que cada uno tiene la misma probabilidad de ocurrencia
(dado un fallo no favorable), tenemos que E[PCL)| = 66%*10%*5.45 +
B66%*10%*35.28 + 668%*10%*48.82 + ... + 66%*10%*138.93 + 349%*0
=46.30.

En consecuencia, se espera un PCL (esperado) de USD 46.30 millones.

Asimismo, de las probabilidades obtenidas se estima que P50 = 48.82,
y P95 =138.93, segun se detalla en la Figura 13.

Figura 13: Distribucion acumulada de PCL del ejemplo 2
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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5.7.4. Total acumulado de pasivos contingentes por riesgos
de litigios

Para efectos de la evaluacion agregada, para medir la exposicion total

del estado sobre este pasivo contingente en los proyectos de APP vy

Concesiones, podemos calcular el total agregado como:

n
TPCL = z E[PCL)]
j=1

Donde:

TPCL : Valor presente esperado del pasivo contingente por riesgo de
litigios del portafolio de proyectos APP y Concesiones.
PCL; : Valor del pasivo contingente por riesgo de litigios del proyecto
J
n : Total de proyectos de APP y Concesiones sobre los que se
evalua el pasivo contingente.

Considerando que los dos ejemplos desarrollados representan el total
de pasivos contingentes por riesgo de litigios en proyectos de APP vy
Concesiones que enfrenta Costa Rica, calculamos:

2
TPCL = Z E[PCL;] = 3.06 + 46.30 = 49.36
j=1

En este ejemplo, la exposicion esperada de Costa Rica al pasivo
contingente por riesgo de litigios del portafolio de proyectos APP vy
Concesiones asciende a USD 49.36 millones.

5.8 Metodologia de Valoracion de pasivos firmes.

Los Mecanismos de Pagos que se establecen en el contrato APP
normalmente utilizan una combinacion de los siguientes conceptos
fundamentales:
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* Disponibilidad: Definida en funcion de la posibilidad de uso y acceso,
por parte de la autoridad o usuarios, a las instalaciones y servicios
de la APP. Las deducciones de pago se realizan cada vez que Nno sed
posible usar o acceder a alguna de dichas instalaciones o servicios.

* Desempeno del Contratista: Relacionado con la calidad de los
servicios recibidos, de manera complementaria a las condiciones de
disponibilidad. El contrato debe establecer claramente: (i) el nivel de
calidad requerido, (ii) el método de medicién de la calidad de los
servicios vy (iii) las consecuencias que las fallas de calidad tendrdn
sobre el pago al Contratista APP.

* Uso (demanda y/o volumen): Pagos variables que son el resultado
de cambios en el nivel efectivo de uso o cantidad demandada de uno
0 Mds servicios provistos por el proyecto. _ _

De manera general, la compensacion econdmica deberd tratar de
replicar la estructura de costos del contratista, que estd constituida por
costos fijos y costos variables y deberada reflejar la transferencia de
riesgos, entre el privado y el Estado.

Cuando los pagos son fijos y diferidos en el tiempo, se habla de Pasivos
Firmes de Valor Cierto; su valoracion serd sencillamente el valor
presente de los pagos establecidos en el contrato APP, utilizando la tasa
libre de riesgos del pais.

En cambio, cuando se tienen pagos por uso de variables en el tiempo,
que estan sujetos a contingencias, como por ejemplo, el numero de
enfermos que demanda atencion en un hospital, el nUmero de reclusos
en el caso de cdrceles, la cantidad de vehiculos que circula en una
autopista cuando el mecanismo de pago es peaje sombra®®, la cantidad
total de energia suministrada al sistema en el caso de proyectos
electricos, se identifican como Pasivos Firmes de Valor Cierto, porque se
sabe que se tiene un compromiso presupuestario firme del sector

56 El peaje sombra es un mecanismo de pago mediante el presupuesto publico, con un
canon en funcion del trdafico que circula por la carretera. A diferencia del peaje real, el
peaje sombra es invisible para los usuarios.
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publico asociado a la operacion del proyecto, pero no se conoce con
precision el monto que se debe desembolsar en cada anfo
presupuestario. La periodicidad de los pagos puede ser mensual,
trimestral o semestral.

5.8.1.Valoracion del pasivo firme de valor cierto

Del andlisis de la experiencia internacional reciente se observa que los
pagos desde el sector publico hacia el sector privado son generalmente
disehados como pagos por disponibilidad diferidos en el tiempo (PPD),
los cuales comienzan a pagarse una vez que el activo de infraestructura
ha terminado de construirse, ampliarse y/o rehabilitarse®’. La
disponibilidad se refiere a que la infraestructura estda disponible cuando
estdn en uso y operativas cada una de las zonas, areas y/o instalaciones
que la componen y funcionando de acuerdo con la regulacion de los
niveles de servicio®® establecidos en el contrato APP. ELl riesgo de
disponibilidad se transfiere integramente al sector privado, y se regula a
traves de penalidades o deducciones o si los incumplimientos son
considerados graves al ocurrir de manera repetida en un periodo de
tiempo corto entonces el contrato puede terminar anticipadamente.

En efecto, todos los contratos APP tienen cldusulas que regulan la
terminacion anticipada y, por lo tanto, es una fuente de contingencia que
estd presente durante toda la vida de los contratos APP. Sin embargo,
el riesgo de terminacion anticipada tiene baja probabilidad de
ocurrencia de acuerdo con lo observado en paises emergentes. La
terminacion anticipada de un contrato APP se refiere a su finalizacion
antes de la fecha prevista. No obstante, la existencia de una gran
cantidad de causales para la terminacion anticipada en los contratos
APP, este fendmeno no tiene una alta probabilidad de ocurrencia. La
base de datos del Banco Mundial sobre la participacion privada en
infraestructura para el periodo 1990-2021 (Banco Mundial, 2020),
reporta que 141 proyectos con participacion del sector privado,

57 Otros pasivos firmes se materializan en pagos donde el gobierno proporciona un
subsidio de capital por adelantado al contratista APP durante los primeros anos del
proyecto (gradual, o contra inversiones) o

58 De manera general, la regulacion por niveles de servicio es la entidad p quien define
“que” necesita y el sector privado define el “coémo” satisfacer dichas necesidades.
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registrados y llevados a cabo en paises de America Latina y ELl Caribe,
se terminaron antes del plazo contractual, lo cual representa el 11,84%.

También se puede incorporar al andlisis el desempeno del contratista
APP, en la medida que vayan transcurriendo los anos de operacion del
proyecto y se puedan recolectar suficientes datos para hacer un andlisis
probabilistico basado en los indicadores KPI, especialmente cuando el
PPD estd sujeto a deducciones por incumplimientos de niveles de
servicio®®.

Para efectos de esta metodologia se deberd asumir que no hay riesgos
de terminacion anticipada que obliguen a la entidad publica a realizar
pagos PPD por adelantado y solamente se tomara para efectos de
valoracion del pasivo firme el componente del PPD que no estd sujeto a
deducciones si fuera el caso. El componente que estd sujeto a
deducciones deberd ser tratado como un pasivo firme de valor incierto,
el cual se analiza en la siguiente subseccion.

La valoracion de los compromisos firmes se puede presentar de dos
maneras:

* Mediante una proyeccion de los flujos de pagos (establecidos
previamente en el contrato y desarrollado a través de un modelo
financiero) que se produzcan como resultado del desarrollo de los
proyectos de APP. La importancia de presentar dicha informacion
radica en que el Ministerio de Hacienda podrd comparar los pagos
definidos para cada periodo con las disponibilidades presupuestales
de cada entidad publica contratante; y de esta manera gestionar
mejor el impacto fiscal resultante.

* Mediante la determinacion de un valor presente de los compromisos
firmes descontados a la tasa libre de riesgo de Costa Rica.

Con base en lo anterior, el valor presente del Pasivo Firme de Valor
Cierto (PFVC) se calcula de acuerdo con la siguiente expresion:

59 Por ejemplo, a través de un indicador de nivel de servicio global (NSG) que pondera
indicadores parciales de servicios. En un hospital, el NSG puede estar compuesto por
un grupo de indicadores del servicio de alimentacion, gases clinicos, mantenimiento,
limpieza, lavanderia entre otros servicios que se definan en el contrato APP.
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PPD;

PFVC = P EE—
a(1+7)t
i=k

Donde k es el periodo de inicio de la etapa de operacion del proyecto y r
es la tasa de descuento del sector publico. La tasa de descuento serd la
tasa libre de riesgo costarricense la que se calcula tomando como
referencia el promedio de los ultimos 5 anos del YTM de los bonos a 10
afos del tesoro de EE. UU. (/10 Year Treasury Rate) y el Indicador de
Bonos de Mercados Emergentes (EMBI) elaborado por JP Morgan como
proxy del riesgo pais tambien para un ciclo economico de los ultimos 5
afos. La informacién del YTM es informacion publica®®

Tipicamente esos valores son fijos e iguales en el tiempo y se
materializan una vez terminada la etapa de diseno y construccion, tal
como se muestra en el siguiente grafico:

80 La informacion se encuentra disponible en la pdgina del Departamento del Tesoro de EE.UU.:

https://home.treasury.gov/policy —issues/financing-the-government/interest-rate-statistics, la
pdgina de datos de mercado del Wall Street Journal: https://www.wsj.com/market—
data/quotes/bond/BX/TMUBMUSDIOY, la pdgina de Yahoo Finance:

https://finance.yahoo.com/quote/9%5SETNX/,
Investing.com: https://www.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield, entre otros.
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Grafico 21: Pagos por disponibilidad
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M Pago por Disponibilidad

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Ejemplos de valoracion
Ejemplo 1: Valor del pago por disponibilidad (PPD)

En la tabla siguiente se muestra los pagos por disponibilidad
comprometidos por el gobierno en un contrato APP que tiene un plazo
fijo de 20 anos. El periodo de construccion considera dos anos, y los
pagos PPD son fijos, no tienen deducciones en el tiempo durante un
periodo de 18 anos (desde el afo 3 hasta el afo 20).

