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Resumen

Este manual explica cémo un ministerio de Hacienda que ya tiene las piezas —un registro de garantias, un modelo de
sus contratos de asociacion publico-privada, un diagnéstico de sus empresas ptiblicas, una cuenta de emergencias—
construye el unico documento que no tiene: una sola cifra defendible de cuanto riesgo fiscal carga el Estado, con
su desglose por familia, su probabilidad, su impacto y lo que se esta haciendo al respecto. Su tesis es que el
problema de un estado de riesgos fiscales no es la medicién sino la composicion: las piezas estdn medidas en bases
distintas, sobre perimetros que se solapan, contra PIB distintos y en momentos distintos, y cuando se suman sin
disciplina el resultado o duplica una obligacion o se contradice consigo mismo. El método son diez pasos, del
perimetro a la publicacién, construidos sobre el Cédigo de Transparencia Fiscal del Fondo Monetario
Internacional, Pilar III — Analisis y Gestion de Riesgos Fiscales, citado por principio y por nivel de practica
(bésica / buena / avanzada), junto al enfoque integrado del conjunto de herramientas de riesgo fiscal del Fondo e
IPSAS 19 para el puente contable. Publica tres medidas monetarias que no se suman nunca entre si —exposicién
bruta (méxima), costo esperado (provision) y costo estresado (adverso)— mds una cuarta que casi ninguna
declaracion publica, lo materializado en el periodo; fija una base tinica de PIB, aplicada una sola vez y de forma
centralizada, con el PIB usado impreso en el documento; rotula la cola agregada por lo que es, la suma de los
escenarios adversos que declara cada familia, y se niega a la etiqueta de «cota superior» donde no esta ganada; y
trata la tabla de cobertura —qué no estd cubierto y por qué— como parte del entregable, porque es la inica pieza
del documento que hace verificable una ausencia. Recorre los diez pasos sobre un registro completo de 17 filas en 8
familias y un PIB declarado de 60.000; muestra como se ejecuta el método en la plataforma Austral, pantalla por
pantalla, incluido lo que la plataforma todavia no hace; y explica por qué este método concreto se rompe en una

planilla. Esta escrito para ministerios de Hacienda y sus unidades de riesgo fiscal, direcciones de presupuesto, oficinas
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de deuda, contabilidad gubernamental, parlamentos, entidades de fiscalizacién superior y auditores, y para la

agencia calificadora y el organismo multilateral en su consulta anual.

Como citar

Austral Intelligence (2026). El Estado de Riesgos Fiscales. Manual M9, Serie de Manuales Austral, version 1.0,

septiembre de 2026. https://austral-intelligence.com/manuals/estado-de-riesgos-fiscales/

Aviso sobre las cifras

Todas las cifras del ejemplo trabajado (seccién 4), de la seccién 6 y de las capturas de pantalla (seccién 5) son
genéricas: corresponden a Lemuria, un pais hipotético de renta media con un PIB declarado de 60.000 millones,
cargado como paquete de demostracidn en la plataforma y calibrado para que el método se pueda seguir de principio
a fin. Salen de una corrida del motor de la plataforma a la fecha de esta edicién, y no de una transcripcion a mano.
No provienen de ningtin cliente ni de ningun proyecto real, y no deben usarse como referencia de las exposiciones,
las provisiones o los riesgos de ningtin Estado concreto. Las cifras de la literatura y de jurisdicciones reales (secciones
1, 2.3, 2.7 y el recuadro de 4.7) son porcentajes del PIB del pais que cada fuente nombra, en el afio que esa fuente
declara, y no se pueden comparar con las cifras del ejemplo — esa distincién es materia del Paso 3 y el manual la
mantiene de principio a fin. Las metodologias citadas se acreditan a sus autores; el tinico nombre de producto en el

manual es Austral.

Nota de edicion

Esta es la primera edicién del Manual M9, escrita en espafiol. El manual se publica también en inglés, traducido de
esta edicion; donde las dos difieran, incluso después de una correccién futura a cualquiera de ellas, la edicion
espaiola es la de referencia. Las citas de la edicion inglesa siguen las ediciones en inglés de las normas citadas;
donde una edicién inglesa no se pudo verificar contra su fuente, la cita va marcada [por verificar] yno se

afirma.

Contenido
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1. Para qué sirve y cuando se usa

Un Ministerio de Hacienda de tamafio medio tiene, casi siempre, todas las piezas. Tiene un registro de garantias en la
oficina de deuda. Tiene un modelo de sus contratos de asociacién publico-privada, con su pago por disponibilidad y
sus garantias de ingreso minimo. Tiene un diagndstico de sus empresas publicas, o al menos sus estados financieros.
Tiene una cuenta de emergencias para desastres y, en algtin expediente, la lista de los juicios que el Fisco esta
perdiendo. Lo que no tiene es el documento: una sola cifra defendible de cudnto riesgo fiscal carga el Estado, con su

desglose por familia, su probabilidad, su impacto y lo que se estd haciendo al respecto.

La tesis del manual cabe en una frase, y conviene ponerla antes del método. El problema de una declaracion de
riesgos fiscales no es la medicion: es la composicion. Casi todos los ministerios miden algo, y varios miden bien.
Muy pocos publican un nimero, y el motivo no es técnico en el sentido habitual —no falta un modelo— sino que las
piezas estan medidas en bases distintas: un valor presente de pérdida crediticia, un flujo del afio pico, un costo anual
del ejercicio, una pérdida anual esperada, un cuantil a uno en cien afios. Tienen perimetros que se solapan. Se
calcularon contra PIB distintos y en momentos distintos. Cuando se suman sin disciplina, el resultado o duplica una
obligacién o se contradice consigo mismo; y cuando no se suman, el Congreso recibe ocho anexos y ninguna

respuesta. Este es, sobre todo, un manual de composicion.

Hay una cifra publica que dimensiona lo que esta en juego y que el §2.3 documenta con su fuente: sobre las
materializaciones de pasivos contingentes registradas en el cuarto de siglo anterior a 2016, el costo fiscal promedio
fue de 6,1 % del PIB y el mdximo de 56,8 %. En el mismo documento, el organismo que lo publica informa que solo
el 16 % de los paises encuestados publica una declaracidon cuantificada de riesgos fiscales. Es decir: el evento es

grande, es frecuente, y cinco de cada seis Estados llegan a él sin haber escrito lo que podia pasar.

Sobre qué base estan estos dos porcentajes, y sobre qué base estan todos los demas del manual. El1 6,1 % y el
56,8 % son porcentajes del PIB del pais afectado en el aiio de la materializacidn, tal como los publica la fuente
del §2.3; no son porcentajes de ninguna base de este manual y no se pueden comparar con las cifras del ejemplo
del §4. Esa distincion es el propio tema del Paso 3: un porcentaje sin su base no es verificable. El manual la

respeta en las tres clases de porcentaje que usa, y conviene fijarlas antes del método:

Clase de porcentaje Base Dénde aparece

Cifras de la literatura y de paises reales el PIB del pais citado, en el afio que la fuente declara 81, §2.3, §2.7,

recuadro §4.7

Cortes de calibracién (bandas de impacto, el PIB del pais que usa el método, sea el que sea; son §3 Pasos 3y 5, §5
umbrales de probabilidad) fracciones configurables, no cifras
Cifras del ejemplo trabajado el PIB declarado del ejemplo, 60.000, aplicado una 84 y 86 solamente

sola vez y centralmente

La tercera base es la misma que declaran los demas manuales de esta ola sobre la misma cartera: un solo pais,
una sola base, impresa en el documento. Llegé a haber dos y eso era un defecto del material, no una eleccion; el
84.9 publica qué habria pasado con la otra —la matriz del ejemplo se queda sin su segunda columna— porque la
demostracioén es util. Ninguna conclusién de método depende de la base, y ningtin porcentaje del §1 ni del §3

esta calculado sobre ella.
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1.1 La pregunta que responde — y las que no responde

La pregunta es: ¢cuanto riesgo fiscal cargo, de donde viene, cudl primero, y qué estoy haciendo con éI? El
entregable es un documento anual —la Declaraciéon de Riesgos Fiscales— y la tabla que lo alimenta, el registro
consolidado: cada obligacion del Estado en una fila, con su familia, su tipo, sus medidas monetarias, su

probabilidad, su impacto y su medida de gestion.

De ahi se sigue, con la misma claridad, lo que no responde.

Lo que esta declaracion no es

e No es un modelo nuevo. No recalcula nada. Cada familia se mide con el instrumento de su propia disciplina
—y de su propio manual— y la declaracion compone esas salidas sobre una base comun. Si la cifra de una
familia estd mal, la declaracién la publica mal: lo que aporta es que el error queda a la vista de todas las

demas, con su base declarada.

» No es un analisis de sostenibilidad de deuda. La pregunta «ées sostenible la deuda?» se responde con una
proyeccién de la trayectoria de deuda sobre PIB, y es otro instrumento. El manual lo nombra, dice cudl seria el
cruce que le corresponderia —la materializacion del registro como choque de esa trayectoria— y declara que
hoy no estd hecho (§5). Prometer esa integracion seria exactamente el defecto que este método ensefa a

evitar.

* No cubre el riesgo macroeconémico. Cudnto se mueve el resultado fiscal si el crecimiento es un punto
menor es el andlisis de sensibilidad de las proyecciones, y pertenece a la documentacion presupuestaria. La
declaracion cubre los riesgos especificos: obligaciones identificables con un titular, no la varianza de un
agregado. Lo que si exige el Paso 6 es que el escenario macro que estresa el registro sea el mismo que mueve

las proyecciones.

e No es un sustituto de los manuales de cada familia. Cémo se diagnostica una empresa publica y cuanto
costaria bajo estrés es M6; cudnto vale una garantia sobre su distribucién es M7; como se modela una
asociacion publico-privada y de donde salen sus contingentes es M1-M5. Este manual explica de donde viene
cada columna de cada fila, no cémo se calculd. La regla es de una sola linea: el manual de la familia explica

el calculo, la declaracion explica la composicion.

» No es una tasacion del riesgo. Ninguna de las tres medidas monetarias es «lo que el riesgo vale». Son tres
respuestas a tres preguntas distintas, y el apartado siguiente existe porque confundirlas es el error méds citado

de esta disciplina.

Hay ademds una frontera incomoda que conviene anticipar, porque el Paso 1 la hace explicita: la declaracién incluye
obligaciones implicitas —el rescate que nadie firmo pero todos esperan— y las incluye nombradas y
argumentadas, sin cifra, salvo que exista base para estimarla. Un documento que solo enumera lo que estd escrito
en una ley o un contrato esta, por construccion, mirando la parte mas pequefia y mas barata del problema: en la tabla
de materializaciones del §2.3, la familia mas cara con enorme diferencia es el sector financiero, y es también la que la

mayoria de los registros trata inicamente por su apoyo explicito.

1.2 Por qué la consolidacion es el problema, y no la medicion

Merece su propio apartado porque es la tesis que ordena el manual entero, y porque el argumento contrario es

razonable.

El razonamiento equivocado dice: si cada familia esta medida por un instrumento competente, la declaracién es la

suma de esas mediciones més una portada. Falla en cinco puntos, y cada uno de ellos es un paso del §3.
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Falla en el perimetro. Dos declaraciones del mismo Estado no cuadran, casi siempre, porque no cubren el mismo
universo: una mira el gobierno central y la otra el sector ptiblico no financiero; una incluye las empresas municipales
y la otra no; una tiene fecha de corte en diciembre y otra en junio. El perimetro no es una herencia administrativa: es
una decisién que alguien toma, y que se puede documentar o no (Austral, The Anchor and the Perimeter). El Paso 0

existe para tomarla antes de medir y publicarla con el resultado.

Falla en las bases de medicién. Cuatro familias entregan una cifra que llaman «costo esperado» y no es la misma
clase de numero: un valor presente de pérdida crediticia a lo largo de la vida del instrumento, el flujo del afo de
mayor exposicion, el costo fiscal neto del ejercicio, la pérdida anual esperada de una cartera de desastres. Caben en
la misma celda y no son conmensurables. El Paso 2 exige que cada columna lleve su base y su fecha de corte, y lo
exige apoyado en el propio libro estadistico, que pide «metadatos sobre los métodos usados para valorar los pasivos

contingentes» (§2.4).

Falla en el solape. Una misma obligacién llega por dos puertas. El pago por disponibilidad estd en la hoja del
contrato y en la del presupuesto. La garantia de ingreso minimo estd en el libro de garantias y en el modelo del
contrato. La garantia a la deuda de una empresa ptiblica esta en el libro de garantias y en el balance de la empresa.
La provision contable por esa misma garantia esta en el libro mayor. En una planilla el solape no deja rastro: la suma

es correcta y el total esta mal. El Paso 4 nombra las cinco costuras y dice qué hacer con cada una.

Falla en la base de comparacidn. Cada hoja calcula su porcentaje del PIB contra el PIB que tenfa a mano el dia en
que se hizo, y el total suma porcentajes. Es el error mas facil de cometer y el mas dificil de ver, porque el resultado es
plausible. El Paso 3 fija una base tnica, aplicada una sola vez y centralmente, con el PIB usado impreso en el

documento.