Tabla 41:Pagos por disponibilidad (PPD)

Perlodo PPD Perlodo PPD

0.000.000
2 O 12 E0.000.000
3 20.000.000 14 20.000.000
4 20.000.000 14 20.000.000
5 20.000.000 15 20.000.000
6 20.000.000 16 20.000.000
7 20.000.000 17 20.000.000
8 20.000.000 18 20.000.000
O 20.000.000 19 20.000.000
10 20.000.000 20 20.000.000

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Si la tasa de descuento es 8% entonces el valor presente de los Pasivos
Firmes de Valor Cierto es el siguiente:

20.000.000 20.000.000 20.000.000 20.000.000

PFVC = e o
(1+8%)3 * (1+8%)* * (1+ 8%)° et (1 +8%)20

PFVC =160.697.653

Si los pagos tienen incluido las deducciones, pero solamente hasta un
20% entonces el PPD de valor firma es igual a 16.000.000. En este
caso el valor presente del PFVC se calcula como sigue:

16.000.000 16.000.000 16.000.000 16.000.000

PFVC = + + o
(14+8%)%  (1+8%)* (1+8%)° (1+8%)2°

PFVC =128.558.123

Para efectos fiscales y limites a la contratacion la diferencia del PPD que
estd sujeta a deducciones, es decir 4.000.000 (para el caso que las
deducciones estén limitadas al 20% del PPD) serd considerada un
Pasivo Firme de VValor Incierto.

Ejemplo 2: Cdlculo del compromiso firme

Considere un proyecto de APP en el que el Estado asume un
compromiso firme que retribuye inversion, y un compromiso firme que
retribuye O&M. A continuacion, se muestra un resumen de la
informacion extraida del contrato de APP, en donde se establece lo
referido a los compromisos firmes:

* |Inversion: segun el contrato es de USD 30 millones al aho por los
primeros 10 anos de la APP

» Operacion y mantenimiento: de acuerdo con el contrato son USD 3
millones al ano por los primeros 5 anos. Posteriormente este monto
se incremente en 10% cada 5 anos, de manera consecutiva durante
todo el periodo del contrato.
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Tabla 42: Ejemplo de compromisos firmes para inversion y O&M
Compromiso |Compromiso
firme que firme que

retribuye retribuye
inversion osM

1 30 3,0
2 30 3,0
3 30 3,0
4 30 3,0
5 30 3,0
S 30 3,3
7 30 3,3
8 30 3,3
9 30 3,3
10 30 3,3
11 O 3,63
12 O 3,63
13 O 3,63
14 O 3,63
15 O 3,63
16 O 3,99
17 O 3,99
18 O 3,99
19 O 3,99
20 O 3,99
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

SCOmo estimar el valor presente de los compromisos firmes del
proyecto?

De acuerdo con la metodologia propuesta el valor presente se calcula
como la sumatoria de cada flujo anual descontado por la tasa de
descuento prevista (tasa libre de riesgo costarricense).

De acuerdo con la metodologia, la tasa libre de riesgo para Costa Rica a

diciembre del 2021 se calcula con base en el promedio de los ultimos 5
anos. Suponga que se realizan los calculos y obtiene:
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= Promedio 5 anos del YTM de los bonos a 10 anos del tesoro de EE.
Uu.:1,78%
= Promedio 5 anos del EMBI Costa Rica: 4,84%

De la suma de ambas resulta una tasa de descuento de: 6,682%

Considerando lo anterior, se obtiene:

30+3 3043 . 30433 3,99
(1+6,62%) ' (1 + 6,62%)?2 (1 + 6,62%)5 (1 + 6,62%)2°

PFVC; =

VCF; = 30,95+ 29,02 + -+ + 22,67 + --- + 1,11 = 251,05

Por lo que, para el proyecto J, el valor esperado de los compromisos
firmes es igual a USD 251,05 millones, a valor presente.

5.8.2. Valoracion del pasivo firme de valor incierto.

Con base en la demanda esperada del proyecto, se calculan todas las
variables econdmicas del contrato: plazo, tarifas (reales o en la sombra),
pagos por disponibilidad, etc. Si el mecanismo de pago contempla un
pago de la entidad publica al contratista APP en funcion de la demanda
o el volumen total de servicios prestados, entonces se tendrd un pago
firme de valor incierto. Este pago serd tratado como pasivo contingente
cuando la demanda efectiva sea mayor a la demanda esperada, porque
se generard un pago de parte del gobierno superior al esperado. En este
tipo de pasivos que contrae el Estado, cuando el sector publico esta
comprometiendo recursos publicos en valor esperado, contra
intuitivamente no le es conveniente que la demanda se incremente,
porgue deberd realizar un pago de mayor monto al contratista APP.

El grafico siguiente ilustra esta situacion:
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Grdafico 22: Ejemplo de riesgo de demanda
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Metodologia especifica

Con base en lo indicado anteriormente, el Pasivo Firme de Valor Incierto
(PFVI) se define como la diferencia entre los Pagos Esperados del
proyecto (PE) y una estimacién de los pagos que deben ser realizados
por parte del gobierno, que los denominaremos Pagos Modelados (PM).
En el grdfico siguiente se muestran los pagos esperados (linea azul) y
los pagos modelados (linea azul claro) y el valor del pasivo firme que se
revela una vez que se conoce el volumen de servicios prestados que
corresponde al drea sombreada.

Grdfico 23: Pasivo firme de valor incierto

Riesgo = Max{PM — PE, 0}

Pagos m———
Esperados == Pagos
(PE) Modelados
(PM)

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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La valoracion del pasivo contingente se realiza en dos etapas.

* La etapalconsiste en estimar los pagos que podrian ser efectuados.
A esto se le llamard pagos modelados.

* Lo etapa 2 consiste en determinar la diferencia entre los pagos
esperados y los pagos modelados.

Para la etapa 1 se requiere efectuar una estimacion de los pagos que
tendrda que hacer la Entidad Publica Contratante. Al respecto, se sigue
la misma aproximacion utilizada en la seccion anterior, donde los
ingresos modelados del proyecto son ahora los pagos modelados que
tendrd que efectuar la Entidad Publica Contratante.

Si se encuentra una relacidon entre el crecimiento de la demanda del
proyecto y el crecimiento del PIB, entonces los pagos siguen un
Movimiento Browniano Geometrico con tasa de crecimiento promedio
igual a Aup;p Y desviacion estandar de la tasa de crecimiento igual a Adopp:

APM,
PM,

= AMPIBAt + AO—PIB V Atgt

El procedimiento para modelar un posible perfilde pagos es el siguiente:

1) Sea At =1 afo

2) Se genera un valor aleatorio entre O y 1

3) Se obtiene un valor para g a partir de la funcion de probabilidad
inversa de una Normal (O,1), asumiendo que el valor generado en 2)
es la probabilidad.

4) Con upg, opp Y A S€ Obtiene una tasa de crecimiento simulada para el
pago del proyecto (p,).

5) Se repiten los pasos 2) a 4) T veces, donde T es el plazo establecido
para el proyecto APP bajo andlisis.

8) Se calcula recursivamente el perfil de pagos del proyecto, a partir
del pago esperado inicial (Po).

PM,—PM,

PM, = p1 — PM; = PMy(1 + p,)
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PM,—PM,
T:PZ_’PMZ = PM;(1+ py) = PMy(1 + p1)(1 + py)
1
PM3_PM2
.~ Ps—PMs= PM, (1 + p3) = PMy(1+ p)(1 + pp)(1 + p3)
2

PMy = PMy_1(1 4 pr) = PMo(1 + p)(1 + p)(1 + p3) e oo (1 + pr_) (1 + pr)

T
PMT=PM01_[(1+pt)

t=1

Si no se encuentra una relacion entre el crecimiento de la demanda del
proyecto y el crecimiento del PIB, entonces se debe recurrir a la fuente
de estimacion del modelo de demanda con que se alimentd el modelo
economico financiero.

Habitualmente, se cuenta con tres escenarios de demanda: esperado,
pesimista y optimista, que se diferencian entre si en el nivel inicial
(demanda del primer afo) y en la tasa de crecimiento. Anteriormente, se
explicdé como obtener el punto de partida de la modelacion, por lo que
solo falta definir como se modelard la tasa de crecimiento, ahora que
ésta no depende del PIB.

Seaa, fyy las tasas de crecimiento esperadas para la demanda en los
escenarios esperado, pesimista y optimista, respectivamente. Para no
estar restringidos a tomar valores para la tasa de crecimiento de la
demanda, solamente dentro del rango [B,y], se asumird que la tasa de
crecimiento sigue una distribucion Normal con media a y desviacion
estandar dada por la siguiente expresion:

(B-a)?+ (y — a)?
3

En consecuencia, el procedimiento para modelar un posible perfil de
pagos es el siguiente:
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1) Sea At =1 ano

2) Se genera un valor aleatorio entre O y 1

3) Se obtiene un valor para la tasa de crecimiento de la demanda del
ano t (p), a partir de la funcion de probabilidad inversa de una
Normal (a,o0), asumiendo que el valor generado en 2) es la
probabilidad.

4) Se repiten los pasos 2) a 3) T veces, donde T es el plazo establecido
para el proyecto APP bajo andlisis.

5) Se calcula recursivamente el perfil de pagos del proyecto, a partir
del pago esperado inicial (Po).

PMl = PM()(]. +p1)
PM, = PMy (1 + py) = PMo(1 + py) (1 + py)
PM3 = PMy(1 + p3) = PMy(1 + p)(1 + p)(1 + p3)

PMy = PMr_1(1 + pr) = PMp(1 + p1)(1 + p)(1 + p3) o oo.. (1 + pr—)(1 + p7)

T
P, = PMy | [ +p))

t=1

Para la etapa 2, se realiza la comparacion entre estos pagos modelados
y el pago estimado, obtenido del modelo econdomico - financiero. Como
resultado de la comparacion, se tendrd que los pagos modelados se
encontraran por arriba o por debajo de los pagos esperados. Para
efectos del PFVI, se asumird que el sector publico se encuentra bajo
aversion al riesgo, lo que implica considerar solamente aquellos casos
en que el pago modelado esta por sobre el pago esperado. ELPFVI es el
valor presente de dichos casos; en otras palabras:

T
max (PM.; — PE;; 0)
. t=1

max [PMy [17_1(1 + pyx) — PE; 0]
PFVI, = z SEST

t=1
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El PFVI de la formula anterior lleva un subindice k porgue corresponde
al PFVI de uno de los miles de simulaciones que se deben hacer para
encontrar el percentil deseado. Una vez efectuadas todas las
simulaciones, se obtiene el valor del PFVI como el percentil 50 o 95 de
todas ellas, dependiendo del grado de aversion al riesgo del sector
publico.