Falla en la agregacion de las colas. Este es el punto donde el manual toma partido y dedica un paso entero (Paso
6). Sumar el peor caso de cada familia describe el mundo en que todas ocurren a la vez y en su magnitud maxima. Lo
que es, y lo que hay que escribir al lado de la cifra, es la suma de los escenarios adversos que declara cada
familia. Como «cota superior» solo es defendible cuando lo que se suma son cuantiles de la misma ley al mismo nivel
— vy el §4 mide un registro donde esa etiqueta prometia una envolvente que valia menos de la mitad de la cola
modelada de las mismas filas. Como «el costo adverso de la cartera» es directamente falso, porque no corresponde a
ningtin nivel de confianza; y porque suma leyes que no se combinan —un cuantil a uno en cien afios, un déficit
esperado al 95 %, un escenario determinista, una ejecucion total del stock—. La fuente misma lo dice de otra
manera: el documento de buenas practicas del §2.3 observa que la informacion sobre riesgos fiscales «tiende a estar
dispersa entre varias instituciones y publicaciones, de modo que las interrelaciones entre riesgos rara vez se

exploran». Esa frase es la tesis de este manual, escrita por quien fija el estandar.

1.3 Las tres medidas monetarias, y por qué nunca se suman

Anticipo del Paso 2 y regla de lectura de todo el documento. La declaracidon publica tres medidas en columnas

separadas, mds una cuarta que casi ningtin registro escribe.
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Qué pregunta
responde
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Qué es

Exposiciéon bruta

(maxima)

Costo esperado

(provision)

Costo estresado

¢Cudnto hay en

juego?

¢Cudnto hay que

reconocer?

¢Cuanto doleria si

El stock maximo en riesgo, a valor facial. No es una pérdida esperada y el manual lo repite

cada vez que la publica.

La mejor estimacion del desembolso, en valor presente. Es la cifra que la norma contable

manda reconocer cuando la obligacién es presente, la salida probable y la medicién fiable.

La cola, con la ley que la valor6 declarada. Sin esa ley, dos colas no son comparables y

(adverso) sale mal? su suma no significa nada.
Materializado enel ~ ¢Cudnto ya Lo desembolsado este afio por riesgos que dejaron de serlo. No se descuenta de ninguna
periodo pagué? de las tres anteriores.

Las tres primeras responden tres preguntas distintas y jamas se suman entre si: la suma de las tres no tiene
significado, y sin embargo aparece. Lo que si tiene una relacion fija es que el adverso es, por construccién, mayor o
igual que el esperado; una fila que lo incumpla no es un hallazgo sino un error de composicién, y el manual ensefia

a usar esa desigualdad como prueba de que el registro esta bien armado.

Conviene decir de donde viene cada una, porque el reparto no es de la casa. El maximo a valor nominal es la
convencion del libro estadistico, que lo pide como partida de memorando y advierte en la misma linea que «puede
sobreestimar el riesgo posible» (§2.4). El costo esperado es la medida contable: la mejor estimacion, que para una
poblacién grande de casos es el valor esperado (§2.5). No son la misma cifra, no las pide la misma fuente y no se
publican bajo el mismo rétulo. La norma contable no pide revelar el pasivo contingente a su maximo —esa lectura,
muy extendida, es un error que el §2.5 corrige con el parrafo en la mano—; pide revelar su efecto financiero
estimado, medido con las mismas reglas que una provision. La declaracién publica las dos, cada una con su nombre y

Su norma.

1.4 Donde cae en el ciclo

Este no es un instrumento de proyecto: es un instrumento de calendario, y ese es justamente el punto. La
declaracion se arma una vez al afio, con el presupuesto, y se publica como parte de ese paquete. No es un informe
de consultoria que se encarga cuando hay un susto; es un anexo del ciclo presupuestario, y de los manuales de la
serie es —con M2, el de compromisos firmes y contingentes— el segundo que se ejecuta todos los afios y no una vez

por operacion.

La periodicidad no es un detalle de gestion: es parte del peldafio. Los principios del Pilar III que gobiernan este
documento piden sus publicaciones «al menos anualmente», y el principio del informe resumen pide un informe
regular (§2.1). Un documento excelente publicado una vez no cumple; uno modesto publicado cada afio, si, y

ademads puede mejorar.

Y se arma a demanda ante un evento, fuera del calendario, cuando ocurre cualquiera de estas cuatro cosas: se
ejecuta una garantia de tamafio material; el Estado recapitaliza una empresa o rescata una institucién; ocurre un
desastre que activa una cobertura o consume la cuenta de emergencias; o cambia el perimetro —una entidad se
reclasifica, una concesion termina anticipadamente, un nivel de gobierno asume deuda de otro—. Las tres primeras

son materializaciones y entran por la cuarta columnay; la tltima cambia el Paso 0 y, con €I, todo lo demas.

El documento anual alimenta tres calendarios que no son el suyo: el presupuesto del afio siguiente —la dotacién del
fondo de contingencias y las provisiones que el Paso 8 justifica—, los estados financieros del gobierno general —la

nota de provisiones y pasivos contingentes que sale del Paso 7— y el debate legislativo, que es el destinatario real.
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1.5 Quién lo usa y para qué

Siete lectores, siete usos del mismo registro, y ninguno lee la misma columna. Vale la pena enumerarlos porque el

documento tiene que servirles a todos.

¢ La unidad de riesgo fiscal de Hacienda. Armar el registro y sostenerlo: el perimetro, las costuras, la base

comun, la matriz. Es quien ejecuta el §3 de punta a punta y quien responde por la lista de exclusiones.

¢ La direccion de presupuesto. Cudnto de la holgura del afio puede consumir el registro si el afio viene malo, y
cuanto hay que dotar al fondo de contingencias. Usa el costo esperado, el costo estresado y las medidas de

gestion del Paso 8.

¢ La oficina de deuda. El perimetro y la familia de garantias: qué stock estd garantizado, a quién y bajo qué ley

de autorizacion. Usa la exposiciéon bruta y la clasificacion explicito / implicito del Paso 1.

¢ La contabilidad gubernamental. La nota de provisiones y pasivos contingentes del gobierno general. Usa la
salida del Paso 7, y es el lector mas estricto de todos: la reconciliacion entre el registro de riesgo y la nota

contable tiene que cuadrar fila por fila.

¢ El Congreso. Es el destinatario real y el que menos tiempo tiene. Lee el resumen ejecutivo, la matriz y —si el

documento es honesto— la tabla de cobertura, que es lo tinico que le permite preguntar por lo que no esta.

¢ La entidad de fiscalizacion superior y el auditor externo. No leen las cifras: leen la trazabilidad. Qué entro,
qué no, con qué fecha de corte, con qué version del método, y por qué la cifra del afio pasado cambid. El Paso 9

existe para ese lector.

e La agencia calificadora y el organismo multilateral en su consulta anual. Leen el documento contra el de los

pares, y lo primero que buscan es si hay un total y si ese total dice sobre qué base se construyd.

Dos advertencias sobre el reparto. La primera: el perimetro no lo decide quien opera la herramienta. Que una
entidad quede dentro del gobierno general, o que una obligacién implicita se reconozca, tiene consecuencias
estadisticas y contables que pertenecen a la oficina de estadisticas y a la contabilidad gubernamental. El analista
fiscal aplica la regla, documenta el resultado y lo lleva a quien corresponda decidirlo formalmente. La segunda:
publicar tiene consecuencias. Divulgar el diagnéstico de una empresa endeudada afecta su costo de fondos, y
divulgar una expectativa de rescate puede aumentar la probabilidad de que se pida. La respuesta del manual no es
publicar menos: es publicar el agregado y la metodologia siempre, y el detalle por entidad con la entidad avisada y la
respuesta de gestion ya decidida. Un riesgo filtrado antes de que exista respuesta es peor que uno publicado con su

respuesta al lado.

1.6 Las seis cifras que la declaracidn entrega

Para el Estado en su conjunto y para cada familia, el método produce cinco cifras y una lista. Las seis van juntas:

publicada por separado, cualquiera de las cinco primeras se malinterpreta.

1. La exposicion bruta total y por familia, a valor facial, con su fecha de corte. Es el techo de lo que podria

perderse, no lo que se espera perder.

2. El costo esperado total, que es la provision: la parte del registro que la contabilidad reconoce. Es, con mucha

diferencia, la mas pequefia de las tres, y esa diferencia es informacion.

3. El costo estresado, con su ley declarada y con el total etiquetado por lo que es. Es la cifra que el ministro va a

citar, y el Paso 6 estd escrito para que pueda defenderla.

4. Lo materializado en el periodo — lo que el Estado ya pago este afio por riesgos que dejaron de ser riesgos. Es

la tnica de las cinco que se puede auditar contra la caja, y por eso es la que da credibilidad a las otras cuatro.
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5. El reparto por probabilidad X impacto, sobre una matriz de tres por tres que se imprime, junto a la tabla de

materialidad y nunca en su lugar: una matriz cuenta filas, no dinero.

6. Qué no esta cubierto y por qué — la tabla de cobertura. Es la cifra que casi nadie escribe y la que convierte al
documento en auditable, porque es lo tinico que distingue «esta familia no tiene riesgo» de «esta familia no la

miramos». De las seis jurisdicciones que el §2.7 revisa, una sola declara su cobertura, y solo para una familia.

1.7 Por qué el silencio es la posicion por defecto, y a quién le
conviene

Una pregunta incdmoda ordena el resto del manual: si medir es factible, y las herramientas son ptiblicas y gratuitas,

épor qué cinco de cada seis Estados no publican una declaracién cuantificada?

La respuesta fécil es la capacidad técnica. No se sostiene: el recuadro de técnicas de cuantificacion del documento de
buenas précticas nombra a tres ministerios de la regién usando simulacién para valorar las garantias de ingreso
minimo de sus contratos de concesion (§2.3). La region no carece de capacidad de medicion. Lo que le falta, casi

siempre, es el documento que compone.

La respuesta del trabajo propio de la casa es distinta y menos comoda: que una obligacion quede fuera de la cifra
publicada responde a un incentivo, no a una limitacion (Austral, The Useful Silence). Un pasivo sin valorar no
consume espacio fiscal, no aparece en la regla, no se discute en el Congreso y no lo mira la calificadora. El silencio es
gratis en el periodo en que se elige y caro en el periodo en que se paga, y esos dos periodos rara vez tienen el mismo
titular. De ahi que la tabla de cobertura del Paso O sea parte del entregable y no una nota al pie: es la inica pieza del

documento que hace verificable una ausencia.

Hay un segundo argumento propio, que el Paso 7 usa entero: entre la regla contable que obliga a reconocer y la
cola econdmica que el soberano termina cargando hay una distancia, y es medible (Austral, The Recognition
Rule). La contabilidad reconoce cuando la salida es probable y el monto fiable; el riesgo existe mucho antes de
cumplir esas dos condiciones y su cola no depende de ellas. Esa brecha no es un defecto de la norma —la norma hace
lo que debe— sino la razén por la que el registro de riesgo y la nota contable son dos documentos distintos que
tienen que reconciliar. La declaracion de riesgos fiscales es el instrumento que cierra esa brecha, o —cuando no

puede— la documenta.

1.8 Lo que el manual entrega

Tres cosas, en el orden de la serie.

Un método auténomo. La seccion 3 desarrolla diez pasos —del perimetro a la publicacién— con qué entra, qué sale
y cudl es la regla de decisidén en cada uno, y cierra con la lista de comprobacion del revisor. Esta escrito para aplicarse
con una planilla, una carpeta de evidencia y las salidas de los instrumentos que el ministerio ya usa: quien lo lea debe
poder armar su declaracién con lo que tiene. La seccion 2 acredita cada regla en su fuente, con su principio o su
parrafo —el cédigo de transparencia fiscal y su escalera de tres peldaiios, el libro de estadisticas de finanzas publicas,
las normas contables del sector ptiblico, el conjunto de herramientas del organismo y su documento de buenas
practicas—, dice donde las fuentes no coinciden y declara la posicién que el manual toma en cada uno de esos tres

puntos.

Un ejemplo reproducible. La seccidn 4 recorre los diez pasos sobre un registro completo, con cifras de partida,
resultado en cada paso y lectura: las familias que se solapan y cdmo se netean, la costura en que el neteo estaria mal,
la fila cuya columna adversa no puede publicarse, el total que no corresponde a ningun nivel de confianza y la matriz

que deja filas fuera. Nunca datos de un cliente.
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La herramienta que lo ejecuta, y que el cliente se queda. La seccién 5 muestra el médulo pantalla por pantalla,
con lo que registra, lo que exporta y lo que todavia no hace, declarado como tal y con lo que el analista hace
entretanto. La seccion 6 es honesta con el argumento de la planilla: los instrumentos que miden cada familia son
planillas, y muy buenas; lo que el manual discute no es esa planilla sino lo que le pasa cuando deja de medir una
familia y pasa a componer ocho, todos los aflos, con perimetros que se mueven y un documento publicado detras. La

seccion 7 retne las referencias con su estado de verificacion.

Quien solo necesite saber si una declaracién que le llega a la firma estd bien hecha puede ir directo a la lista de

comprobacion del revisor, al cierre de la seccidon 3. Quien quiera la légica en una pagina, al resumen 3.10.
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2. Base metodoldgica internacional

Este es el inico manual de la serie cuya fuente principal no es una herramienta de calculo sino un cédigo de
transparencia. La diferencia cambia la forma de citar. Una herramienta se cita por su férmula y su umbral; un cédigo
se cita por principio y por nivel de practica, porque no dice «haga esto» sino qué es préctica basica, qué es buena y
qué es avanzada para cada uno de sus principios. El método del §3 esta ordenado sobre esa escalera, y esta seccién
dice de dénde viene cada peldafio, con su seccion o su parrafo, para que el revisor discuta la regla en su fuente y no

en el manual.

El reparto es de cuatro cuerpos, y cada uno contesta una pregunta distinta:

e Qué hay que publicar, y con qué calidad — el Cddigo de Transparencia Fiscal del Fondo Monetario
Internacional, edicién de 2019, Pilar III, «Fiscal Risk Analysis and Management», con sus doce principios y sus

tres niveles de practica.

e Qué es pasivo de quién — el Manual de Estadisticas de Finanzas Ptiblicas 2014 (GFSM 2014): el perimetro del
sector publico, la taxonomia de pasivos contingentes explicitos e implicitos y las partidas de memorando del

balance.

* Qué se reconoce y qué se revela — IPSAS 19, Provisiones, pasivos contingentes y activos contingentes, con la
frontera hacia IPSAS 41 e IPSAS 32.

e Con qué se mide cada familia — el conjunto de herramientas de riesgo fiscal del Fondo y el documento de

buenas précticas de 2016 que lo enmarca, que aportan los instrumentos y la escala empirica del problema.

Y una advertencia de lectura, en tres puntos donde las fuentes no dicen lo mismo y el manual adopta una posicién

declarada en vez de inventar un consenso:

1. A qué valor se revela un pasivo contingente. El libro estadistico recomienda la deuda con garantia ptblica a
valor nominal como partida de memorando (GFSM 2014 97.255), es decir, el maximo. El libro contable pide,
para el pasivo contingente que se revela, «an estimate of its financial effect, measured under paragraphs 44-62»
(IPSAS 19 1100(a)), es decir, la mejor estimacion —el valor esperado cuando hay una poblacién grande de
casos (147)—. No son la misma cifra y no se pueden publicar bajo el mismo rétulo. El método del §3 publica las

dos, en columnas distintas y con el nombre de cada una.

2. Qué norma gobierna una garantia. IPSAS 19 no se aplica a los instrumentos financieros —garantias incluidas
— que caen dentro del alcance de IPSAS 41 (94). Una parte del libro de garantias de un Estado no se mide bajo

la norma que el lector espera, y la declaracién tiene que decir cudl usé en cada fila.

3. Qué es una suma de colas. Ningtn libro de reglas prohibe sumar el peor caso de cada familia, y ninguno dice
qué significa el resultado. El manual si lo dice, y lo dice como posicién propia: es el valor bajo comonotonicidad

—correlacion positiva perfecta—, no una cola de cartera a ningin nivel de confianza (§2.8).

Una advertencia de método, por tltimo. Este manual no reimplementa ninguna herramienta publicada: sigue un
codigo. Por eso el §2.1 acredita el Codigo por su titulo, su edicién y su principio sin reproducir sus textos; el kit de
instrumentos del Fondo se acredita como origen metodolégico de cada familia en el manual que le corresponde y no
aqui; ningtn titulo de seccién ni ninguna pantalla lleva el nombre de una herramienta ajena; y el §5 dice donde la

implementacion se aparta del Cédigo y por qué. El inico nombre de producto de este manual es Austral.

Y una advertencia de terminologia. Los términos contables de este manual siguen la traduccion oficial al espaiiol
del IPSASB —Manual de Pronunciamientos, edicién 2022, leida para este manual—: «provision», «pasivo
contingente», «activo contingente», «obligacion legal» y «obligacion implicita», «suceso que da origen a la obligacion»,

«remota», «mejor estimacion», «valor esperado», «<informacion a revelar», «contrato de garantia financiera», «pérdidas

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 10/121



Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

crediticias esperadas» —«de 12 meses» y «durante el tiempo de vida del activo»—, «correccién de valor por pérdidas»,
«costo amortizado» y «la concedente», que va en femenino porque asi concuerda el titulo de IPSAS 32 en la
traduccion oficial. El glosario completo de la serie, con la norma, el parrafo y la pagina donde esa traduccion define
cada término, estd en manuales/_glosario/terminos_ipsas_es.md . El vocabulario propio de la declaracién
—«exposicion bruta (maxima)», «costo esperado (provisién)», «costo estresado (adverso)», «familia de riesgo»,
«afiada», «registro consolidado»— no tiene forma oficial y se declara como de la casa donde aparece. Una excepcion
declarada de serie: la traduccion oficial llama NICSP a estas normas —NICSP 19 es IPSAS 19— y este manual usa la
sigla inglesa IPSAS, que es la que imprime la plataforma y la que usan las fuentes del Fondo y de Eurostat que el §2
cita. Y una segunda equivalencia de la misma decision, que el §2.5 necesita: en la traduccion oficial el apéndice A es
la Guia de Aplicacion y sus parrafos se numeran GA, no AG. Los 1AG52-AG54 de IPSAS 32 que el §2.5 cita son los
GA52-GA54 del Manual espafiol (Vol. 2 p. 264), con el mismo nimero y el mismo contenido. Este manual escribe

YAG porque cita el Handbook inglés; quien busque «TAG52» en el libro espafiol debe buscar 1GA52.

2.1 El Cédigo de Transparencia Fiscal del Fondo Monetario, Pilar
i

La fuente es el Fiscal Transparency Code (Fondo Monetario Internacional, edicién de 2019). Su Pilar III se titula
«Fiscal Risk Analysis and Management» y su enunciado general es de una sola frase: los gobiernos deben «disclose,
analyze, and manage risks to the public finances and ensure effective coordination of fiscal decision-making across

the public sector». Esta organizado en tres dimensiones y doce principios.

3.1 Divulgacion y analisis de riesgos — «Governments should publish regular summary reports on risks to their

fiscal prospects».

¢ 3.1.1 Riesgos macroecondmicos — el gobierno informa cémo podrian diferir los resultados fiscales de la

proyeccion base bajo supuestos macroeconémicos distintos.

¢ 3.1.2 Riesgos fiscales especificos — el gobierno entrega «a regular summary report on the main specific risks
to its fiscal forecasts». Este es el corazon del manual: el informe resumen de riesgos especificos es,

exactamente, la declaracion de riesgos fiscales.

¢ 3.1.3 Analisis de sostenibilidad fiscal de largo plazo — el gobierno publica regularmente proyecciones de la

evolucion de las finanzas publicas en el largo plazo.

3.2 Gestion de riesgos — «Specific risks to the public finances should be regularly monitored, disclosed, and

managed».

e 3.2.1 Contingencias presupuestarias — el presupuesto tiene asignaciones adecuadas y transparentes para las

contingencias que surjan en su ejecucion.
e 3.2.2 Gestion de activos y pasivos — los riesgos de los activos y pasivos principales se divulgan y se gestionan.
e 3.2.3 Garantias — la exposicidon por garantias del gobierno «is regularly disclosed and authorized by law».

e 3.2.4 Asociaciones publico-privadas — las obligaciones bajo contratos de APP se divulgan regularmente y se
gestionan activamente.

e 3.2.5 Exposicion al sector financiero — la exposicion fiscal potencial al sector financiero se analiza, se divulga
y se gestiona.

e 3.2.6 Recursos naturales — el interés del gobierno en los activos de recursos naturales agotables y su

explotacion se valora, se divulga y se gestiona.

e 3.2.7 Riesgos ambientales — la exposicion fiscal potencial a desastres naturales y otros riesgos ambientales

mayores se analiza, se divulga y se gestiona.
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3.3 Coordinacion fiscal — «Fiscal relations and performance across the public sector should be analyzed, disclosed,

and coordinated».

¢ 3.3.1 Gobiernos subnacionales — se recopila y publica informacién completa sobre la condicién financiera y el

desempeifio de los gobiernos subnacionales, individualmente y como sector consolidado.

¢ 3.3.2 Empresas puiblicas — el gobierno publica regularmente informacién completa sobre el desempefio

financiero de las empresas ptblicas, «including any quasi-fiscal activity undertaken by thems».

Dos lecturas de esta arquitectura ordenan el manual entero.

La primera: el Pilar III no es una lista de obligaciones, es una escalera. Cada uno de los doce principios se
cumple en tres niveles —basico, bueno y avanzado— y la tabla de practicas del Cédigo imprime el texto de cada
peldafio. La consecuencia para quien escribe una declaracién es inmediata: «el Pilar III exige X» es una afirmacion
falsa si X es practica buena o avanzada. El §2.2 pone los peldafios uno al lado del otro precisamente para que esa

confusion no se pueda cometer por descuido.

La segunda: el salto de un peldaiio al siguiente es casi siempre un salto de cobertura y de cuantificacion, no
de prosa. El caso del principio 3.1.2 lo muestra desnudo: en el nivel basico los riesgos principales se divulgan en un
informe resumen «and discussed in qualitative terms»; en el bueno, el mismo informe llega «along with estimates of
their magnitude»; en el avanzado, «along with estimates of their magnitude and, where practicable, their likelihood».
Entre el basico y el avanzado no hay un documento mejor escrito: hay una cifra y después una probabilidad. Toda la
disciplina del §3 —el registro, las tres medidas, la matriz— existe para subir esos dos peldafios sin perder la

honestidad del primero.

Conviene notar la restriccién del propio Cédigo en el nivel avanzado de 3.1.2: la probabilidad se publica «where
practicable». El Cédigo sabe que hay riesgos cuya verosimilitud no se puede estimar; lo que no admite es que el

documento no diga cuédles son. De ahi la sexta cifra del §1.6 y la tabla de cobertura del Paso 0.

2.2 Qué exige el minimo, qué es buena practica y qué afnade este
método

Esta es la seccién mds consecuente del §2 y la que el manual no puede difuminar. Se presenta como una tabla por
principio con las tres columnas del Cédigo y una cuarta columna declaradamente de Austral, que es lo que este
método anade por encima del nivel avanzado. La regla de escritura, que rige todo el manual: nada de lo que esta en

la cuarta columna se atribuye jamas al Pilar III.

El texto de las tres primeras columnas es el del Cédigo, resumido en espafiol; las frases entrecomilladas son literales.

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 12/121



AUSTRAL

Los tres principios del registro

Principio Basico

Bueno

Avanzado
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Austral

3.1.2 Riesgos

fiscales especificos

Los riesgos especificos
principales se
divulgan en un
informe resumen y se
discuten en términos

cualitativos.

3.1.1 Riesgos La documentacién

macroeconomicos presupuestaria
discute la sensibilidad
de las proyecciones a
los supuestos macro
principales.

3.1.3 Proyecciones de los

Sostenibilidad de agregados fiscales

largo plazo principales y de los
fondos de salud y
seguridad social a al

menos 10 afios.

El Estado de Riesgos Fiscales -

Lo anterior, «along
with estimates of their

magnitude».

Analisis de sensibilidad
y escenarios macro-

fiscales alternativos.

Escenarios mdltiples a
al menos 30 afios con
un rango de supuestos

macroeconomicos.

Lo anterior, més su
probabilidad «where

practicable».

Sensibilidad,
escenarios alternativos
y proyecciones
probabilisticas de los

resultados fiscales.

Lo anterior con
supuestos
«macroeconomic,
demographic, natural

resource, or other».

Manual M9 - Austral Intelligence

Tres medidas monetarias separadas
por fila —exposicion bruta, costo
esperado y costo estresado— cada
una con su base de medicién y su
fecha de corte, mds una cuarta
columna de lo materializado en el
periodo; y una tabla de cobertura
que enumera lo que no se midié y

por qué.

Fuera del alcance de esta
declaracion. El manual remite
(81.1): el riesgo macroecondmico
es de otro instrumento. Lo que si
exige es que el mismo escenario
macro que mueve las proyecciones
sea el que estrese el registro (Paso
6).

Puente de una pdgina. El manual
declara que el analisis de
sostenibilidad es un instrumento
distinto, nombra el cruce que le
corresponderia —la materializacién
del registro como choque de la
trayectoria de deuda— y dice que

hoy no esta hecho.
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Los principios de familia

Principio Basico

Bueno

Avanzado
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Austral

3.2.3 Garantias  Todas las garantias,
sus beneficiarios y la
exposicion bruta
creada por ellas se
publican al menos

anualmente.

3.2.4 El gobierno publica al
Asociaciones menos anualmente
publico- sus derechos,
privadas obligaciones y otras

exposiciones totales
bajo contratos de
APP

3.3.2 Empresas  Todas las

publicas transferencias entre
el gobierno y las
empresas publicas se
divulgan al menos

anualmente.

3.2.5 Sector Las autoridades

financiero cuantifican y
divulgan su apoyo
explicito al sector
financiero al menos

anualmente.

3.2.7 Riesgos

ambientales

El gobierno identifica
y divulga los riesgos
fiscales principales de
desastres naturales
en términos

cualitativos.

3.3.1 Condicién financiera

Gobiernos y desempefio de los
subnacionales gobiernos
subnacionales
publicados

anualmente.

El Estado de Riesgos Fiscales -

Lo anterior, y el valor
maximo de las garantias
nuevas o de su stock estd

autorizado por ley.

Lo anterior mas los
ingresos y pagos anuales
esperados a lo largo de

la vida de los contratos.

Lo anterior y, sobre una
politica de propiedad
publicada, un informe del
desempefio financiero del
sector de empresas

publicas al menos anual.

Lo anterior y una
evaluacion regular de
estabilidad del sector

financiero.

Lo anterior,
cuantificandolos sobre la
base de la experiencia

historica.

Lo anterior y un limite a
sus pasivos o a su

endeudamiento.

Manual M9

Lo anterior, y ademds se
publica «their
probability of being
called».

Lo anterior y, ademads, «a
legal limit is also
placed on accumulated

obligations».

Todo el apoyo directo e
indirecto se divulga, y el
informe incluye
«estimates of any quasi-
fiscal activities

undertaken».

Lo anterior «based on a
plausible range of
macroeconomic and
financial market

scenarios».

Lo anterior y
gestionandolos
«according to a published

strategy».

Lo anterior publicado

trimestralmente.