En lo que sigue se ilustran 12 posibles simulaciones del PFVI:

Grafico 24: Ejemplos de realizaciones para PFVI
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Es importante nota que para una correcta modelacion de la cantidad
demanda y por consiguiente del pago del gobierno a la APP, se debe
considerar su interaccion con la oferta. Por ejemplo, en el caso de una
represa para generar electricidad, la cantidad de energia entregada al
sistema depende tanto de la demanda de electricidad, como de la oferta
de agua (cota del embalse), ya que por mucha cantidad que se demande,
si no hay agua para producir la electricidad demandada, se producira o
que se pueda; en este caso se debe modelar por separado la oferta y Lla
demanda para determinar el pago que recibird el contratista APP. La
oferta dependerda de la pluviometria en la cuenca que alimenta a la
represa y para eso se debe estudiar la historia pluviometrica, junto con
hacer un test de cambio estructural para tomar en cuenta el cambio
climatico.

Hay muchos proyectos en los que la oferta no es estocdstica, sino que
viene dada por el mismo proyecto, como por ejemplo el numero de
camas en un hospital, un parqueadore o el nUmero de asientos en un
edificio de eventos. En estos casos, se debe modelar solamente la
aleatoriedad de la demanda y contrastar que no se sobrepase la
capacidad del proyecto.

Ejemplo #1: se tiene un proyecto de 100 MMUSD en el sector de
hospitales, con un periodo de construccion de 3 afnos y 27 anos
operacion, donde se alcanza su capacidad madaxima (todas las camas
ocupadas) en el ano 20. El pago esperado del gobierno para este
proyecto se muestra en la tabla siguiente:

Tabla 43: Pago esperado del gobierno

ARO PE  Afo PE ARO PE

N

1 32,7 10 51,5 19 81,1

2 34,4 11 54,2 20 85,3
3 36,2 12 57,0 21 85,3
4 38,0 13 59,9 22 85,3
5 40,0 14 63,0 23 85,3
S] 42,1 15 66,3 24 85,3
7 44,3 16 69,7 25 85,3
8 46,6 17 73,3 26 85,3
9 49,0 18 77,1 27 85,3

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Se efectud la regresion de la tasa de crecimiento de la demanda con
respecto al PIB y no fue significativa. Debido a esto, se trabajarda con los
tres escenarios de demanda:

Tabla 44: Escenario pesimista
ARO Pago ARO Pago ARO Pago

pesimista pesimista pesimista
1 29,4 10 42,5 19 61,5
2 30,6 11 44,3 20 64,0
3 31,9 12 46,1 21 66,7
4 33,2 13 48,1 22 69,5
5 34,6 14 50,1 23 72,4
6 36,1 15 52,2 24 75,4
7 37,6 16 54,4 25 78,6
8 39,2 17 56,6 26 81,9
9 40,8 18 59,0 27 85,3

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Tabla 45: Escenario optimista

ARG Pago Pago ARG P.og.o
optimista optimista optimista

1 35,9 62,6 19 85,3
2 38,2 11 66,6 20 85,3
3 40,6 12 70,9 21 85,3
4 43,2 13 75,4 22 85,3
5 46,0 14 80,2 23 85,3
S} 48,9 15 85,3 24 85,3
7 52,0 16 85,3 25 85,3
8 55,3 17 85,3 26 85,3
9 58,9 18 85,3 27 85,3

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Grdfico 25: Escenarios pesimista, esperado y optimista
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El escenario pesimista asume gque el hospital alcanzard su capacidad
mdxima en el ultimo ano de concesion, mientras que el escenario
optimista asume que se alcanzara la capacidad maxima en el ano
2036.

Como no existe relacion entre la tasa de crecimiento de la demanda por
atenciones hospitalarias y la tasa de crecimiento del PIB, se estimarad el
crecimiento de la demanda, a partir de la informacion contenida en los
escenarios de demanda, que tiene las siguientes tasas de crecimiento:

* Escenario pesimista (B): 4,2%
* Escenario esperado (a): 5,2%

» Escenario optimista (y): 6,4%

En consecuencia, la desviacion estandar estimada es:

(B—a)?+(y—a)?  |(4,2% —5,2%)2 + (6,4% — 5,2%)?
3 - 3

El primer paso es obtener PMg; para esto se deflacta el pago esperado
para el primer periodo utilizando la tasa de crecimiento promedio del
escenario esperado:

= 0,90%
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PE, 32,7
PM, = = = 31,09
1+a 1+4+52%

Luego se deben obtener los perfiles de pagos modelados. Para esto, se
generan 27 numeros aleatorios con Excel, utilizando la formula
“aleatorio ()”.

Tabla 46 Numeros aleatorios

ANo Numero Numero ANOo Numero
aleatorio aleatorio aleatorio

o, 1 0,784489 | 0,905129 O 1677683
0,950263 0,875780 0,164234
0,995180 12 0,416648 21 0,509720
0, 757030 13 | 0,123083 22 1 0,406063
0,800670 | 14 | 0,954158 23 | 0,106134
0,932521 15 | O, 797297 24 | 0,276123
0,972729 16 | O, 796285 | 25 | 0,643047
0,804267 17 | 0,984016 26 | 0,849100
0,874826 18 | 0,016298 27 | 0,497969
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

O ONO0NMW N —

El comportamiento aleatorio de la demanda se obtiene a traves de su
tasa de crecimiento, que incorpora la desviacion estdndar estimada
previomente:

pPe~N(5,2%, 0,9%)

PM; = PMy(1 + p,),donde p, = INV.NORM (0,784489; 5,2%; 0,9%) = 5,9%
PM; = 31,1 X (1+5,9%) =329

Este procedimiento se repite para cada uno de los 27 anos:

PM, = 32,9 x (1 + INV.NORM (0,950263; 5,2%; 0,9%)) = 35,1
PM; = 35,1 X (1 + INV.NORM (0,995180; 5,2%; 0,9%)) = 37,8
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PM,, = 129,8 x (1 + INV.NORM(0,497969; 5,2%; 0,9%) = 136,5

Cabe aclarar que este pago modelado es en realidad, el pago potencial
que tendria que hacer el gobierno a la APP, si el hospital tuviese
capacidad infinita; sin embargo, como el hospital tiene una capacidad
finita, como lo evidencian los pagos esperados del proyecto, que llegan
a un Mmaximo de 85,3 millones de dolares anuales.

Este primer perfil, sin restriccion de capacidad, se muestra en el
siguiente grafico:

Grdfico 26: Ejemplo perfil de pagos sin restriccion de capacidad
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Por lo tanto, se debe limitar el pago anual al pago asociado a la
capacidad mdxima de la APP, en este caso 85,3 millones de dolares,
pero esta limitacion debe hacerse una vez finalizada la simulacion, ya
que, si se efectua periodo a periodo, se estard subestimando la demanda
del proyecto. Por ejemplo, en este perfil de demanda, la demanda
potencial por atencion hospitalaria en el ano 2038 supera la capacidad
del hospital. En el ano 2039 se produce una baja en la demanda, pero
aun asi continua por sobre la capacidad del hospital. Si la simulacion
hubiese acotado los pagos a 85,3 millones de dolares
(correspondientes a la capacidad del hospital), la baja en la demanda
del ano 2039 habria implicado un pago inferior a 85,3 millones de
dolares, subestimando el verdadero pago.

La figura siguiente muestra el mismo grafico anterior, pero acotado por
la capacidad del hospital:
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Grafico 27: Ejemplo perfil de pagos acotado por capacidad
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

odelados Extrapolacion

El siguiente paso es comparar los pagos modelados, ya corregidos por
capacidad, con el perfil de pagos esperados del proyecto

Tabla 47: Pagos modelados y pagos esperados
Perfil #1 de Perfil #1 de

pagos pagos
modelados modelados Perfil
. Pagos
simulacion | calendario S.m .y cgn . esperados i
restriccion restriccion PFVI
de de
capacidad capacidad
O 2021 31,1 31,1 - -
1 2022 32,9 32,9 32,7 0,2
2 2023 35,1 35,1 34,4 0,7
3 2024 37,8 37,8 36,2 1,6
4 2025 40,0 40,0 38,0 1,9
5 2026 42,4 42,4 40,0 2,3
6 2027 45,1 45,1 42,1 3,0
7 2028 48,3 48,3 44.3 4,0
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Perfil #1 de Perfil #1 de

pagos pagos
~ o modelados modelados Perfil
ANo ANo . Pagos
simulacion | calendario S.m . Cf’” . esperados el
restriccion restriccion PFVI
de de
capacidad capacidad
8 2029 51,1 51,1 46,6 4,6
9 2030 54,0 54,0 49,0 5,0
10 2031 57,5 57,5 51,5 6,0
1 2032 61,0 61,0 54,2 6,9
2 2033 64,1 64,1 57,0 7,1
13 2034 66,8 66,8 59,9 6,8
14 2035 71,2 71,2 63,0 8,2
15 2036 75,5 75,5 66,3 9,2
16 2037 80,0 80,0 69,7 10,3
17 2038 85,7 85,3 73,3 12,0
18 2039 88,5 85,3 77,1 8,2
19 2040 2,3 85,3 81,1 4,2
20 2041 96,3 85,3 85,3 -
21 2042 101,3 85,3 85,3 -
22 2043 106,4 85,3 85,3 -
23 2044 10,7 85,3 85,3 -
24 2045 15,9 85,3 85,3 -
25 2046 22,3 85,3 85,3 -
26 2047 129,8 85,3 85,3 -
27 2048 136,5 85,3 85,3 -

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Luego se calcula el valor presente del perfil de PFVI. En este caso, el
valor presente® es igual a:
0,2 0,7 1,6 4,2
+ + + -+
(14 6,62%)> (1+6,62%)° (1+ 6,62%)7 (1+ 6,62%)23
= 46,8

VP activacion =

61 Se ha supuesto que el afio de andlisis es 1 afio antes de iniciar la construccion, que demora tres
anos; por lo tanto, los flujos del primer afo de operacion deben ser descontados S periodos.
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Este proceso se repite de 1000 a 10.000 veces y con eso se obtiene
igual numero de valores presentes de activacion de la garantia; el pasivo
contingente buscado es el percentilt 50 o 95 de todos los valores
presentes obtenidos.