- Austral Intelligence

Una garantia entra al registro
una sola vez, con su identidad
estable, su exposicién bruta a
valor facial y su costo esperado
en valor presente; y la regla de
no duplicacién (§2.8) dice qué
hace la declaracién cuando la
misma garantia estd medida por

dos motores.

El compromiso firme se separa
del contingente en dos filas y
dos familias, y el compromiso
firme no lleva provision (§2.5);
el techo del nivel avanzado se lee
contra la declaracién y no contra
la cartera sola (Austral, The

Pipeline Under the Ceiling).

La exposicién de una empresa
publica se publica distinguiendo
la parte explicita —deuda
garantizada, represtamos,
préstamos por cobrar— del resto
del balance, que es apoyo
implicito; la medicién del riesgo
de la empresa es de M6 y no se

repite aqui.

La familia entra al registro como
fila revelada con su respaldo
documental cuando el esquema
es un seguro de depdsitos o una
garantia estandarizada; el
rescate implicito se nombra y se
argumenta sin cifra salvo que
exista base para estimarla (Paso

1.

La cola de desastre entra con su
ley declarada —una pérdida
maxima probable a 1 en N afios
es un cuantil, no un valor
esperado— y no se suma sin
leyenda con colas de otra ley

(82.8).

El rescate subnacional es un
contingente implicito y se
declara como tal; la deuda
subnacional garantizada por el
gobierno central es explicita y
entra por la familia de garantias,

no por esta.
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Principio Basico Bueno Avanzado Austral

3.2.1 El presupuesto incluye Lo anterior, con Lo anterior, con reporte La provisién presupuestaria es una

Contingencias una asignacion para criterios de regular dentro del afio de las cinco medidas de gestion del

presupuestarias contingencias. acceso sobre su utilizacion. Paso 8, y la declaracién dice a qué
transparentes. filas del registro corresponde: un

fondo de contingencias sin
trazabilidad a las filas que cubre no
es una medida de gestién, es un

saldo.

3.2.2 Gestion de Todo endeudamiento Lo anterior Todos los pasivos y las La retencion de riesgo se trata

activos y pasivos  autorizado por ley; los  extendido a adquisiciones o como una decisién declarada y no

riesgos de la deuda activos y pasivos enajenaciones significativas ~ como una herencia, y se anota en el

analizados y financieros. de activos autorizados por registro como lo que es: un pasivo

divulgados. ley, y los riesgos del balance  contingente (Austral, The Optimal

gestionados segiin una Risk-Retention Frontier).

estrategia publicada.

La cuarta columna, en una frase. Lo que este método afiade sobre el nivel avanzado del Cddigo es de tres clases, y
ninguna es prosa: (i) separar las medidas —maximo, esperado, estresado, materializado— en vez de publicar una
sola cifra sin base declarada; (ii) componer sin duplicar —identidad de fila, costuras, neteo con residuo— que es el
problema que aparece cuando ocho familias entran al mismo documento y que ningtn principio del Cédigo resuelve
porque ninguno mira a dos familias a la vez; y (iii) la cola de cartera con su ley, que es donde el manual toma

posiciéon (§2.8). La tabla de correspondencia del §2.9 enlaza cada paso del §3 con el principio que lo respalda.

2.3 El kit de instrumentos y la escala del problema

El Codigo dice qué publicar; no dice con qué medirlo. Eso viene del conjunto de herramientas de riesgo fiscal del
Fondo —una familia de instrumentos, uno por familia de riesgo, méas una etapa de triaje que los junta— y del
documento que le da marco: Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices (Fondo Monetario Internacional,
documento de politica, 4 de mayo de 2016; presentado al Directorio Ejecutivo en sesién informal el 20 de mayo de
2016).

Qué trae el kit. El Fondo no publica un indice del conjunto en un documento propio; lo que si trae cada guia de
usuario es el diagrama del kit en su portada. La Guia del Usuario de la herramienta de chequeo de salud de
empresas publicas (Departamento de Finanzas Publicas, noviembre de 2021) lista en ese diagrama nueve

instrumentos, y es ese listado —el que la guia trae, con esa fecha— el que este manual usa:
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Sigla Instrumento

PFRAM PPP Fiscal Risk Assessment Model — modelo de evaluacién de riesgo fiscal de las APP
FRAT Fiscal Risk Assessment Tool — herramienta de evaluacién de riesgo fiscal

PSBS Public Sector Balance Sheet Assessment — evaluacién del balance del sector publico

SOE-HCT SOE Health Check Tool — chequeo de salud de empresas ptiblicas

SOE-ST SOE Stress Test — prueba de estrés de empresas publicas

DGAT Discrete Guarantee and Loan Assessment Tool — evaluacion de garantias y préstamos discretos
SGAT Standardized Guarantees Assessment Tool — evaluacién de esquemas de garantias estandarizadas
FST Fiscal Stress Test — prueba de estrés fiscal

C-ST COVID-19 Stress Test — prueba de estrés de COVID-19 (retirada del kit después; ver abajo)

El mismo diagrama, con las mismas nueve siglas, vuelve en la portada de la Guia del Usuario de la prueba de estrés

de empresas publicas (enero de 2023), de modo que ésa era todavia la composicion del kit a esa fecha.

Y después cambié. La evaluacion de la Oficina de Evaluacion Independiente del Fondo publicada en diciembre de
2025 reproduce el diagrama del propio Fondo —figura 1, p. 11— y el conjunto sigue teniendo nueve instrumentos,

pero no son los mismos nueve:

e Sale el C-ST, la prueba de estrés de COVID-19. Era un instrumento de coyuntura y desaparecié del conjunto.

e Entra el Q-CRAFT, Quantitative Climate Risk Assessment Fiscal Tool, que «proyecta trayectorias macrofiscales de
horizonte largo bajo escenarios alternativos del panel climatico (y velocidades de adaptacién), apoyando la
integracion de los riesgos climaticos en los marcos fiscales y en las declaraciones de riesgos fiscales» (922, p.
11; la incorporacion se fecha en el 9 de la p. 18). Es el tnico instrumento del kit que el propio Fondo enlaza

expresamente con el documento que este manual trata.

¢ El DGAT pasa a llamarse DGLAT — y con dos nombres largos distintos dentro del mismo documento: la figura
lo expande como Debt Guarantee and Loan Assessment Tool y el 922 como Discrete Guarantees and Loans
Assessment Tool. El manual usa la sigla y no elige entre las dos expansiones, porque el editor tampoco lo ha
hecho.

Lo que el §3 hereda de aqui es una sola cosa, y conviene decirla: el kit cambia de composicion, y un método que lo
cite por su listado envejece. Por eso el Paso O registra la familia y no el instrumento, y el manual nombra la familia

climética aunque el kit no la tuviera en 2021.

Dos advertencias que el manual mantiene. La primera es de fecha: la composicion de arriba es la que el Fondo tenfa a
diciembre de 2025 segun la evaluacidn, no una lista certificada en la pagina del kit, que no se abri6 (§7, referencia
4). La segunda es de procedencia: el diagrama de 2025 se leyd en un documento de la oficina de evaluacién, que lo
reproduce acreditando al Fondo como fuente; es tan oficial como una reproduccién puede serlo, y no es lo mismo que

el original.

Por qué el kit es un kit, y qué deja abierto. Cada instrumento mide una familia: la salud y el estrés de las empresas
publicas, la evaluacion de garantias discretas y de esquemas estandarizados, el modelo de evaluacion de riesgo fiscal
de APB la prueba de estrés fiscal. Ninguno compone. El hueco que este manual llena es exactamente ese: el kit mide
cada familia y no resuelve la composicion, que es donde se duplica, donde se mezclan bases y donde se suma lo

que no se puede sumar.

La escala del problema, con cifras publicas. El documento de 2016 aporta la tinica magnitud que justifica hacer

este trabajo todos los afios. Sobre el conjunto de materializaciones de pasivos contingentes documentadas en el
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cuarto de siglo previo —230 episodios, de los cuales 174 con costo medido— el costo fiscal promedio fue de 6,1 %

del PIB, con un méaximo de 56,8 %. El desglose por familia ordena las prioridades de cualquier registro:

Familia Episodios Con costo Costo medio (% PIB) Maximo (% PIB)
Sector financiero 91 82 9,7 56,8
Litigios 9 9 7,9 15,3
Gobiernos subnacionales 13 9 3,7 12,0
Empresas publicas 32 31 3,0 15,1
Corporativo (no financiero) 7 6 1,7 4,5
Desastres naturales 65 29 1,6 6,0
Asociaciones publico-privadas 8 5 1,2 2,0
Otros 5 3 1,4 2,5
Total 230 174 6,1 56,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2016), tabla 1, sobre Bova y otros (2016).

Dos lecturas que el §1 recoge. La primera: el sector financiero es, por lejos, la familia més cara, y es también la que la
mayoria de los registros trata solo con su apoyo explicito. La segunda, mas incomoda: en el mismo documento el
Fondo informa que solo el 16 % de los paises encuestados publica una declaracion cuantificada de riesgos
fiscales, y que esas declaraciones «typically disclose the size of the potential liability, but not its likelihood of
materializing». Es decir: la mayoria de los que llegan al peldafio «<bueno» de 3.1.2 se quedan ahi. Y el mismo
documento observa que los informes de riesgos especificos «tend to focus on explicit contingent liabilities and
underplay or ignore implicit liabilities», y que la informacion «tend[s] to be spread over a range of government
institutions and publications, meaning that interrelationships between risks are rarely explored». Ese ultimo punto es

la tesis de composicion del §1.2, escrita por la fuente.

Las cuatro etapas de la gestién. El documento de 2016 ordena la gestién del riesgo fiscal en cuatro etapas que el §3
sigue en el mismo orden: (i) identificar las fuentes y evaluar su magnitud y su probabilidad; (ii) decidir si
corresponde mitigar para reducir la exposicion; (iii) decidir si se presupuesta lo no mitigado; y (iv) decidir si hace
falta holgura fiscal adicional para absorber lo que queda. Las tres clases de instrumento de mitigacién que enumera
—controles directos (topes, autorizacion centralizada), medidas indirectas (regulacién, primas y cargos relacionados
con el riesgo) y transferencia o comparticion (seguro, cobertura, bonos catastrofe, garantias parciales)— son cuatro

de las cinco respuestas del Paso 8; la quinta, retener conscientemente, es de la casa.

La tipologia que decide qué medida corresponde. El mismo documento clasifica los riesgos en dos ejes —
enddgeno o exdgeno (¢puede el gobierno influir en la probabilidad?) y continuo o discreto, con el discreto
subdividido en probable, posible y remoto— y de ahi deriva la medida adecuada: lo probable se provisiona en el
presupuesto o en la proyeccion de mediano plazo; lo posible se asegura o se agrupa en un fondo; lo remoto no se

puede asegurar y exige holgura. Es la regla de decision del Paso 8, y viene de la fuente, no del manual.

Y una nota sobre la cuantificaciéon de lo esperado. El recuadro 4 del mismo documento recoge las técnicas que los
ministerios usan —datos histéricos de incumplimiento, informacién de mercado, simulacién estocéstica, valoracion
de opciones— y nombra a Chile, Colombia y Perti como usuarios de simulacién para las garantias de ingreso
minimo de sus contratos de concesién. Conviene retenerlo al leer el §2.7: la region no carece de capacidad de

medicion; lo que le falta, casi siempre, es el documento que compone.
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2.4 GFSM 2014 — qué es pasivo de quién

El error mds caro de esta disciplina no es de medicion sino de perimetro, y es el que hace que dos declaraciones del

mismo pais no cuadren. El libro que lo resuelve es el Government Finance Statistics Manual 2014.

El perimetro, en tres capas. El sector gobierno general comprende todas las unidades de gobierno central, estatal,
provincial, regional y local, los fondos de seguridad social que esas unidades imponen y controlan, y todas las
instituciones sin fines de lucro no de mercado controladas por unidades de gobierno (92.58). El sector publico
«consists of all resident institutional units controlled directly, or indirectly, by resident government units», es decir, el
gobierno general mas las sociedades ptiblicas residentes (92.63). Entre medio, la subsector de sociedades ptblicas
son todas las sociedades controladas por unidades de gobierno o por otras sociedades publicas (92.64). La figura 2.2

del manual dibuja la relacién; la 2.3 descompone el sector ptiblico.

La frontera entre gobierno general y sociedades publicas se decide con dos pruebas distintas, en este orden: control
—«the ability to determine general corporate policy of the corporation», entendida como las politicas financieras y
operativas clave relativas a sus objetivos estratégicos como productor de mercado (92.107), con los ocho
indicadores del recuadro 2.2— y productor de mercado o no de mercado (72.65-2.66, con la regla de la mitad de
los costos de produccién sobre un periodo plurianual sostenido en 92.69). Ambas pruebas son materia de M6 y aqui
solo se nombran; lo que si pertenece a esta declaracion es su consecuencia: una empresa reclasificada dentro del
gobierno general entra con todo su balance, y la pregunta de si su deuda estaba garantizada deja de tener efecto
sobre el perimetro (92.105). Mientras es de mercado, su deuda garantizada es partida de memorando y su deuda no

garantizada es un contingente implicito del Estado (97.252).