El grdfico siguiente muestra el histograma de los 10.000 perfiles
simulados
Grafico 28: Histograma
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Los resultados de la modelacion son los siguientes:

= Percentil 50: 3,1 MMUSD
= Percentil 95:19,4 millones de dolares

Ejemplo #2: se tiene una autopista donde la forma de pago es peadje
sombra. Por lo tanto, los ingresos del proyecto son en realidad, pagos
que tendria que hacer el gobierno al contratista APP. Esto constituye un
pasivo cierto de valor incierto, por cuanto el gobierno espera pagar el
flujo de ingresos determinado en el modelo economico - financiero de la
APP, pero en la realidad el pago probablemente no serd exactamente
ese.
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En lo tabla siguiente se muestran los ingresos esperados del proyecto
para los 20 anos de operacion previstos. Estos ingresos corresponden
a los pagos esperados que tendrd que efectuar el gobierno:

Tabla 48: Ingresos esperados del proyecto o pagos esperados
del gobierno

ARo ARo Pagos ARo ARo Pagos
simulacié | calendari | esperado | simulacio | calendari | esperado
n o) S n o) s
1 2022 68,2 11 2032 109,9
2 2023 71,5 12 2033 n5,2
3 2024 75,0 13 2034 120,9
4 2025 78,7 14 2035 126,8
5 2026 82,5 15 2036 133,0
6 2027 86,6 16 2037 48,2
7 2028 90,8 17 2038 148,2
8 2029 95,2 18 2039 48,2
9 2030 99,9 19 2040 148,2
10 2031 104,8 20 2041 48,2

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Se puede observar en la tabla anterior que los pagos llegan a un Mdaximo
de 148,2 millones de dolares; esto se debe a que en ese nivel de pago
se alcanza la capacidad de la autopista.

Lo primero que se debe hacer es obtener los perfiles de pagos
modelados, de manera andloga como antes se obtenian los ingresos
modelados, pero en lugar de estimar 15 valores de ingresos, que se
comparaban con los 15 anos de IMG, ahora se debe estimar perfiles de
pagos para todo el horizonte del proyecto (20 afos), que deben
contrastarse contra los pagos esperados.

El primer paso es obtener el valor de PM,, extrapolando al periodo cero
el perfil de pagos esperados:

B PM? B
7 pM, 71,5

68,22
= 65,0

PM
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Luego, se deben generar 20 numeros aleatorios con Excel, utilizando la
formula “aleatorio ()”.

Posteriormente se obtiene la tasa de crecimiento del flujo vehicular,
gracias a su relacion con el crecimiento del PIB, que tiene un promedio

de 4,429% anual con una desviacion estandar de 2,07%. Por otra parte,
la elasticidad del flujo vehicular con respecto al PIB es 1,105.

pe = Apipht + AopgVAte,
PM; = PMy(1 + py),donde p; = Appig + Aopipe
g = INV.NORM.ESTAND(0,962678) = 1,7826 — p; = 9,0%
PM, = PMy(1 + 9,0%) = 70,9
PM, =709 x (1 + 1,105 % 4,42%

+ 1,105 % 2,07% X INV.NORM.ESTAND(0,933052)) = 76,7

Este proceso se repite hasta obtener el pago modelado del ano 20. La
tabla siguiente muestra todos los valores correspondientes a este primer
perfil de pagos, que se contrasta con los pagos esperados del proyecto,
para obtener un primer perfil del pasivo firme de valor incierto.

Tabla 49: Perfil de pasivo firme de valor incierto
==Taill

Afo Numero g~ p. (Tasa de Pagos
. o . .. #1 de PFVI
simulacién  aleatorio N(O,1) | crecimiento) esperados

pagos
@] 64,5

1 0,962678 1,7826 9,0% 70,9 68,2 2,7

2 0,933052 1,4989 8,3% 76,7 71,5 5,2

3 0,992572 | 2,4359 10,5% 84,8 75,0 9,7

4 0,839586 | 00,9928 7,2% 90,8 78,7 12,1

5 0,409323 | 0,2293 4,4% 94,8 82,5 12,3

S 0,805275 | 0,8606 6,9% 101,3 86,6 14,7
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Afo Numero £ ~ p, (Tasa de il Pagos
. o0 . . #1 de
simulacién  aleatorio N(O,1) | crecimiento) esperados
pagos
7 0,989428 | 2,3054 10,2% m,e 90,8 20,8
8 0,258442 | 00,6482 3,4% 15,4 95,2 20,1
S] 0,174484 | 0,9366 2,7% 18,5 99,9 18,7
10 0,694607 | 0,5090 6,0% 125,7 104,8 20,9
1 0,016989 21203 0,0% 125,7 109,9 15,9
12 0,003391 2,7074 -1,3% 124,1 n5,2 8,9
13 0,692548 00,5031 6,0% 131,686 120,9 10,7
14 0,110387 1,2245 2,19% 134,3 126,8 7,6
15 0,109739 | -1,2279 2,1% 137,1 133,0 4.2
16 0,290578 00,5517 3,6% 142,1 139,5 2,6
17 0,398878 | 0,2563 4,3% 148,2 146,3 1,9
18 0,559022 00,1485 5,2% 148,2 148,2 -
19 0,310952 | 0,4932 3,8% 148,2 148,2 -
20 0,29558I1 00,5372 3,7% 148,2 148,2 -

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

El monto del pasivo firme de valor incierto correspondiente a este primer
perfil es el valor presente de la ultima columna, cuyo monto es igual a
68,6 MMUSD. ELl grafico siguiente demuestra esta situacion:
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Grafico 29: Monto del pasivo firme de valor incierto
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Este proceso se debe repetir 10.000 veces para contar con suficientes
datos para obtener los percentiles 50 y 95 para valorar el Pasivo Firme
de Valor Incierto, de acuerdo con el grado de aversion al riesgo del
gobierno. La figura siguiente muestra algunas de dichas realizaciones:

Grafico 30: Ejemplos de realizaciones para PFVI
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

=PV —a—Ingresos Esperados  — =Ingresos modelados Extrapolacién

El grdafico siguiente muestra el histograma de los 10.000 perfiles
simulados:

Grafico 31: Histograma
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Los resultados de la modelacion son los siguientes:

= Percentil 50O: 10,5 MMUSD
= Percentil 95: 74,2 millones de dolares
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6. Documentos Vinculados

No posee documentos vinculados.

7. Glosario de Terminos y Siglas

ADF
APP
BID

BSM

CCA

CIADI

EMBI
FMI
M
IMG
JB
MHCP
MAPA
MEFP
MGB
MMUS
D

ML
MVPI

NICSP

o&M
PE
PCIMG
PFVC
PFVI

Augmented Dickey Fuller

Asociacion Publico-Privada

Banco Interamericano de Desarrollo

Black — Scholes Merton

Contingent Claim Analysis (Andlisis de Demandas
Contingentes)

Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas
a Inversiones

Emerging Markets Bond Index

Fondo Monetario Internacional

Ingresos Modelados

Ingreso Minimo Garantizado

Jarque-Bera

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Mandatory Anticipated Prepayment Account

Manual de Estadisticas de las Finanzas Publicas
Movimiento Geomeétrico Browniano

Millones de dolares

Moneda Local

Menor de Valor Presente de Ingresos

Normas Internacionales de Contabilidad del Sector
Publico

Operacion y Mantenimiento (también O&M)

Pagos Esperados

Pasivo Contingente de Ingresos Minimos Garantizados
Pasivo Firme de Valor Cierto

Pasivo Firme de Valor Incierto
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PIB Producto Interno Bruto
PM Pagos Modelados

PPD Pagos por Disponibilidad
UusD Dolar/dolares

VAN Valor Actual Neto

VP Valor Presente
VPC Valor Presente de sus Costos
VPI Valor Presente de Ingresos

YTM Yield To Maturity

Pdgina 181 de 207




MINISTERIO GOBIERNO
DE HACIENDA DE COSTA RICA

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado
bajo modalidad de Asociacion Publico-Privada en Costa Rica
Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OQI version: 1
Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto
del Sector Publico

1

8. Anexos
Anexo |: Verificacién del movimiento browniano geometrico para
el producto interno bruto (PIB) en Costa Rica
En lo que sigue se muestran los andlisis para verificar si el PIB en Costa
Rica puede ser modelado como un movimiento browniano geometrico
para el PIB de acuerdo con la siguiente expresion:

APIB;

PIB = nuPIBAt + O-PIB\/EAVVt (])
t

Este proceso puede ser representado en tiempo discreto como un
camino aleatorio con direccion (ramdom walk with drift), el cual tiene la
siguiente expresion:

PIB, = u+ p X PIB;_; + w;, donde u,~iid(0,0?) (2)

Si la variable PIB es estacionaria, significa que tiene una media
determinada y existe una tendencia a volver a esa media, su varianza es
finita y las autocorrelaciones disminuyen a medida que el periodo de
tiempo entre dos observaciones de la serie aumenta. Otra manera
quizds mads intuitiva de ver una serie estacionaria, es decir que todo
schock es transitorio, esto es, tiende a desaparecer en el tiempo.

Por su parte, una serie es no estacionaria si todo schock es permanente,
esto es, no hay tendencia a volver a una media y su varianza cuando t
tiende a infinito es infinita, lo que implica la presencia de raiz unitaria.
La raiz unitaria significa que en la ecuacion (2) el parametro p=1. Lo
anterior implica que la ecuacion se transforma en:

PIBt_PIBt_]_:‘u.'i'Wt

El cambio en el tiempo de la variable PIB sigue una direccion igual a la
constante u (positivo o hegativo segln su signo) mds un shock aleatorio
determinado por shock aleatorio w. Los términos no estacionariedad,
camino aleatorio y raiz unitaria se consideran sinbnimos®2. Asimismo,

62 Ver Gujarati y Porter (2009) Econometria. Quinta Edicion. Mc Graw Hill.
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sin perdida de generalidad un camino aleatorio se considera un proceso
gue sigue un movimiento browniano en tiempo continuo®=.

Para analizar si la serie de tiempo del PIB sigue un movimiento
browniano geometrico se probard si la serie PIB sigue un cambio
aleatorio testeando que p = 1.

Pruebas de raiz unitaria para series individuales

El metodo mds comuUnmente utilizado para verificar la presencia de raiz
unitaria en una serie de tiempo es el estadistico denominado Augmented
Dickey—Fuller test (ADF). ADF es paramétrico y consiste en estimar la
siguiente ecuacion:

k
}’t =Qa +Bt+pyt—1 +261Ayt_1 +€t

i=1

La ecuacion anterior se testea para la siguiente hipotesis nula: Ho: p=1
(raiz unitaria). Donde Y, es la serie analizada, A denota la primera
diferencia y k es el nUmero de rezagos necesario para hacer que el error
sea completamente aleatorio.