La taxonomia de contingentes, que es la del Paso 1. El 97.251 define: «Contingent liabilities are obligations that
do not arise unless a particular, discrete event(s) occurs in the future», y su nota al pie 70 precisa la consecuencia
contable-estadistica que el manual repite en cada familia: los pasivos contingentes no estan en el balance y no

entran en el cdlculo del patrimonio neto de la unidad. El 97.252 fija la distincién que el manual mantiene fila por fila:

e Explicitos — «legal or contractual financial arrangements that give rise to conditional requirements to make

payments of economic value», que se hacen efectivos si se cumplen una o méas condiciones estipuladas.

e Implicitos — los que «do not arise from a legal or contractual source but are recognized after a condition or
event is realized». El propio manual enumera los casos: asegurar la solvencia del sector bancario, cubrir las
obligaciones de gobiernos subnacionales o del banco central en caso de incumplimiento, asumir la deuda no
garantizada de unidades del sector publico, y el gasto potencial de socorro ante desastres naturales. Afiade,
en 97.261 y en la nota 72, las obligaciones implicitas netas por prestaciones futuras de seguridad social, «often
the largest implicit contingency of government», que se recomienda incluir como partida de memorando

separada.

El 97.254 desglosa los contingentes explicitos en tres codigos que el registro usa como columna vertebral: deuda
con garantia publica (6M61), otras garantias de una sola vez (6M62) y contingentes explicitos no clasificados
en otra parte (6M63), que incluyen reclamaciones legales pendientes, indemnizaciones, capital no desembolsado y
—expresamente— «potential payments resulting from PPP arrangements». Y el 97.253 marca el limite que evita el
error mas comun del sentido contrario: no todas las garantias son pasivos contingentes. Las garantias en forma de
derivado financiero y las provisiones por ejecuciones bajo esquemas de garantia estandarizados son pasivos en el

balance; solo las garantias de una sola vez son contingentes.

Como se revela, y con qué salvedad. El 97.255 recomienda que la deuda con garantia ptblica «should be shown, at
nominal value, as a memorandum item to the balance sheet», y que si son significativas se incluyan igual las otras
dos categorias. La salvedad la escribe el propio manual, en la nota 74, y el §3 la cita textual cada vez que publica una
exposicion bruta: este enfoque «offers no information on the likelihood of the contingency occurring and it may
overstate the possible risk», porque en garantias de préstamo la pérdida maxima probable es normalmente menor

que el valor nominal, «because not all debts will default». La misma nota cierra con la instruccién que el manual
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convierte en regla de publicacién: «it is particularly important to provide metadata on the method(s) used to value
contingent liabilities». Esa frase es, en una linea, la justificacion de la columna de base de medicién del Paso 2 y de

la leyenda de leyes del Paso 6.

Los conceptos de deuda, porque el rétulo importa. El mismo capitulo distingue deuda bruta total —todos los
pasivos que son instrumentos de deuda (97.236)— y la valora en tres bases que no son intercambiables: valor de
mercado (6M3), valor nominal (6M4) y valor facial (6M35), con la deuda neta como la bruta menos los activos
financieros correspondientes a instrumentos de deuda (97.243). Una declaraciéon que compare su exposicion contra
«la deuda» sin decir cual de las tres estd usando, y sobre qué capa del perimetro, no es comparable ni consigo misma

de un afio al otro.

Nota de frontera con M6: los parrafos de productor de mercado (92.64-2.75) y de control (92.107-2.112 y recuadro
2.2) se citan en comun con ese manual, que los desarrolla. Aqui se usan solo para fijar qué capa del sector ptblico

declara cada fila.

2.5 IPSAS 19 — reconocer, revelar, o ninguna de las dos

El puente a la contabilidad es la segunda salida del método (Paso 7), y es donde el manual encuentra a su lector mas
estricto: el contador publico. La norma es IPSAS 19, Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets (IPSASB;
texto del Handbook edicion 2025).

Las tres definiciones, textuales (918). Una provision es «a liability of uncertain timing or amount». Un pasivo
contingente es «(a) a possible obligation that arises from past events, and whose existence will be confirmed only by
the occurrence or non-occurrence of one or more uncertain future events not wholly within the control of the entity;
or (b) a present obligation that arises from past events, but is not recognized because: (i) it is not probable that an
outflow of resources [...] will be required to settle the obligation; or (ii) the amount of the obligation cannot be
measured with sufficient reliability». Y una obligacién legal deriva de un contrato —por sus términos explicitos o
implicitos—, de la legislacion o de otra aplicacién del derecho; frente a ella, la obligacion implicita (constructive
obligation) nace de la conducta de la entidad cuando, por una practica establecida, una politica publicada o una
declaracion actual suficientemente especifica, ha indicado a terceros que asumira ciertas responsabilidades y ha
creado en ellos una expectativa vdlida de que lo hara. Esa ultima definicién es importante para este manual: parte de
lo que la estadistica llama contingente implicito puede ser, en contabilidad, una obligacién presente. No son

sinénimos y el §3 no los mezcla.

La prueba en tres partes (922). Se reconoce una provision cuando, y solo cuando, concurren las tres: (a) la entidad
tiene una obligacion presente (legal o implicita) como resultado de un suceso pasado; (b) es probable que se
requiera una salida de recursos para liquidarla; y (c) puede hacerse una estimacion fiable del monto. «If these
conditions are not met, no provision shall be recognized». Cuando no esta claro si existe obligacién presente, el 923

resuelve con el criterio de «more likely than not» a la fecha de reporte, considerando toda la evidencia disponible.

La regla que el §3 llama reclasificacion por falta de medicion fiable (934). «In the extremely rare case where no
reliable estimate can be made, a liability exists that cannot be recognized. That liability is disclosed as a contingent
liability». Es decir: una fila marcada para provisién que no pasa la prueba (c) no desaparece y no se reconoce;
migra a revelacion y se cuenta aparte. Es el punto donde la contabilidad es més estricta que el riesgo, y el método lo

respeta.

Reconocer y revelar son dos operaciones distintas, y se miden igual. El 135 es tajante: «An entity shall not
recognize a contingent liability». El 136 dice qué se hace entonces: se revela conforme al 9100, salvo que la
posibilidad de salida de recursos sea remota. Y el 9100 es el que fija el contenido de la nota: salvo que la salida sea
remota, se revela, por cada clase de pasivo contingente, una breve descripcidén de su naturaleza y, cuando sea
practicable, «(a) an estimate of its financial effect, measured under paragraphs 44-62; (b) an indication of the

uncertainties relating to the amount or timing of any outflow; and (c) the possibility of any reimbursement».
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Esa remision a los 944—62 es la precisién que cambia la lectura del Paso 7, y merece decirse con todas las letras
porque es facil de equivocar: IPSAS 19 no pide que el pasivo contingente se revele a su maximo. Pide que se
revele su efecto financiero estimado, medido con las mismas reglas que una provisién: la mejor estimacion del
desembolso necesario para liquidar la obligacién (944), que para una poblacién grande de partidas es el valor
esperado —«the obligation is estimated by weighting all possible outcomes by their associated probabilities. The
name for this statistical method of estimation is expected value» (947)— y que para una obligacién tinica puede ser el
resultado individual més probable, ajustado si los demds resultados posibles son mayoritariamente mds altos o més
bajos (748). El maximo a valor nominal es la convencion del libro estadistico (§2.4), no de la norma contable. Las
dos cifras se publican, cada una con su nombre; confundirlas es la forma mas comun de inflar —o de desinflar— una

nota de contingentes.

Dos precisiones mds que el método usa. El 1102 obliga a que, cuando una provisién y un pasivo contingente nacen
del mismo conjunto de circunstancias, las revelaciones «show the link between the provision and the contingent
liability» — que es exactamente la reconciliacion fila por fila del Paso 7. Y el 9101 advierte contra agregar en una
misma clase partidas de naturaleza distinta: no es apropiado tratar como una sola clase los costos de restauracion
ambiental y los montos sujetos a procedimientos legales. La familia de riesgo del registro y la clase de la nota

contable no siempre coinciden, y el manual dice como se mapean.

El alcance, que decide qué no va en esta nota. IPSAS 19 se aplica a provisiones, pasivos contingentes y activos
contingentes excepto (71): las prestaciones sociales dentro del alcance de IPSAS 42; las que resultan de contratos
pendientes de ejecucidn, salvo que sean onerosos; los contratos de seguro; las cubiertas por otra IPSAS; las de
impuestos a la renta o equivalentes; y las de beneficios a los empleados, salvo las indemnizaciones por terminacion
derivadas de una reestructuracion. Y, sobre todo, el 94: «This Standard does not apply to financial instruments

(including guarantees) that are within the scope of IPSAS 41, Financial Instruments».

Ese parrafo tiene consecuencias directas sobre una declaracion de riesgos fiscales, y es la correccién mas importante
que esta seccion introduce sobre la lectura habitual: buena parte del libro de garantias de un Estado no se mide
bajo IPSAS 19. Un contrato de garantia financiera dentro del alcance de IPSAS 41 se mide con las reglas de

instrumentos financieros y no con la prueba de tres partes del 922.

Y conviene decir como mide IPSAS 41, porque no es lo mismo que medir una provisiéon. La norma reconoce,
sobre un contrato de garantia financiera, una correccién de valor por pérdidas por pérdidas crediticias esperadas
(773). No hay umbral de probabilidad: hay un interruptor de dos posiciones que se evaltia en cada fecha de
presentacion. Si el riesgo crediticio del instrumento se ha incrementado de forma significativa desde su
reconocimiento inicial, la correccién se mide por las pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del
instrumento (975); si no, por las esperadas en los proximos 12 meses (977). Para un contrato de garantia
financiera, ese «reconocimiento inicial» es la fecha en que la entidad pasa a ser parte del compromiso irrevocable
(178), y hay una presuncidn refutable de incremento significativo cuando los pagos contractuales se atrasan mas de

30 dias (183).

La medida misma estd en el 190, y son tres requisitos simultdneos —en las palabras de la traduccién oficial al

espafiol:

«Una entidad medira las pérdidas crediticias esperadas de un instrumento financiero de forma que refleje: (a) un
importe de probabilidad ponderada no sesgado que se determina mediante la evaluacién de un rango de
resultados posibles; (b) el valor temporal del dinero; e (c) la informacién razonable y sustentable que estd
disponible sin costo o esfuerzo desproporcionado en la fecha de presentacion sobre sucesos pasados, condiciones

actuales y prondsticos de condiciones econémicas futuras.» (IPSAS 41 990)

Tres diferencias con IPSAS 19 que la declaracion tiene que poder explicar. No hay puerta de probabilidad: el 191

dice expresamente que la entidad considerara el riesgo de que ocurra una pérdida crediticia «incluso si dicha
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posibilidad es muy baja», mientras el 922 de IPSAS 19 solo reconoce cuando la salida es probable. El descuento es
obligatorio, no condicionado a que el efecto del tiempo sea material como en el 953 de IPSAS 19. Y la medida mira
hacia adelante: exige prondsticos de condiciones econdmicas futuras, donde la mejor estimacion del 944 de IPSAS
19 mira a la fecha de presentacién. El horizonte méaximo es el periodo contractual maximo, aunque la exposicion

practica sea mas larga (992).

La declaracién tiene que decir, fila por fila, bajo qué norma se midié su costo esperado; dos filas rotuladas
«provisién» medidas una bajo IPSAS 19 y otra bajo IPSAS 41 no son sumables sin decirlo. Es la misma disciplina de

base de medicion del Paso 2, aplicada del lado contable.

Y el limite hacia el otro lado: IPSAS 32. Un compromiso firme —el stock de pasivo de una concesion reconocido en
el balance de la concedente bajo IPSAS 32, Acuerdos de Concesién de Servicios: La Concedente— no es un pasivo
contingente y no va en esta nota: es un pasivo reconocido. La norma lo dice en dos movimientos. Primero lo
reconoce: cuando la concedente reconoce el activo de concesion de servicios, «debera también reconocer un pasivo»
(114), medido inicialmente por el mismo importe que el activo (715). Y después separa: «La concedente contabilizard
otros pasivos, compromisos, pasivos contingentes, y activos contingentes que surgen de un acuerdo de concesion de
servicios de conformidad con la NICSP 19, Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos Contingentes, la NICSP 28, la
NICSP 30 y la NICSP 41» (929). Esa palabra —otros— es toda la frontera: el pasivo reconocido de los 114-15 no esta
entre ellos. La guia de aplicacion completa el reparto de lo que si lo estd: las garantias que cumplen la definicién de
contrato de garantia financiera van por IPSAS 28, 30 y 41 (TAG52), las que no la cumplen y no son contratos de
seguro van por IPSAS 19 (TAG53), y los contingentes que nacen de conflictos sobre los términos del acuerdo,
también por IPSAS 19 (TAG54). Meter el pasivo reconocido de una concesion en la nota de contingentes es el error
de clasificacién mas caro del Paso 1, porque infla el pasivo contingente del pais con dinero que ya estaba

comprometido.

2.6 Los tres modelos institucionales del documento

La declaracién no se publica igual en todas partes, y el lector tiene que saber en cudl de los tres modelos esta antes de

copiar la estructura de nadie. La clasificacién es propia; los casos son publicos.

(i) Anexo legal al presupuesto. El documento es un anexo obligatorio de la ley que fija las directrices
presupuestarias, con contenido definido por norma. El caso de referencia es brasilefio: la Ley de Responsabilidad
Fiscal dispone que «a lei de diretrizes orcamentdrias conterd Anexo de Riscos Fiscais, onde serdo avaliados os
passivos contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas puiblicas, informando as providéncias a serem
tomadas, caso se concretizem» (Lei Complementar n.° 101, de 4 de mayo de 2000, art. 4.°, § 3.°). Nétese que la
norma pide dos cosas y no una: la evaluacion y las providencias —es decir, las medidas de gestion del Paso 8— en el
mismo anexo. Qué gana: estabilidad. El documento se publica porque la ley lo manda, no porque el equipo tenga
tiempo. Qué pierde: el contenido tiende al minimo legal, y la escalera del Pilar III se congela en el peldafio que la

norma describi6 el afio en que se escribid.