Una prueba alternativa no parametrica conocido como Phillips—Perron
(PP Z test) no utiliza los rezagos de las diferencias de las series. Dado
gue en ese caso No se puede garantizar que los residuos sean ruido
blanco entonces se debe hacerse una correccion por autocorrelacion.
También en este caso la hipdtesis nula es Ho: p = 1 (raiz unitaria).

Ambas pruebas se aplicaron a la serie del PIB en terminos reales. La
tabla 56, presentada en el apendice |, muestra los valores utilizados
para la serie de tiempo lo que fueron desde el mes de enero de 1991 al
mes de diciembre del ano 2021, un periodo de tiempo estadisticamente
adecuado para estudiar el comportamiento del PIB real (con afo de
referencia 2017). Ademds, se presenta el PIB en niveles y su tasa de
crecimiento en el tiempo la que asciende en promedio a 5%.

63 Hamilton (1994) Time Series Analysis. Princeton University Press
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Grafico 32: Evolucion del PIB y del APIB/PIB: 1991 - 2021
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Tabla 50: Estadistica descriptiva

Variab Tall Mdximo D,esv.
estandar
le \Vellelg
\Vellelg
PIB 372 846.049, | 3.257.786, | 1.922.296, | 677.587,
46 o4 79 74
DPIB 372 -14,885% 11,3709% 0,406% 4,074%

Fuente: MEF (2021). Elaboracidon IKONS ATN - Periodo: 1950-2020
Frecuencia: Anual.

Los resultados economeétricos realizado con EVIEWS para la aplicacion
de las pruebas de raiz unitario Dickey Fuller Aumentado y Phillips—
Perron se muestran a continuacion:
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Tabla 51: Prueba de Dickey—-Fuller Aumentada
Null Hypothesis: PIB has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length:12 (Automatic — based on SIC, maxlag=18)

t—Statistic Prob.*
Augmented Dickey—-Fuller test statistic 0.220342 0.9736
Test critical values: 1% level -3.448363
5% level -2.869374
10% level -2.57101
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey—-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 03/08/22 Time: 13:35
Sample (adjusted): 1992M02 2021M12
Included observations: 359 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.
PIB (1) 0.000784 0.003557 0.220342 0.8257
D (PIB (-1)) -0.348368 0.044769 -7.781485 0.0000
D (PIB (-2)) -0.285173 0.047451 -6.009847 0.0000
D (PIB (-3)) -0.195420 0.049054 -3.983745 0.0001
D (PIB (-4)) -0.197458 0.048926 -4.0358606 0.0001
D (PIB(-5)) -0.206949 0.048406 -4.275280 0.0000
D (PIB(-6)) -0.216300 0.048157 -4.491538 0.0000
D (PIB (-7)) -0.239611 0.047867 -5.005809 0.0000
D (PIB(-8)) -0.251896 0.048550 -5.188352 0.0000
D (PIB(-9)) -0.174175 0.049418 -3.524507 0.0005
D (PIB (-10)) -0.197844 0.048816 -4.052810 0.0001
D (PIB (-11)) -0.228908 0.047964 -4.772527 0.0000
D (PIB (-12)) 0.589210 0.046127 12.77376 0.0000
C 15862.19 7539.551 2.103865 0.03a1
R-squared 0.692042 Mean dependent var 6232.094
Adjusted R-squared 0.680438 S.D. dependent var 77947.21
S.E. of regression 44063.40 Akaike info criterion 24.2628606
Sum squared resid 6.70E+11 Schwarz criterion 24.41430
Log likelihood -4341.184 Hannan-Quinn criter. 24.32308
F-statistic 59.63724 Durbin-Watson stat 2.093739

O0.000000
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Prob(F-statistic)
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Tabla 52: Prueba de Phillips—- Perron

Null Hypothesis: PIB has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 25 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t—-Stat Prob.*
Phillips—Perron test statistic 0.704521 0.9922
Test critical values: 19 level -3.447770
5% level -2.869113
10% level -2.570871
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 5.91E+09
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.52E+08
Phillips—Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PIB)
Method: Least Squares
Date: 03/08/22 Time: 13:36
Sample (adjusted): 1991M0O2 2021M12
Included observations: 371 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.
PIB (-1) -0.003794 0.005938 -0.638911 0.5233
C 13392.21 12075.07 1.109080 0.2681
R-squared 0.001105 Mean dependent var 6113.378
Adjusted R-squared -0.001602 S.D. dependent var 77024.33
S.E. of regression 77086.00 Akaike info criterion 25.348061
Sum squared resid 2.19E+12 Schwarz criterion 25.36972
Log likelihood -4700.167 Hannan-Quinn criter. 25.35699
F-statistic 0.408208 Durbin-Watson stat 2.696271

Prob(F-statistic) 0.523277

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 53: Pruebas de raiz unitaria
ADF PP
Variable Tau Tau

Test Test

0.220 | 0.704
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

De la tabla anterior, la serie del PIB en Costa Rica tiene raiz unitaria, por
lo tanto, no es estacionaria. Esto significa que, de acuerdo con la prueba
de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips — Perron, la hipotesis nula no
puede ser rechazada para la serie de tiempo, por lo tanto, el PIB sigue
un Movimiento Browniano Geometrico.

Figura 14: Distribucion de frecuencias del PIB

35
Series: PIB
30 [ Sample 1991M01 2021M12
Observations 372
25 Mean 1922297.
I - Median 1839091.
20 4 | Maximum 3257787.
- ] Minimum 846049.5
15 ] Std. Dev. 677587.7
I Skewness 0.185144
10 | [ Kurtosis 1.708714
5 Jarque-Bera  27.97026
Probability 0.000001
0

T —
800001 1200001 1600001 2000001 2400001 2800001 3200001
Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Figura 15: Distribucion de frecuencias de los retornos del PIB

60
Series: DPIB
] Sample 1991M01 2021M12
50+ Observations 371
40 | Mean 0.004057
| Median 0.008270
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Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Anexo |l: Verificacion del movimiento browniano geometrico para
el tipo de cambio en Costa Rica

La evolucion del tipo de cambio mensual entre enero de 2001 y

diciembre de 2021 (se presenta en la tabla 57 del Apéndice 1), del dolar

estadounidense y el coldon, asi como también la dindmica de sus retornos

se muestra en el siguiente grafico:

Grafico 33: Evolucion del tipo de cambio: 2001 - 2021

700,00
600,00
500,00
400,00 +

300,00 +

200,00 +

100,00 +

0,00

——Crecimiento Tiempo Continuo

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
En el grdafico anterior, se puede observar como se ha comportado el tipo

de cambio en el periodo analizado. Se observa que el tipo de cambio
tiene una tendencia, pero alrededor de ella hay variaciones aleatorias.
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En cambio, la tasa de crecimiento del tipo de cambio, o tambien lamado
retorno, no tiene tendencia, pero sin embargo presenta una alta
volatilidad.

A continuacion, se muestran los estadisticos descriptivos de la serie del
tipo de cambio:

Figura 16: Distribucion de frecuencias del Tipo de Cambio

30
- Series: TC
_ Sample 2001M01 2021M12
25 ] Observations 252
20 | _ Mean 510.4385
Median 518.7408
Maximum 637.9250
15+ T Minimum 318.8942
Std. Dev. 74.40801
10 | Skewness -0.943079
Kurtosis 3.331416
S — Jarque-Bera  38.50801
ﬁ o Probability 0.000000
o = - ‘

I LI
320 360 400 440 480 520 560 600 640
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Figura 17: Distribucion de frecuencias de los retornos del tipo de

cambio
50
— Series: TCTC
Sample 2001M01 2021M12
40 — Observations 251
] Mean 0.002711
30 | Median 0.003534
Maximum 0.043917
] Minimum -0.041247
20 | Std. Dev. 0.009743
Skewness -0.109226
Kurtosis 8.005922
10 |
Jarque-Bera  262.5771
M Probability 0.000000
O F—FFFFFF 1 UL L N

-0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 0.0125 0.0250 0.0375
Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Tabla 54: Estadisticos del tipo de cambio de cambio y la tasa de
crecimiento

‘ Estadistico ‘ Valor
Media  tipo  de 510.4385
cambio
VoLotl}ldod tipo de 74.4080
cambio
Media de los 0.2711%
retornos
Volatilidad de los 0.9743%
retornos

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

La serie de tiempo que representa los retornos del tipo de cambio, en
promedio varia en O.27% y con una volatilidad de O.97%. Mediante las
pruebas de Dickey—-Fuller Aumentada y Phillips— Perron se analiza si la
serie de tiempo del tipo de cambio tiene raiz unitaria.

Los resultados del andlisis se muestran a continuacion:

Tabla 55: Prueba de Dickey-Fuller Aumentada
Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 1 (Automatic — based on SIC, maxlag=15)
t—Statistic Prob.*

Augmented Dickey—Fuller test statistic -1.977496 0.2967
Test critical values: 1% level -3.456408

5% level -2.872904

10% Llevel -2.572900

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey—-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 03/08/22 Time: 11:59

Sample (adjusted): 2001IM0O3 2021M12
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Included observations: 250 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.
TC (-1) 0.008168 0.004130 -1.977496 0.0491
D(TC (-1)) 0.396090 0.057893 6.841764 0.0000
C 4.935609 2.137148 2.309437 0.0217
R-squared 0.1768376 Mean dependent var 1.269437
5.22756
Adjusted R-squared 0.169707 S.D. dependent var 2
S.E. of regression 4.763377 Akaike info criterion 5.971718
Sum squared resid 5604.371 Schwarz criterion 6.013976
- 5.98872
Log likelihood 743.4648 Hannan—-Quinn criter. S
F-statistic 26.44704 Durbin—-Watson stat 1.955232
Prob(F-statistic) 0.000000
Fuente: Elaboracion IKONS ATN
Tabla 56: Prueba de Phillips— Perron
Null Hypothesis: TC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Newey—-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t—-Stat Prob.*
Phillips—Perron test statistic -1.970331 0.2999
Test critical values: 1% level -3.456302
5% level -2.872857
10% level -2.572875
*MacKinnon (1996) one-sided p—-values.
26.5688
Residual variance (no correction) 9
56.7448
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 5

Phillips—Perron Test Equation

Dependent Variable: D(TC)

Method: Least Squares

Date: 03/08/22 Time: 12:00

Sample (adjusted): 2001M0O2 2021M12

Included observations: 251 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t—Statistic Prob.