(ii) Informe del ministerio. Una declaracién anual publicada por la autoridad fiscal, con mandato legal sobre el
contenido pero con la forma a cargo del ministerio. Es el modelo de la regiéon —el informe anual de pasivos
contingentes chileno, la evaluaciéon de contingencias explicitas peruana dentro del marco macroecondémico
multianual, la relacién de pasivos contingentes colombiana dentro del marco fiscal de mediano plazo— y también el
del documento auténomo filipino. Qué gana: el documento puede subir peldafios sin reformar la ley, y quien lo
escribe tiene acceso a los datos. Qué pierde: quien escribe es también quien carga el riesgo, y eso se nota en el

tratamiento de los implicitos.

(iii) Institucidn fiscal independiente. El informe lo escribe un organismo que no gestiona el riesgo. El caso es el
Fiscal risks and sustainability report de la oficina britdnica de responsabilidad presupuestaria, presentado al

Parlamento en virtud del articulo 8 de la Budget Responsibility and National Audit Act 2011, con la obligacion del
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Tesoro de responder al informe bajo la Charter for Budget Responsibility. Qué gana: independencia de juicio sobre los
riesgos que el gobierno preferiria no cuantificar, y una respuesta obligatoria que convierte el informe en un

intercambio. Qué pierde: la institucion fija su propia agenda —la edicion de julio de 2026 esta dedicada integramente
a la sostenibilidad de largo plazo— de modo que el registro de riesgos especificos no estd garantizado todos los afos.

Es el reverso exacto de la ventaja del modelo (i).

Cudl conviene. La regla practica que el manual propone: el modelo (i) es el que hay que buscar cuando la capacidad
técnica existe y la continuidad no estd asegurada; el (ii), cuando la capacidad estd concentrada en el ministerio y se
quiere subir peldafios rdpido; el (iii) es un complemento, no un sustituto —la institucién independiente audita y

contrasta, pero el registro lo tiene que armar quien tiene los contratos.

2.7 La practica de los paises

Seis jurisdicciones, elegidas porque publican y porque se apartan entre si en algo que importa. Se cita estructura,

mandato y practica; no se usan cifras de clientes.
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Pais Qué publica, y donde Mandato Periodicidad Peldafo de 3.1.2 y donde se

aparta

Chile Informe de Pasivos Contingentes de la  Ley N.° 20.128 de Anual Avanzado en medicién, bueno en
Direccién de Presupuestos: marco responsabilidad fiscal (diciembre). presentacion. Es el tnico de los seis
conceptual (cap. II), pasivos (2006). que declara su propio criterio de
contingentes reportados familia por divulgacion: «una estimacion de la
familia (cap. I1I: concesiones, deuda exposicion fiscal méxima asociada y,
garantizada de empresas ptiblicas cuando es posible, una estimacién
ley por ley, crédito de educacién de los valores mas probables», mds
superior, garantia de depositos, «los pagos realizados en el pasado
demandas contra el Fisco incluidas reciente». Son, con otro nombre, tres
las del sistema de concesiones, de las cuatro medidas del Paso 2. Se
fondos de garantia, obligaciones aparta en que las familias se
multilaterales, estabilizacién de presentan una por unay el
tarifas), garantias del sistema de documento no publica un total
pensiones (cap. IV-V) y valor consolidado con su ley; y en que su
residual de empresas portuarias y capitulo conceptual todavia cita el
sanitarias (cap. VI). codigo de transparencia del Fondo de

2007, superado por la edicién de
2019.

Peru Evaluacion de las contingencias Decreto Legislativo N.°  Anual, con el Bueno. El mandato es notablemente
explicitas asumidas por el sector 1276, art. 12, literales  marco. completo —pide contingencias,
publico no financiero, y de las d),NHye. sostenibilidad «tomando en cuenta
garantias y avales otorgados, dentro [...] posible materializacién de
del Marco Macroeconémico contingencias» y medidas—, de modo
Multianual; més el andlisis de que el peldafio avanzado esta al
riesgos fiscales por variaciones de alcance de la norma vigente. Se
los supuestos macro, con indicacién aparta en que la evaluacién vive
de las medidas contingentes a dentro del marco macro y no como
adoptar. documento propio, lo que la

subordina al ciclo de proyecciones.

Colombia Relacién de pasivos contingentes Ley 819 de 2003, art. Anual, con el Bueno, con la mejor
dentro del Marco Fiscal de 1.°, literal h) («una marco (antes del  infraestructura de gestion de los
Mediano Plazo, y el Fondo de relacién de los pasivos 15 de junio). seis. La Ley 448 obliga a las
Contingencias de las Entidades contingentes que entidades a incluir en sus
Estatales como instrumento de pudieran afectar la presupuestos de servicio de deuda
provision. situacién financiera de las apropiaciones necesarias para

la Nacién») y literal e) cubrir las pérdidas posibles de sus

(actividades obligaciones contingentes, y crea el

cuasifiscales); Ley 448 fondo que las administra: es el nivel

de 1998, arts. 1.° a avanzado de 3.2.1 escrito en la ley.

5.0 Se aparta en que la norma pide una
«relacién» —una enumeracién— y no
un documento con matriz y
cobertura.

Brasil Anexo de Riscos Fiscais de la ley de Lei Complementar n.°  Anual, conlaley  Bueno, y el tinico cuyo mandato

directrices presupuestarias:
evaluacion de pasivos contingentes y
otros riesgos, mas las providencias

a tomar si se concretan.

El Estado de Riesgos Fiscales -

101/2000, art. 4.°, § de directrices.

3.°

Manual M9

- Austral Intelligence

legal incluye la gestién. El anexo es
obligatorio y es parte de una ley;
ningun otro de los seis tiene esa
garantia de continuidad. Se aparta en
que el contenido se fija por la norma
de 2000 y la escalera del Pilar III no

lo actualiza sola.
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Pais Qué publica, y donde Mandato Periodicidad Peldafo de 3.1.2 y donde se
aparta

Filipinas  Fiscal Risks Statement, documento Préctica institucional Anual. El més cercano al modelo del
auténomo del Comité de del comité. manual. Es el tnico de los seis que
Coordinacién Presupuestaria y del consolida todas las familias en un
Desarrollo, con capitulos de solo documento con una sola
supuestos macro, desempefio fiscal, narrativa, y el tinico que declara su
deuda, sector monetario, sector cobertura: informa que el monitoreo
externo, sector financiero y «otras cubre 52 de los 134 contratos
obligaciones contingentes del nacionales de APP y advierte que, por
gobierno central» —empresas tanto, «the actual liabilities could be
publicas, instituciones de seguridad higher». Esa frase es, en la practica
social, APP y otros contingentes, publicada, la tabla de cobertura del
gobiernos locales y desastres Paso 0. Se aparta en que las cifras se
naturales—, mas un anexo de presentan por familia y no sobre una
andlisis de sostenibilidad de deuda base comun con matriz de
con pruebas de estrés y la lista de probabilidad x impacto.
contratos de APP

Reino Fiscal risks and sustainability report Articulo 8 de la Budget ~ Anual desde Avanzado en el eje de

Unido de la Oficina de Responsabilidad Responsibility and 2022 (antes, sostenibilidad y variable en el de
Presupuestaria. National Audit Act informe de riesgos especificos. Unico caso en

2011; la Charter for riesgos bienal y que quien escribe no carga el riesgo y
Budget Responsibility de sostenibilidad  existe respuesta obligatoria del

(actualizacion de
enero de 2022) obliga

al Tesoro a responder.

alternados). ministerio. Se aparta en que el

contenido es discrecional de la
institucion: la edicién de julio de
2026 esta «fully dedicated to
examining long-term sustainability»,

sin el registro de riesgos especificos.

Dénde se apartan, en cuatro ejes. ¢Un documento o un capitulo? Filipinas y Chile publican documento propio; Perd
y Colombia, capitulo dentro de un marco; Brasil, anexo de una ley; el Reino Unido, informe de un tercero.
¢Cuantifica o enumera? Los seis cuantifican al menos las garantias explicitas; ninguno publica la probabilidad de
ejecucion de todas sus familias, que es el peldaiio avanzado de 3.2.3. ¢Dice lo que no cubre? Solo Filipinas lo hace
explicitamente, y solo para APP ¢Hay un total con su ley? Ninguno de los seis. Cada uno publica sus familias y deja
la suma al lector — que es, exactamente, el hueco que este manual llena y la razén por la que el Paso 6 es el paso

donde el manual toma partido.

2.8 Lo que Austral anade y cita como propio

Seis reglas del §3 no estan en las guias, y el manual las atribuye a Austral. Todas estan publicadas y se citan como

«Austral, titulo».

1. La cola de cartera, no la suma de colas (Paso 6). Un choque macro comun no se diversifica: cuando la moneda
cae, la garantia cambiaria, el pago por disponibilidad indexado al délar y el lado de costos del peaje se mueven
juntos. La suma de los peores casos de cada familia describe el mundo en que todos ocurren a la vez y en su
magnitud maxima —el valor bajo comonotonicidad— y no corresponde a ningtin nivel de confianza. El numero
defendible es el expected shortfall correlacionado del stock contingente, con su descomposicion por componente,
porque la medida es coherente y su descomposicién suma exacto (Austral, Stress-Testing PPP Portfolios, §2.1, 86 y §7;
en su cartera de ejemplo la cola correlacionada al 95 % es 2,07 % del PIB frente al 1,20 % que reporta el supuesto

de independencia).
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Aqui hace falta una precision técnica que el manual escribe una sola vez y después usa: el expected shortfall es
coherente y, por tanto, subaditivo —la cola de la suma es menor o igual que la suma de las colas, con igualdad bajo
comonotonicidad—, de modo que para filas medidas con esa ley y al mismo nivel de confianza la suma si es una cota
superior genuina. La pérdida maxima probable y el valor en riesgo son cuantiles y no son subaditivos: para esas
filas la suma es una cota superior bajo el supuesto declarado de correlacidn perfecta, no incondicionalmente. Y las
filas medidas con un escenario determinista o con la ejecucién total del stock no tienen nivel de confianza alguno, de
modo que el total no puede llevar uno. Esa es la razon por la que el Paso 6 exige la leyenda de leyes: sin ella, el total

es una cifra sin adjetivo.

2. La brecha de reconocimiento se mide, no se supone (Paso 7). Entre lo que el libro de reglas obliga a reconocer
y la cola econémica que el soberano efectivamente carga hay una distancia, y es medible contrato por contrato
(Austral, The Recognition Rule, §5 y §6). Es la razén por la que el puente contable del Paso 7 no es un trdmite: la nota

y el registro miden cosas distintas y su diferencia es informacion.

3. El pasivo no queda sin valorar por accidente (§1.7). Que una obligacién quede fuera de la cifra publicada
responde a un incentivo, no a una limitacién técnica (Austral, The Useful Silence, §2 y §6). De ahi que la tabla de
cobertura del Paso 0 sea parte del entregable y no una nota al pie: es la inica pieza del documento que hace

verificable la ausencia.

4. El perimetro es una decisidon, no una herencia (Paso 0). Qué entra al registro se decide antes de medir, entidad
por entidad, con una regla de decision escrita, y la frontera resultante se publica como resultado y no como supuesto

(Austral, The Anchor and the Perimeter). Es la costura con M6 y con el §2.4 de este manual.

5. La declaracidn se lee contra dos techos, el de flujo y el de stock (Paso 6). El nimero de cartera no significa
nada solo: significa algo contra la holgura que la regla fiscal deja y contra el tope de compromisos acumulados que el

nivel avanzado del principio 3.2.4 pide (Austral, The Pipeline Under the Ceiling).

6. Un presupuesto publica menos de lo que sabe sobre sus APP (§4.7). El contrapunto de pais del ejemplo
trabajado se apoya en trabajo propio sobre lo que los documentos presupuestarios dejan de publicar (Austral, The
PPP Budget Nobody Publishes).

Y dos fronteras que el manual declara para no invadir manuales vecinos: valorar una garantia sobre su distribucién
es materia de M7 y no de aqui (Austral, Foundations for Deciding When to Use a Third-Party Guarantee); y la
exposicion cambiaria incorporada que ningun registro ve —porque no estd escrita como garantia en ninguna clausula

— se nombra en la lista de exclusiones del Paso 0 y se remite (Austral, The Silent FX Liability).

La regla de no duplicacion entre las familias, y su fundamento

Esta es la regla que decide qué suma la declaracién y qué no, y hay que enunciarla aqui, en la seccién donde el

manual acredita sus fuentes, porque no es una convencién de producto sino una consecuencia de las normas citadas.

El enunciado. Una obligacién entra al registro una sola vez, por la familia que la origina, y la fuente que la mide
con el instrumento propio de esa familia es la duefia de sus columnas. Cuando dos fuentes describen el mismo
instrumento, la declaracién no lo suma: netea la parte cubierta y publica el residuo con las filas que lo explican (Paso

4). Cuando dos fuentes describen instrumentos distintos, la declaracién suma, aunque los instrumentos se parezcan.
El fundamento, en tres pasos.