TC (1) 0.009947 0.004416 -2.252551 0.02b2

C 6.343489 2.275438 2.787810 0.0057

R-squared 0.019971 Mean dependent var 1.271039

Adjusted R-squared 0.016035 S.D. dependent var 5.217158

S.E. of regression 5.175162 Akaike info criterion 6.133554

Sum squared resid 6668.793 Schwarz criterion 6.161646

Log likelihood -767.7611 Hannan-Quinn criter. 6.144859

F-statistic 5.073985 Durbin-Watson stat 1.203896
Prob(F-statistic) 0.025159

Fuente: Elaboracion IKONS ATN

Tabla 57: Pruebas de raiz unitaria
ADF PP

Variable Tau Tau
Test Test

TC - -
1.9774 11,9703
Fuente: Elaboracion IKONS ATN

De las tablas anteriores, la serie de tipo de cambio tiene raiz unitaria, por
lo tanto, no es estacionaria. Esto significa que, de acuerdo con la prueba
de Dickey-Fuller Aumentado y Phillips — Perron, la hipotesis nula no
puede ser rechazada para el tipo de cambio, por lo tanto, la serie sigue
un Movimiento Browniano Geometrico. Entonces, la dindmica del tipo de
cambio (spot) puede ser modelado mediante la siguiente ecuacion
diferencial estocadstica:

dSpot, = uSpot.dt + aSpott\/EZ

Mediante la féormula de 1t (Hassler, 2016), (Privault, 2019), (Dumbar,
2016), es posible obtener la siguiente solucién para la ecuacion
diferencial estocdstica:

o2
Spot, = Spot, X exp {(,u - 7) t+ O'\/EZ}
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Donde:

Spot, :Precio spot en el periodo t.
Spot, : Precio spot en el periodo inicial
U : Media de los retornos del tipo de cambio
: Volatilidad de los retornos del tipo de cambio.
: Variable aleatoria que se distribuye N(0,1).
: Periodo de tiempo (mensual)

~+ N 9

Referencias

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (Junio de 1979). Distribution of the
Estimators for Autoregressive Time Series With a Unit Root.
Journal of the American Statistical Association, 74(366), 427 -
431.

Dickey, D. A., & Fuller, W. A. (Julio de 1981). Likelihood Ratio Statistics
for Autoregressive Time Series with a Unit Root. Econometrica,
49(4),1057-1072.

Garson, D. (2012). Testing Statistical Assumptions. North Carolina State
University, School of Public and International Affairs. North
Carolina: Statistical Associates Publishing — Blue Book Series.

Hassler, U. (2016). Stochastic Processes and Calculus: An Elementary
Introduction with Applications (1 ed.). Frankfurt, Germany: Springer
International Publishing Switzerland/Springer Texts in Business
and Economics.

Pindyck, R. S., & Rubinfeld, D. L. (1978). Econometric Models and
Economic Forecasts. New York: McGraw —Hill.

Pagina 193 de 207



MINISTERIO
DE HACIENDA

GOBIERNO
DE COSTA RICA

Publico-Privada en Costa Rica

Manual: Pasivos Firmes y Contingentes para proyectos desarrollado bajo modalidad de Asociacion

1

Codigo: MH-DCP-PROO5-MAN-0OI1

Version: 1

Proceso: Seguimiento de los Programas y/o Proyectos del Gobierno Central y resto del Sector Publico

Apéndice |I: Tablas PIB y Tipo de Cambio
Tabla 58: Producto interno bruto (PIB)