Primero, la norma estadistica ya reparte. Una garantia a la deuda de una empresa ptublica es, en el GFSM 2014, deuda
con garantia publica (6M61): una garantia de una sola vez sobre un instrumento de deuda identificado, que se
revela como partida de memorando a valor nominal (97.255). El resto del balance de esa misma empresa —su deuda
no garantizada— es un contingente implicito del Estado, por el propio 97.252 («assuming unguaranteed debt of
public sector units»). Son dos objetos distintos con dos rétulos distintos en la misma fuente. Sumar el stock
garantizado del libro de garantias y el pasivo total de la empresa cuenta el primero dos veces; publicar solo el pasivo

total borra la distincién entre explicito e implicito que el principio 3.3.2 del Pilar III pide sostener.
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Segundo, la norma contable prohibe el atajo. IPSAS 19 9101 advierte contra agrupar en una misma clase partidas cuya
naturaleza no es suficientemente similar, y el 1102 obliga a mostrar el vinculo cuando una provisién y un pasivo
contingente nacen del mismo conjunto de circunstancias. Una nota que sume la provisién por la garantia y el pasivo
contingente por el mismo contrato, sin mostrar el vinculo, incumple el 1102 aunque el total sea aritméticamente

correcto.

Tercero, los perimetros de las tres familias son disjuntos por construccién, y hay que comprobarlo. El compromiso de un
contrato de APP —el pago por disponibilidad y las garantias de ese contrato— es el perimetro de M2. El balance de
una empresa del Estado es el de M6. El libro de garantias de todo origen —a empresas, a gobiernos subnacionales, a
carteras de crédito— es el de M7. Se solapan en un solo punto, y es un punto real: la garantia que el Estado otorga
a la deuda de su empresa esta en el libro de garantias y esta en el balance de la empresa. Ese solape se resuelve

con la regla de arriba, no con un interruptor.

Como se aplica, fila por fila.

1. La garantia a la deuda de una empresa publica entra por la familia de garantias, a valor facial en la columna

bruta y con su costo esperado medido con el instrumento de M7. Es una obligacién explicita.

2. La empresa publica entra por su propia familia, y su exposicioén bruta se publica separando la parte explicita —
deuda garantizada, represtamos, préstamos del gobierno por cobrar— del resto del balance. La parte explicita ya
contada en (1) se netea, y el residuo se publica: si el libro de garantias y el inventario de la empresa no

coinciden en el stock garantizado, ese residuo es un hallazgo de conciliacién, no un error de aritmética.

3. El resto del balance de la empresa se publica como apoyo implicito, etiquetado, y no se suma con los explicitos

sin la etiqueta.

4. Los contingentes de un contrato de APP entran por la familia de contingentes explicitos, y el libro de garantias
no los vuelve a traer: si la misma garantia de ingreso minimo estd modelada en las dos herramientas, hay una

duplicacién de datos que se resuelve en el origen, no en la declaracién.

5. Las garantias a carteras de crédito y los esquemas estandarizados son disjuntos de (1) a (4) y suman, con la
salvedad del GFSM 97.253: las provisiones por ejecuciones bajo esquemas estandarizados son pasivos en

balance, no contingentes, y no se cuentan dos veces con la provisién contable que ya las recoge.

Por qué esto tiene consecuencia practica. La declaracion solo puede consolidar automaticamente el libro de
garantias de todo origen si la regla anterior esta escrita, porque encenderlo sin ella moveria el total consolidado de
toda declaracion ya publicada. La regla queda escrita aqui; la decision de encenderlo, y en qué afiada, es del

propietario del documento y se registra en el §5.

Nota de coherencia con el trabajo publicado de la casa

Este manual se escribe con una regla: si el producto contradice un paper de la casa, el manual lo dice en vez de

suavizarlo. Corresponde dejar constancia de dénde estaba esa contradiccién y qué pasé con ella.

Hasta hace poco el registro consolidado publicaba su total adverso como suma de colas heterogéneas —una
pérdida maxima probable a 1 en 100 afios, un expected shortfall al 95 %, un escenario severo determinista y una
ejecucion total del stock— sin declarar ninguna de las cuatro leyes, y el motor de cola correlacionada existia en la

plataforma sin estar conectado. Era, exactamente, lo que Stress-Testing PPP Portfolios desaconseja.

Hoy no es asi, y el manual describe lo que la herramienta hace: cada fila publica la ley que valoroé su cola; el total
adverso no se publica sin su leyenda, que enumera las leyes presentes, los niveles de confianza distintos que
conviven y las filas contingentes que no publican cola alguna; y el registro calcula, al lado del total aditivo y sin
reemplazarlo, el expected shortfall correlacionado de las filas contingentes, con su descomposiciéon por componente
y con el contrafactual de independencia —la prima de correlacidon— que el paper pide. La fila cuya columna adversa
era un pico de linea base disfrazado de estrés ya no se emite: cuando no hay cola verificada, la columna queda vacia

en vez de repetir el maximo.
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Queda una salvedad que el manual declara cada vez que publica ese nimero, porque el propio paper la declara de su
propia matriz: la estructura de correlacion es un supuesto, no una estimacion sobre un panel de pérdidas. La
cifra viaja con la base de su matriz, y un ministerio que tenga la suya debe pasarla. Y queda una limitacién de
cobertura que se publica con el numero: las filas de compromiso firme quedan fuera por construccién —un
compromiso cierto no tiene cola— y las filas sin costo esperado no pueden calibrar una severidad, de modo que la

cobertura del nimero correlacionado es siempre menor que la del registro y se informa junto a él.

2.9 Tabla de correspondencia: paso del §3 — principio —» norma —
pantalla del §5

Las cifras marcadas con ¢ son valores por defecto del motor, configurables en cada corrida; no vienen de la fuente
citada sino de la calibracién de Austral, y el §3 las publica para que el revisor las discuta. La tabla inversa —de

pantalla a paso, con los pasos que hoy no tienen pantalla— vive en 5.1.
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Paso del §3

Regla que ejecuta

Principio del Pilar
1]

Manual M9 — EIl Estado de Riesgos Fiscales

Norma o fuente (seccidén o parrafo)

Pantalla del
§5

0 Perimetro y

exclusiones

1 Directo /
contingente
explicito /
contingente

implicito

2 Las tres
medidas y la
regla de no

sumarlas

3 Base comun:
PIB, moneda,
unidad,

horizonte

4 Recolectar
sin duplicar:
identidad,
costuras y

neteo

5
Probabilidad,
impacto y

matriz

6 El niimero
de cartera y su

ley

AUSTRAL

El perimetro se decide antes
de medir y se publica con el
resultado; lista explicita de

lo no cubierto con su razén

Tres tipos, declarados por
fila; el compromiso firme no
lleva provision; el implicito
se nombra sin cifra salvo

base para estimarla

Bruto a valor facial,
esperado en valor presente,
estresado con su ley;
adverso = esperado como
invariante; base de
medicién y fecha de corte
por columna; materializado

como cuarta columna

Un solo PIB aplicado una
vez y centralmente; el PIB
usado se imprime con su
fuente; sin PIB, el
porcentaje se omite con
aviso y no se calcula como

cero

Identidad estable y un solo
punto de deduplicacién;
cinco costuras; neteo, no
supresion, con residuo
publicado; neteo en la
misma unidad; no netear

conjuntos disjuntos

La probabilidad viene de la
fuente y se publica su
procedencia; el impacto se
banda centralmente sobre el
estresado (o el esperado) en
% del PIB o; matriz 3 X 3
impresa; las filas sin
probabilidad se cuentan y se

declaran

Cada cola con su ley; el total
aditivo etiquetado como la
suma de los escenarios
adversos declarados por
cada familia —con el
recuento de cuantas de esas
colas no llevan cuantil, y

reservando la etiqueta de

El Estado de Riesgos Fiscales

3.1.2
(basico—avanzado:
el salto es de

cobertura)

3.1.2; 3.2.3; 3.2.4;
3.3.1;3.3.2

3.1.2 (bueno:
magnitud); 3.2.3
(bésico: exposicion

bruta)

3.1.2
(comparabilidad del

informe resumen)

3.1.2; 3.2.3; 3.2.4;
3.3.2

3.1.2 (avanzado:
«their likelihood,

where practicable»)

3.1.2 (avanzado);
3.2.4 (avanzado:
limite legal a las
obligaciones

acumuladas)

GFSM 2014 92.58, 92.63-2.64 (capas del
sector publico), 92.107 y recuadro 2.2
(control), figura 2.2; Austral, The Anchor
and the Perimeter; Austral, The Useful Silence

GFSM 2014 97.251-7.254 (definicién,
explicito vs. implicito, 6M61-6M63), 17.253
(no toda garantia es contingente), 97.261 y
nota 72 (obligaciones implicitas de
seguridad social); IPSAS 19 918 (obligacién
legal e implicita); IPSAS 32 (el compromiso

firme sale de la nota)

GFSM 2014 97.255 y nota 74 (valor
nominal, «may overstate the possible risk»,
metadatos del método); IPSAS 19 922
(reconocimiento), 944—48 (mejor
estimacion, valor esperado), 1100(a) (efecto

financiero estimado)

Austral (base tnica y su impresion); GFSM
2014 17.236-7.246 (qué concepto de deuda

se usa como referencia)

GFSM 2014 97.252-7.255 (qué es de
quién); IPSAS 19 1101-102 (clases y
vinculo provisién < contingente); la regla

de no duplicacién de §2.8

Cédigo de Transparencia Fiscal 2019, 3.1.2
nivel avanzado; FMI (2016), §26 y recuadro
4 (clasificar en probable/posible/remoto

cuando la cuantificacién es dificil)

Austral, Stress-Testing PPP Portfolios §2.1,
86, §7; Austral, The Pipeline Under the
Ceiling; propiedades de coherencia y
subaditividad del expected shortfall frente al
cuantil (§2.8)

- Manual M9 - Austral Intelligence

Sin pantalla
— la tabla de
cobertura se
escribe a mano

(85.7)

Portada —
registro

consolidado

Portada —
encabezado de

cuatro cifras

Campo de PIB
y notas de la

consolidacion

Portada; notas
de neteo; Filas

manuales

Portada —
matriz y cinco
riesgos

mayores

Portada;
Alertas de

techo
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Regla que ejecuta Principio del Pilar
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Norma o fuente (seccidén o parrafo)

Pantalla del
§5

AUSTRAL

7 Reconocer o
revelar: el
puente

contable

8 Medidas de

gestion

9 Publicar,
versionar y

comparar

cota superior para el caso,
poco frecuente, en que
todas comparten una ley
coherente al mismo nivel—;
el expected shortfall
correlacionado publicado al
lado con su cobertura y su
matriz declarada; lectura

contra el techo

Provisién al costo esperado 3.1.2;3.2.3
si hay obligacién presente,

salida probable y medicién

fiable; sin medicion fiable,

reclasificacién a revelacién;

revelacién con efecto

financiero estimado,

incertidumbres y reembolso

posible; agregacién por

moneda; el compromiso

firme fuera de la nota

3.2.1; 3.2.2; 3.2.3;
3.2.7;3.3.1

Cinco respuestas —respaldo
legal, provision,
transferencia, mitigacién
contractual, retencién
declarada— con su regla de
cuando; un riesgo alto sin
medida declarada es, él

mismo, un hallazgo

Afiada congelada con su 3.1.2 («regular

alcance; comparacién sobre summary report»);
3.2.3y3.3.1 («at

least annually» /

el mismo alcance; variacién
explicada por causa; fecha
de corte y versién en cada «annually»)

cifra

El Estado de Riesgos Fiscales -

IPSAS 19 922, 923, 134, 135, 136, 144-48,
9100-102; 4 (garantias dentro del alcance
de IPSAS 41 quedan fuera); 91 (exclusiones
de alcance); IPSAS 32 914-15 (el pasivo
reconocido) y 929 (los otros pasivos y
contingentes del acuerdo van por IPSAS 19,
28, 30 y 41), con TAG52-AG54 (el reparto
de las garantias y de las disputas); IPSAS 41
973, 975, 977, 178, 983, 190-92 (la pérdida
crediticia esperada: el interruptor de 12
meses / tiempo de vida y los tres requisitos
de medicién) y 92(k) (la frontera con IPSAS
32); GFSM 2014 97.255 (el maximo a valor
nominal es la convencién estadistica, no la

contable)

FMI (2016), §25 (las cuatro etapas), §27
(controles directos, medidas indirectas,
transferencia), §28 (provisionar), tabla 2
(enddgeno/exdgeno X continuo/discreto
probable-posible-remoto); Lei
Complementar 101/2000 art. 4.° §3.° (las
«providéncias»); Ley 448 de 1998 (fondo de
contingencias); Austral, The Optimal Risk-

Retention Frontier

Cédigo de Transparencia Fiscal 2019,
niveles de préctica de 3.1.2, 3.2.3, 3.2.4,
3.3.1y 3.3.2 (la periodicidad es parte del
peldafio); GFSM 2014 nota 74 (metadatos
del método)
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Nota soberana
IPSAS 19 —
sin pantalla

(85.6)

Filas

manuales; sin
pantalla para
filas de motor

(85.7)

Afiadas;
declaracién en
markdown y
en PDF
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3. El método paso a paso

Seccion definitiva. Las decisiones que este texto obligd a tomar — P1 ... P9 — estdn aprobadas en bloque y

registradas en 01_decisiones.md , cada una con la posicion que el texto ejecuta.

Diez pasos, del perimetro a la publicacién. Cada uno dice qué entra, qué sale y cudl es la regla de decision; los diez

juntos producen la Declaracién de Riesgos Fiscales y su registro consolidado.

El método tiene que valer solo. Esta escrito para ejecutarse con una planilla, una carpeta de evidencia y las salidas de
los instrumentos que el ministerio ya usa —el modelo de sus contratos, el diagndstico de sus empresas, el libro de
garantias, la cuenta de desastres, el libro mayor—: ninguna regla de aqui depende de una herramienta en particular,
y por eso la seccion 6 puede después mostrar con precision dénde se rompe esa planilla. Donde la préctica difiere de
la fuente, el manual lo dice; donde la herramienta de la seccién 5 atin no ejecuta un paso, lo dice también y explica

qué hace el analista entretanto.