Enero Enero Enero -
989.723,63 1.5639.337,30 % 2.356.790,83 | 0,843%
Febrere | 894.955,83 | 9,575% Febrero | 1 485.244,99 | 3,514% Febrero | 2.396.158,35 | 1,670%
M 7 M M
¢ | 846.049,46 | 5465% ° | 1.508.413,7 |1,560% or%° | 2.499.538,60 | 4,314%
APl | gs51.059,15 | 0,592% APTL 1 1.478.954,54 | 1,953% AP | 2.278.507,45 | 8,843%
Mayo Mayo SPp60 Mayo
Y 864.576,21 | 1,65688% Y 1.528.650,56 % Y 2.383.598,48 | 4,612%
Junio Junio 3,396 Junio -
1991 870.367,84 | 0,6700% | 2002 1.476.743,96 % 2012 2.368.438,78 | 0,636%
Julio - Julio 2,500 Julio
867.408,70 | 0,340% 1.513.659,35 % 2.336.783,49 | -1,337%
Agosto | g55 270,94 | 0,246% Agosto |, 4a8.865,54 |1,638% AQosto | 5 354 320,05 | 0,750%
Septiem Septiem - Septiem
bre 882.233,18 | 1,960% bre 1.463.495,33 | 1,704% bre 2.360.119,70 | 0,246%
5,468
Octubre | 559 099,48 | 5,312% Octubre | 545 521,77 % Octubre | 5 447625 | 2,176%
Noviemb Noviemb Noviemb
re 979.145,78 | 5,387% re 1.627.081,90 | 5,414% re 2.505.661,66 | 3,906%
Diciembr Diciembr - Diciembr
e 964.846,19 | -1,460% e 1.601.504,29 | 1,572% e 2.514.149,51 | 0,339%
Enero 1.020.465,10 | 5,765% Enero 1.628.713,49 1,699% Enero 2.413.209,36 | -4,015%
Febrero - Febrero 4,634 Febrero
1992 972.013,59 | 4,748% | £°03 1.5653.246,41 % 2013 2.426.947,17 | 0,569%
Marzo Marzo 2,305 Marzo
972.637,93 | 0,064% 1.589.048,58 % 2.521.059,43 | 3,878%
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Abril - Abril 5,992 Abril -
882.258,38 9,292% 1.493.829,22 % 2.369.973,92 | 5,993%
Mayo Mayo 4,636 Mayo
Q22.714,73 4,586% 1.563.090,50 % 2.443.052,31 3,084%
Junio Junio 0,334 Junio
0982.768,58 6,508% 1.557.871,93 9% 2.417.053,80 -1,064%
Julio 993.118,06 1,053% Julio 1.586.346,42 | 1,828% Julio 2.431.449,03 0,596%
Agosto Agosto 3,856 Agosto
1.000.222,90 | 0,715% 1.525.172,86 % 2.412.951,99 -0,761%
Septiem - Septiem Septiem
bre 970.519,25 2,970% bre 1.546.667,07 | 1,409% bre 2.436.894,48 | 0,992%
Octubre | 1.023.769,36 | 5,487% Octubre 1.643.196,95 6,241% Octubre 2.481.730,97 1,840%
Noviemb Noviemb Noviemb
re 1.043.613,02 1,938% re 1.664.275,63 1,283% re 2.552.929,68 | 2,869%
Diciembr - Diciembr Diciembr
e 1.014.790,48 2,762% e 1.692.135,22 1,674% e 2.575.924,04 0,901%
Enero | 4 065.471,50 | 4,994% Enero | 562.283,36 | 1,764% Enero | 5 503.488,32 | -2,812%
Febrero Febrero 3,434 Febrero
1.057.152,79 | -0,781% 1.605.205,02 9% 2.551.496,92 1,918%
Marzo 1.092.173,36 3,313% Marzo 1.719.735,50 7,135% Marzo 2.630.981,36 3,115%
1903 | AP 961.360,76 | 1,977% | 2004 | P | 1 s86.529,0 |7,746% | 2014 | P | 2.436.770,59 | 7,382%
Mayo 1.008.125,09 | 4,864% Mayo 1.612.974,12 1,667% Mayo 2.525.001,89 3,621%
Junio 1.025.968,83 | 1,770% Junio 1.646.868,98 2,101% Junio 2.489.696,71 -1,398%
Julio 1.041.369,98 1,501% Julio 1.653.668,63 | 0,413% Julio 2.531.728,89 1,688%
Agosto | 557.014,61 | 1,589% Agosto | 585.317,08 | 4,133% Agosto | 5 476.556,36 | ~2,179%
Septiem Septiem Septiem
bre 1.014.073,96 | -4,144% bre 1.606.065,95 | 1,309% bre 2.504.416,95 1,125%
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4,828
Octubre |, h57.528,08 | 5,271% Octubre | 583 613,77 % Octubre | 5 586.700,47 | 3,286%
Noviemb Noviemb 4,096 Noviemb
re 1.126.022,84 | 5,479% re 1.752.580,40 % re 2.618.569,90 | 1,232%
Diciembr Diciembr Diciembr
e 1.119.119,44 | -0,613% e 1.771.355,17 | 1,071% e 2.672.094,31 | 2,044%
Enero | 4 131.409,88 | 1,098% Enero |, 533.500,20 | 2137% Enero | 5 542.184,87 | 4.863%
Febrero - Febrero 3,789 Febrero
1.073.825,42 | 5,090% 1.667.818,43 % 2.614.299,65 | 2,838%
Marzo 1.119.980,65 4,298% Marzo 1.703.978,01 2,168% Marzo 2.699.670,22 | 3,266%
Abril - Abril 2,493 Abril -
1.033.960,96 | 7,680% 1.661.489,34 % 2.542.835,76 | 5,809%
Mayo | 1.070.342,33 | 3,519% Mayo | 1.679.688,78 | 1,095% Mayo | 2.629.088,67 | 3,392%
Junio Junio 209 Junio -
O O O,
504 1.099.454,10 | 2,720% | o 1.720.148,99 Zo so1s 2.621.268,52 | 0,297%
Julio | o59.752,80 | -3,611% Julio | 594,559,096 | 1,488% Julio | 5 555.380,94 | 1,301%
AQosto | 115 841,03 | 4,991% Agosto | 586.477,81 | 0,477% Agosto | 5 598.232,02 | -2,152%
Septiem - Septiem 0,087 Septiem
bre 1.082.581,35 | 2,702% bre 1.687.945,14 % bre 2.615.975,64 | 0,683%
4,459
octubre | 4 155 071,27 | 3,925% Octubre | 253 217,21 % Octubre | 5 558.049,53 | 2,025%
Noviemb Noviemb 4,360 Noviemb
re 1.165.973,37 | 3,636% re 1.840.088,08 % re 2.720.199,09 | 1,920%
Diciembr - Diciembr - Diciembr
e 1132.325,23 | 2,886% e 1.838.093,15 | 0,108% e 2.734.336,87 | 0,520%
Enero Enero 2,495 Enero
1995 1.261.074,17 | 11,370% | 2006 1.792.238,34 % 2016 2.686.143,70 | -1,763%
Febrero | | 1e3.186,72 | 7,764% Febrero | Z50.326,76 | -1,781% Febrero | 5 242.583,37 | 2101%
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Marzo | 151.995,66 | 0,960% Marzo | 890.609,98 | 7,401% Marzo | 5 224708,51 | 1171%
Abril - Abril 10,319 Abril -
1.028.189,32 | 10,747% 1.695.525,73 % 2.661.912,10 | 4,065%
Mayo 1.122.715,51 | 9,193% Mayo | 1.853.484,97 | 9,316% Mayo 2.718.129,57 | 2,12%
Junio 44 559,71 | 1,946% Junio | so4.081,67 | 1,538% Junio 2.720.181,91 | 0,076%
Julio - Julio 0,977 Julio -
1100.306,61 | 3,866% 1.807.154,43 % 2.705.894,37 | 0,525%
Agosto | 152 400,28 | 2,462% AGOSto | 4 g4 625,40 | 0,413% Agosto | 5 593.180,76 | 0,470%
Septiem Septiem 0,884 Septiem
bre 1101.320,27 | -2,313% bre 1.830.663,26 % bre 2.748.259,58 | 2,045%
8,423
Octubre | 151 436,41 | 1,827% Octubre | 954 868,96 % Octubre | 5 J59 41818 | 1,498%
Noviemb Noviemb 0,500 Noviemb
re 1.200.872,11 | 7,083% re 1.994.788,66 % re 2.854.361,75 | 2,328%
Diciembr Diciembr - Diciembr
e 1.232.907,43 | 2,668% e 1.942.677,81 | 2,612% e 2.877.966,41 | 0,827%
c - 2,659 = -
nero 14 276.724,82 | 3,554% Nero | 1.994.334,18 % nero 2.775.371,61 | 3,565%
Febrero - Febrero 3,643 Febrero
1136.169,30 | 11,009% 1.921.687,77 % 2.816.883,06 | 1,496%
Marzo 1.151.310,73 1,333% Marzo 2.021.336,76 | 5,185% Marzo 2.934.806,22 4,186%
1996 | Lprit - 2007 Abril 7070 | Z97 | Abrit -
1.061.642,58 | 7,788% 1.878.432,48 % 2.732.166,92 | 6,905%
Mayo Mayo 6,652 Mayo
4 1127.255,45 | 6,180% Y 2.003.385,25 % Y 2.844.898,00 | 4,126%
Junio - Junio 0,538 Junio
1.120.078,66 | 0,637% 1.992.602,03 % 2.880.822,75 | 1,263%
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Julion | 153810244 | 1,609% Julio | 1 9o5 494,44 | 1,009% Julio | 5 860.786.30 | 2.778%
Agosto - Agosto 0,398 Agosto
9 1128.317,53 | 0,860% 9 1.980.354,28 % 9 2.800.296,87 | -0,017%
Septiem - Septiem - Septiem
bre 1.120.528,92 | 0,690% bre 1.043.817,46 | 1,845% bre 2.820.161,32 | 0,709%
7,690
Octubre | 199 298,19 | 7.030% Octubre | 5 193.301,23 % Octubre | 5 512 341,81 | 3,269%
Noviemb Noviemb Noviemb
re 1.246.996,26 | 3,977% re 2.131.825,43 | 1,840% re 2.998.461,32 | 2,957%
chimbr B Diciembr 2.362 Diciembr
1.235.287,77 | 0,939% e 2.081.472,30 % e 3.026.661,32 | 0,940%
Enero Enero 2452 Enero
1.275.006,10 | 3,215% 2.132.513,86 % 2.880.856,74 | -4,817%
_ -
ebrero | 4 196.167,87 | -6,183% Febrero | 5 5o1.575,50 | 1,920% Febrero | 5 593.621,04 | 0,443%
Marzo | 4 160.677,14 | 2,967% Marzo 2.117.596,51 | 1,244% Marzo | 5 536.910,27 | 4,952%
Abril Abril 2,585 Abril -
1172.707,52 | 1,036% 2.062.860,23 % 2.883.117,88 | 5,064%
Mayo | 1.187.469,82 | 1,259% Mayo 2101.712,31 |1,883% Mayo | 2.992.769,59 | 3,803%
] . 2 . - .
997 | Junio 1194.28114 | 0,5740% | 2008 | Junio 15 (o5 776,47 | 1,044% | £C18 | Junio | 5 o550 292,24 | -1.353%
Julio - Julio 0,803 Julio
1190.164,93 | 0,345% 2.096.479,98 % 2.897.771,77 | -1,847%
Agosto | 183 798,95 | 0,535% Agosto | 5 137.962,45 | 2,791% Agosto | 5 590.857,97 | 0,239%
Septiem Septiem Septiem -
bre 1.188.626,08 | 0,408% bre 2.041.296,05 | 0,164% bre 2.866.024,71 | 0,859%
5,449
Octubre || 554 547,36 | 5,546% Octubre | 5 155 530,62 % Octubre | 5 557 465,80 | 2,144%
Noviemb Noviemb Noviemb
re 1.322.123,54 | 5,386% re 2.152.806,84 | 0,013% re 3.007.763,87 | 2,743%
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Diciembr Diciembr Diciembr
e 1.379.613,50 | 4,348% e 2.085.807,56 | -3,112% e 3.01.782,32 | 0,134%
Enero | 470.196,52 | 7,218% Enero | 5 050.920,57 | 1,673% Enero | 5 9p4.592,07 | 2,895%
Febrero 14,885 Febrero 2,576 Febrero
1.259.022,02 % 1.998.096,88 % 2.982.561,50 | 1,982%
Marzo |1.288.567,47 | 2,347% Marzo | 2.152.439,00 | 7,724% Marzo | 3.083.432,31 | 3,382%
APML 14 226.220,58 | 4,838% AP | 1.984.697,94 |7,793% APML | 2 892.375,08 | -6,196%
Mayo Mayo 2,855 Mayo
Y 1.253.616,29 | 2,234% Y 2.041.356,96 % Y 2.993.345,78 | 3,491%
Junio 1 528 363,71 | 1,974% Junio | 5 he6.830,82 | 1,248% Junio | 5 991.926,63 | 0,047%
1998 2009 - 2019
Julio Julio 0,496 Julio -
1.258.469,37 | 1,556% 2.056.585,90 % 2.962.495,81 | 0,984%
Agosto | 559.796,72 | 0,900% Agosto | 5 551.639,66 |1,699% Agosto | 5 932 502,47 | -1,012%
Septiem Septiem Septiem
bre 1.256.912,24 | -1,015% bre 2.057.804,50 | 1,789% bre 2.943.772,4 | 0,384%
3,707
Octubre | | 553 756,28 | 5,318% Octubre | 5154 081,39 % Octubre | 5 169.764,45 | 4,280%
Noviemb Noviemb Noviemb
re 1.433.159,70 | 8,265% re 2.174.136,39 | 1,877% re 3.119.699,81 | 1,627%
Diciembr Diciembr 0,943 Diciembr
e 1.430.304,33 | -0,199% e 2.194.628,73 % e 3.140.068,50 | 0,653%
Enero Enero 2,840 Enero
1.413.276,63 | -1,190% 2.132.303,62 % 3.010.841,62 | -4,115%
202
1999 Febrero ~ 2010 Febrero R O Febrero
1.328.698,29 | 5,985% 2.102.506,26 | 1,397% 3.076.986,02 | 2,197%
M M M _
arzo 14 376.058,69 | 3,564% arzo | 2 292.162,88 | 9,021% arso 1 3.046.917,00 | 0,977%
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Abrit | sgp 175,54 | 6.828% AbriL | 5 hoe161.53 | 8.551% Abril | 5 530.237.38 |13.380%
Mayo Mayo 3,240 M
Y 1.324.149,86 | 3,274% Y 2.164.068,57 % ave 2.714.824,39 | 2,864%
Junio Juni 0,656 Juni
1.355.966,25 | 2,403% unto 2.178.274,12 % unio 2.840.761,14 | 4,639%
Julio - Julio 0,285 Julio -
1.325.233,99 | 2,266% 2.172.055,85 % 2.733.765,35 | 3,766%
AGOSto | 4 s4p 214,51 | 1,281% Agosto | 5 144 827,56 | 1.254% AQOSto | 5 S 45 544,43 | 0,431%
Septiem Septiem Septiem
bre 1.315.538,22 | -1,987% bre 2.175.957,18 | 1,451% bre 2.824.671,72 | 2,882%
2,664
Octubre | 524 200,65 | 4,459% octubre | 5 531 749,71 % Octubre | 5 57115775 | 1.646%
Noviemb Noviemb 2,954 Noviemb
re 1.491.285,64 | 8,520% re 2.297.675,58 % re 2.939.474,54 | 2,379%
D|C|zmbr D|C|eembr 0.683 chimbr
1.492.730,99 | 0,097% 2.281.982,04 % 3.131.812,10 | 6,543%
Enero | 4 4g84.132,47 | 0,576% Enero | 5 237.572,89 | 1,946% Enero | - gez.a61,38 | -8,610%
_ -
ebrero | | 402.291,00 | -5,514% Febrero | 5 o11.846,89 | 1,50% Febrero | 5 ge1.552,88 | 3,473%
Marzo | 1.467.082,57 | 4,620% Marzo | 2.369.917,17 | 7,147% Marzo 3.142.129,0 | 6,097%
200 Abril Abril 7,652 Abril -

o 1.303.939,32 | -11,120% | 201 2.188.580,53 % 2021 2.909.381,11 | 7,407%
Mayo |1.394.055,43 | 6,911% Mayo | 2.278.304,09 | 4,100% Mayo | 2.930.098,62 | 0,712%
Junio | 1.403.154,98 | 0,653% Junio | 2.286.302,64 | 0,351% Junio | 3.015.596,95 | 2,918%
Julio | 598.102,85 | -1,785% Julio | 5 545.076,85 | 1,803% Julion | 5 s95.008,68 | 3,999%
Agosto Agosto 0,684 Agosto

1.405.171,61 | 1,964% 2.229.709,58 % 2.897.488,81 | 0,086%
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Septiem Septiem Septiem
bre 1.351.205,73 | -3,841% bre 2.270.014,74 |1,808% bre 2.970.561,69 2,522%
Octubre 1.414.974,14 4,719% Octubre | 2.337.455,23 | 2,971% Octubre | 3.007.058,38 1,229%

Noviemb Noviemb 2,454 Noviemb
re 1.517.282,85 | 7,230% re 2.394.805,13 % re 3.067.143,53 1,998%

chimbr D|C|eembr 0,750 D|C|<Zmbr
1.535.438,99 1,197% 2.376.836,97 % 3.257.786,94 6,216%

Enero 1.560.305,30 | 1,619%
Febrero | 1.433.289,82 | -8,140%
Marzo 1.495.399,50 | 4,333%

AbML 1 546.098,28 | 9,984%
Mayo 1.448.824,21 7,631%
Junio 1.455.321,33 | 0,448%
2001 Julio 1.428.434,94 | -1,847%
Agosto 1.458.816,68 2,127%

Septiem
bre 1.413.128,73 -3,132%
Octubre | 1.499.732,35 | 6,129%

Noviemb
re 1.566.119,99 4,427%

Diciembr
e 1.546.843,77 | -1,231%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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Tabla 59: Tipo de Cambio

Tipo de LGl Tipo de s Tipo de Crecimient
Cambio nt.o Cambio nt.o Cambio o Continuo
Continuo Continuo
Enero 318,89 Enero 497,47 -0,2% Enero 537,62 0,4%
Febrero 320,57 0,5% Febrero 496,37 -0,2% Febrero 536,90 -0,1%
Marzo 322,26 0,5% Marzo 495,33 -0,2% Marzo 533,33 -0,7%
Abril 323,85 0,5% Abril 494,22 -0,2% Abril 532,15 -0,2%
Mayo 325,44 0,5% Mayo 510,98 3,3% Mayo 532,85 0,1%
Junio 327,17 0,5% Junio 519,687 1,7% Junio 535,77 0,5%
. . 536,55 .

2001 Jutio 329,10 0.6% | oo Jutio 9 3.2% | ois Jutio 534,53 -0,2%
Agosto 331,09 0,6% Agosto 551,97 2,8% Agosto 534,24 -0,1%
Septiembr Septiembr Septiem
e 333,22 0,6% e 553,77 0,3% bre 535,01 0,1%
Octubre 335,47 0,7% Octubre 555,07 0,2% Octubre 534,57 -0,1%
Noviembre Noviembre 525,8 Noviemb

338,02 0,8% (@) -0,3% re 533,49 -0,2%
. .. Diciembr
Diciembre 340,59 0,8% Diciembre | 5 19.80| -0,7% e 534,34 0,2%
Enero 342,99 0,7% Enero 556,37 1,2% Enero 536,43 0,4%
562,6
Febrero 345,85 0,8% Febrero 5 1,19% Febrero 536,70 0,1%
Marzo 348,84 0,9% Marzo 565,57 0,5% Marzo 535,41 -0,2%
Abril 351,66 0,8% Abril 570,17 0,8% Abril 536,07 0,1%
Mayo 354,72 0,9% Mayo 574,54 0,8% Mayo 537,51 0,3%
Junio 357,97 0,9% Junio 576,67 0,4% Junio 543,39 1,1%
2002 | Julio 361,20 0,9% 2009 | Julio 581,95 0,9% 2016 | Julio 548,22 0,9%
Agosto 364,21 0,8% Agosto 586,94 0,9% Agosto 550,65 0,4%
Septiembr Septiembr Septiem
e 367,39 0,9% e 586,91 0,0% bre 552,19 0,3%
582,3
Octubre 370,61 0,9% Octubre 5 -0,8% Octubre 553,44 0,2%
. . Noviemb
Noviembre 373,91 0,9% Noviembre | 57 34| —2,6% re 554,36 0,2%
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Tipo de Crecimie Tipo de Crecimie Tipo de Crecimient
Cambio nt.o Cambio nt.o Cambio o Continuo
Continuo Continuo
Diciembre Diciembre Diciembr
377,26 0,9% 567,99 0,1% e 552,50 -0,3%
Enero 380,21 0,8% Enero 564,30 -0,7% Enero 554,80 0,4%
553,6
Febrero 383,56 0,9% Febrero 3 1,9% Febrero | 550,36 1,0%
Marzo 386,94 0,9% Marzo 537,67 -2,9% Marzo 559,93 -0,1%
Abril 390,19 0,8% Abril 516,37 -4,0% Abril 562,10 0,4%
Mayo 393,28 0,8% Mayo 527,66 2,2% Mayo 574,17 2,1%
Junio 396,72 0,9% Junio 535,12 1,49% Junio 570,54 -0,6%
2003 Julio 400,22 0,9% 2010 Julio 523,97 -2,1% 2017 Julio 572,03 0,3%
Agosto 403,52 0,8% Agosto 511,99 -2,3% Agosto 574,75 0,5%
Septiembr Septiembr Septiem
e 406,81 0,8% e 510,18 -0,4% bre 575,83 0,2%
Octubre 410,24 0,8% Octubre 510,36 0,0% Octubre 571,31 -0,8%
. , Noviemb
Noviembre 413,77 0,9% Noviembre | o5 54 | 0,4% re 567,70 -0,6%
. L Diciembr
Diciembre 417,21 0,8% Diciembre | 55537 | 1,20 e 566,63 -0,2%
Enero Enero Y N Enero
419,92 0,6% 8 0,1% 569,06 0,4%
Febrero 423,09 0,8% Febrero 502,33 -0,9% Febrero 570,65 0,3%
Marzo 426,30 0,8% Marzo 500,37 -0,4% Marzo 567,22 -0,86%
Abril 429,34 0,7% Abril 499,85 -0,1% Abril 565,21 -0,4%
Mayo 432,51 0,7% Mayo 503,15 0,7% Mayo 565,26 0,0%
Junio 435,77 0,8% Junio 505,67 0,5% Junio 567,32 0,4%
2004 | Julio 439,03 0,7% 20N Julio 504,87 | -0,2% 2018 | Julio 567,09 0,0%
505,5
Agosto 442,39 0,8% Agosto 8 0,1% Agosto 567,85 0,1%
Septiembr Septiembr Septiem
e 445,97 0,8% e 510,88 1,0% bre 579,15 2,0%
Octubre 449,56 0,8% Octubre 515,10 0,8% Octubre 592,39 2,3%
Noviembre Noviembre Noviemb
453,17 0,8% 507,73 -1,4% re 61,37 3,2%
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Tipo de Crecimie Tipo de Crecimie Tipo de Crecimient
Cambio nt.o Cambio nt.o Cambio o Continuo
Continuo Continuo
. . Diciembr
Diciembre 456,84 0,8% biciembre | 565 47| -0,4% e 601,11 -1,7%
Enero 460,35 0,8% Enero 509,71 0,8% Enero 606,14 0,8%
Febrero 463,63 0,7% Febrero 510,62 0,2% Febrero 610,06 0,6%
Marzo 466,76 0,7% Marzo 508,81 -0,4% Marzo 603,76 -1,0%
Abril 469,687 0,6% Abril 505,17 -0,7% Abril 599,81 -0,7%
504,8
Mayo 472,88 0,7% Mayo 6 ~0,1% Mayo 591,99 -1,3%
Junio 476,16 0,7% Junio 500,24 | -0,9% Junio 586,42 -0,9%
. . 500,6 .

200s |Jutic 479,40 0,7% 2012 | YUlio 8 0,1% 2019 |Jutio 576,93 -1,6%
Agosto 482,37 0,6% Agosto 499,31 -0,3% Agosto 568,50 -1,5%
Septiembr Septiembr Septiem
e 485,48 0,6% e 497,97 -0,3% bre 577,91 1,6%
Octubre 488,54 0,6% Octubre 497,80 0,0% Octubre 581,14 0,6%
Noviembre Noviembre Noviemb

491,82 0,7% 499,91 0,4% re 576,43 -0,8%
. . Diciembr
Diciembre 495,12 0,7% Diciembre | 415975 | 0,0% e 568,44 -1,4%
Enero Enero SSOLE Enero
498,22 0,86% 2 0,2% 570,13 0,3%
Febrero 501,15 0,6% Febrero 501,72 0,2% Febrero 571,18 0,2%
Marzo 503,88 0,5% Marzo 499,09 -0,5% Marzo 571,18 0,0%
Abril 506,49 0,5% Abril 499,03 0,0% Abril 568,94 -0,4%
Mayo 508,69 0,4% Mayo 499,06 0,0% Mayo 569,88 0,2%
. . 498,8 .

2006 | Junio 511,53 0.6% 2013 Junio s 0.0% 2020 | Junio 577.51 1.3%
Julio 514,34 0,5% Julio 498,73 0,0% Julio 582,06 0,8%
Agosto 516,97 0,5% Agosto 499,10 0,1% Agosto 592,83 1,8%
Septiembr Septiembr Septiem
e 519,59 0,5% e 501,26 0,4% bre 598,01 0,9%

500,0
Octubre 519,85 0,0% Octubre 6 -0,2% Octubre 603,44 0,9%
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Tipo de Crecimie Tipo de Crecimie Tipo de Crecimient
Cambio nt.o Cambio nt.o Cambio o Continuo
Continuo Continuo
Noviembre Noviembre Noviemb
516,96 -0,6% 499,71 -0,1% re 607,46 0,7%
Diciembre Diciembre Diciembr
517,12 0,0% 499,73 0,0% e 606,19 -0,2%
Enero 518,08 0,2% Enero 502,84 0,6% Enero 611,83 0,9%
Febrero 519,12 0,2% Febrero 525,94 4,5% Febrero 611,01 -0,1%
Marzo 518,84 -0,1% Marzo 549,71 4,4% Marzo 610,96 0,0%
Abril 518,74 0,0% Abril 547,687 -0,4% Abril 613,23 0,4%
Mayo 518,74 0,0% Mayo 553,04 1,0% Mayo 615,40 0,4%
Junio Junio 550,86 Junio
518,69 0,0% 2 -0,4% 617,52 0,3%
Julio 518,66 0,0% Julio 538,46 | -2,2% Julio 618,92 0,2%
2007 | Agosto 518,63 0,0% 2014 | Agosto 539,061 0,2% 2021 | Agosto 620,45 0,2%
Septiembr Septiembr Septiem
e 518,54 0,0% e 539,83 0,0% bre 624,77 0,7%
539,6
Octubre 518,81 0,1% Octubre o 0,0% Octubre 629,79 0.,8%
. ) Noviemb
Noviembre 513,87 -1,0% Noviembre | 57 55 | _0,4% re 637,63 1,2%
. L Diciembr
Diciembre 498,69 -3,0% Diciembre | 555 27 | —0,4% e 637,93 0,0%

Fuente: Elaboracion IKONS ATN
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