Dos advertencias de lectura. La primera: los pasos son secuenciales y no reordenables. El perimetro se decide antes
de medir porque decidirlo después es elegir el perimetro que da el nimero que se queria; la base comun se fija antes
de sumar porque después ya no hay nada que arreglar; y la deduplicacién ocurre en un punto y solo en uno. La
segunda: cada paso produce algo que se publica. No hay pasos internos. Un método de composicién cuya

composicién no se ve no es auditable, y este documento existe para ser auditado.

Paso 0 — El perimetro de la declaracion, y la lista de lo que queda
fuera

Entra: el universo de obligaciones y exposiciones del Estado, tal como esta repartido hoy entre oficinas, sistemas y
expedientes. Sale: la lista de familias cubiertas, cada una con su nivel de gobierno y su fecha de corte, y la lista

explicita de las no cubiertas con la razén de cada exclusion.

La regla del paso. El perimetro se decide antes de medir y se publica con el resultado. Una declaracion sin su lista
de exclusiones no es auditable, porque nada distingue «no hay riesgo aqui» de «no lo miramos». Es la diferencia entre

un documento y un folleto, y es barata: la lista de exclusiones cabe en media pégina.

0.1 Las tres capas del sector publico, y por qué hay que elegir una

El error mas caro de esta disciplina no es de medicién: es de perimetro, y es el que hace que dos declaraciones del
mismo Estado no cuadren. El libro estadistico ofrece tres capas anidadas —gobierno general; gobierno general mas
sociedades publicas no financieras; y el sector publico completo, con las financieras— y la declaracion tiene que decir

en cudl esta (§2.4).

La regla practica: la declaracidn se emite sobre el gobierno general y trata todo lo que esta fuera de esa capa
como fuente de riesgo, no como parte del sujeto. Una empresa ptiblica no es el declarante: es un riesgo del
declarante. Eso mantiene una sola pregunta —«¢qué puede tener que pagar el gobierno general?»— y evita la

confusién mas comun, que es consolidar el balance de las empresas y llamar a eso una declaracion de riesgos.

Dos consecuencias que hay que escribir:
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¢ Una entidad reclasificada dentro del gobierno general entra con todo su balance, y la pregunta de si su

deuda estaba garantizada deja de tener efecto sobre el perimetro (§2.4). Esa reclasificacion no la decide esta

declaracion: la decide la prueba de productor de mercado, que es materia de M6. Lo que si hace esta declaracion

es registrar la decisién y su fecha, y publicar la fila de esa entidad con la clasificacién declarada al lado.

e (Cada familia entra con su propia fecha de corte, y las fechas no coinciden: los estados financieros de las

empresas cierran en una fecha, el libro de garantias se corta en otra, la cartera de contratos se recalcula cuando

se recalcula. La declaracién no las armoniza —no puede—: las declara, fila por fila.

0.2 El nivel de gobierno

Segunda decision del perimetro, y la que mas ministerios evitan: éentran los gobiernos subnacionales? Las tres

respuestas legitimas, en orden de honestidad creciente:

1. No entran, y se dice. El registro cubre el gobierno central; la deuda subnacional garantizada por el gobierno

central entra igual, porque es una obligacién del gobierno central, y va por la familia de garantias. El rescate

subnacional sin garantia es un contingente implicito que se nombra y no se cifra.

2. Entran como una familia, con su exposicién agregada y su condicién financiera resumida. Es el peldafio bueno

del principio de coordinacién subnacional (§2.2).

3. Entran consolidados en el perimetro del declarante. Es raro y solo tiene sentido en Estados unitarios pequefios.

La regla: cualquiera de las tres, pero escrita antes de medir y publicada con el resultado. Lo que no es legitimo es

que la respuesta la decida, sin que nadie la escriba, el sistema del que se descargaron los datos.

0.3 Las nueve familias

El registro se organiza en nueve familias, que son las del Pilar III y las del libro estadistico, y que se mantienen fijas

de un afio al otro para que la comparacién del Paso 9 signifique algo:

Familia

Qué agrupa

Pasivos directos

Contingentes explicitos

Garantias discretas

Esquemas de garantia

estandarizados
Empresas publicas

Desastres y clima

Sector financiero
Gobiernos subnacionales

Otros revelados

Compromisos firmes: el pago por disponibilidad de un contrato, el servicio de deuda comprometido, el

aporte de capital pactado. No son probabilisticos.

Los del contrato de concesion: garantia de ingreso minimo, garantia cambiaria, garantia a la deuda del

proyecto, compensacioén por término anticipado.

El libro de garantias de una sola vez, de todo origen: a empresas, a gobiernos subnacionales, a carteras

de crédito individualizadas, y los represtamos.

Garantias emitidas en volumen sobre poblaciones homogéneas: crédito estudiantil, crédito a pequefia

empresa, garantia de vivienda.
La exposicion del Estado al balance de las empresas que controla.

Desastres naturales y exposicion de transicion: el pasivo por activos que pierden valor en la

descarbonizacién.
Seguro de depdsitos, apoyo explicito comprometido, y el rescate implicito.
Segtn la decision de 0.2.

Lo que no cabe en las ocho anteriores y existe: litigios, obligaciones previsionales no financiadas,

pasivos ambientales.

Nueve es una decision de disefio, no de la fuente. Lo que si es de la fuente es que el paso registra la familia y no el

instrumento: el conjunto de herramientas del organismo cambié de composicidn entre 2023 y 2025 —salié un
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instrumento de coyuntura, entré uno climatico, uno cambié de sigla (§2.3)— y un registro cuyas categorias fueran

los instrumentos habria envejecido con €l.

0.4 La lista de exclusiones, una por una

Esta es la salida del paso que ningtin registro publica y la que hay que publicar. Las que casi siempre faltan, en el

orden en que suelen faltar:

e Obligaciones previsionales no financiadas. El libro estadistico las llama, expresamente, «con frecuencia la
mayor contingencia implicita del gobierno» y recomienda incluirlas como partida de memorando separada

(82.4). Su medicidn es actuarial y no pertenece a este método; su ausencia si pertenece a esta lista.

e Seguro de depositos y apoyo implicito al sector financiero. La familia mas cara de la tabla de

materializaciones del §2.3, y la que la mayoria de los registros trata solo por su apoyo explicito.

e Litigios contra el Fisco. Suelen existir en un expediente de la abogacia del Estado y no llegar nunca al registro.

Entran como fila escrita a mano (Paso 4) o quedan excluidos, pero no en silencio.

e Banca de desarrollo y entidades financieras ptuiblicas. Quedan fuera del perimetro de la mayoria de los

métodos de empresa publica porque su balance no se lee igual. Es una exclusidon razonable y hay que escribirla.
¢ Empresas municipales y de otros niveles de gobierno. Ver 0.2.

e Pasivo ambiental de cierre de faenas. Obligaciones de restauraciéon que la norma contable trata expresamente

como una clase distinta (§2.5) y que rara vez llegan a una declaracién fiscal.

e La exposicion cambiaria incorporada. El riesgo que ningun registro ve porque no esta escrito como garantia
en ninguna cldusula: el ingreso del concesionario indexado a una moneda y el pago del Estado en otra, la deuda
del proyecto en divisa con tarifa en moneda local. No es una garantia y por eso no esta en el libro de garantias;
es exposicion real y correlacionada con todo lo demas (Austral, The Silent FX Liability). Se nombra aqui y se

remite.

Cada exclusién se publica con tres datos: qué es, por qué no entré —no se mide, no hay dato, esta fuera del
perimetro, la mide otro documento— y, cuando exista, una magnitud de orden. «No estimada» es una respuesta

aceptable; el hueco en blanco no lo es.

Estado en la herramienta. El médulo imprime hoy una frase de cobertura en el preambulo de la declaraciéon —los
riesgos no enumerados no estdn cubiertos por esta declaracion— pero no genera una tabla de cobertura. Mientras
no exista, el analista la escribe a mano y la adjunta: es media pdgina y es la pieza que hace auditable a todo lo demds

(85.7).

Paso 1 — Clasificar cada riesgo: directo, contingente explicito,
contingente implicito

Entra: la lista de familias del Paso 0. Sale: cada obligacién asignada a una familia y a uno de los tres tipos, con la

asignacion declarada en la fila.

Familia y tipo son dos ejes distintos y los dos se publican. La familia dice de dénde viene el riesgo; el tipo dice qué
clase de obligacion es, y de eso dependen el tratamiento contable del Paso 7, 1a medida de gestion del Paso 8 y —

sobre todo— qué se puede sumar con qué.
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1.1 Los tres tipos

(a) Directo — el compromiso firme. Se paga pase lo que pase: el pago por disponibilidad de un contrato en
operacion, el servicio de la deuda contratada, el aporte de capital comprometido, el costo de supervision de la
concesién. No lleva provision, porque no es probabilistico: no hay una probabilidad de ocurrencia que estimar.
Tampoco lleva cola: el costo adverso de una certeza es la certeza misma, y publicarlo en la columna estresada es

afirmar dos veces la misma cifra.

(b) Contingente explicito — el que esta escrito. Nace de una ley o de un contrato y se hace efectivo si se cumple
una condicién estipulada: una garantia de ingreso minimo, un aval a la deuda de una empresa, una clausula de
compensacion por término anticipado, un esquema de garantia a un programa de crédito. Es el tipo que la norma

contable gobierna y sobre el que el Paso 7 decide reconocer o revelar.

(c) Contingente implicito — la expectativa sin clausula. No nace de una fuente legal o contractual; se reconoce
después de que el suceso ocurre. El libro estadistico enumera los casos: asegurar la solvencia del sistema bancario,
cubrir las obligaciones de un gobierno subnacional o del banco central en caso de incumplimiento, asumir la deuda
no garantizada de unidades del sector publico, y el gasto de socorro ante desastres (§2.4). Se nombra y se

argumenta sin cifra, salvo que exista base para estimarla; y nunca se suma con los explicitos sin etiquetarlo.

1.2 El cruce que hay que saber: implicito estadistico no es implicito contable
Es la trampa terminolégica del paso, y produce errores en las dos direcciones.

La estadistica llama implicito a lo que no nace de un contrato o una ley. La contabilidad llama obligacién implicita a
algo distinto: la que nace de la conducta de la entidad cuando, por una practica establecida, una politica publicada o
una declaracién suficientemente especifica, ha creado en terceros una expectativa valida de que asumira una
responsabilidad (§2.5). Esa segunda definicion puede ser una obligacion presente y, si la salida es probable y el

monto medible con fiabilidad, hay que reconocer una provision por ella.

La consecuencia practica, que el Paso 7 recoge: un rescate que un Estado ha hecho tres veces y ha anunciado que
volveria a hacer puede haber dejado de ser una expectativa del mercado para convertirse en una obligacién
presente de la contabilidad. La declaracion no resuelve esa calificaciéon —la resuelve el contador general con su
evidencia— pero si tiene que hacerla visible, porque es el inico lugar del ciclo donde alguien mira las nueve familias

ala vez.

1.3 La trampa clasica: el compromiso firme en la columna contingente

Es el error mas caro del paso y el mas comtn. Un compromiso firme metido en la columna contingente infla el
pasivo contingente del pais con dinero que ya estaba comprometido, y lo infla exactamente donde mas se nota:

el stock de pasivo de las concesiones en el balance suele ser la mayor exposicién bruta del registro entero.

La regla es dura y viene de la norma: el pasivo reconocido de un acuerdo de concesién no es un pasivo contingente.
La norma de concesiones lo reconoce en el balance de la concedente y remite explicitamente a la norma de
provisiones solo para los otros pasivos y contingentes del acuerdo (§2.5). Esa palabra —otros— es toda la frontera.
Un compromiso firme va al balance y a la fila directa del registro; no va a la nota de contingentes ni al total

contingente que la declaracién publica.

El caso simétrico, que el §2.4 también fija: no toda garantia es un pasivo contingente. Las garantias en forma de
derivado financiero y las provisiones por ejecuciones bajo esquemas estandarizados son pasivos en el balance, no

contingentes; solo las garantias de una sola vez son contingentes.

1.4 Los tres cddigos que ordenan la familia de garantias

Dentro de los contingentes explicitos, el libro estadistico distingue tres categorias que el registro usa como columna

vertebral, y conviene declararlas porque deciden qué se revela y como (§2.4): deuda con garantia ptiblica —el aval
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a un instrumento de deuda identificado—, otras garantias de una sola vez, y contingentes explicitos no
clasificados en otra parte, que incluyen las reclamaciones legales pendientes, las indemnizaciones, el capital no
desembolsado en organismos multilaterales y, expresamente, los pagos potenciales derivados de acuerdos de

asociacion publico-privada.

1.5 La costura que este paso deja abierta: explicito e implicito dentro de una misma
empresa

Cuando una empresa publica entra al registro, {qué es su exposicion? Hay dos respuestas y ninguna es suficiente

sola:

e La parte explicita — su deuda con garantia del Estado, mas los represtamos y los préstamos del gobierno por
cobrar. Es lo que esté escrito, es lo que el libro de garantias ya valora y es, tipicamente, una fraccion menor del

balance.

e El resto del balance — la deuda que la empresa contrajo sin aval. El libro estadistico dice, con todas las letras,
que asumir la deuda no garantizada de una unidad del sector publico es un contingente implicito del gobierno

(82.4). No es cero, y tratarlo como cero es la razén por la que tantos registros subestiman esta familia.

La regla del manual: se publican las dos, separadas y etiquetadas, y no se suman sin la etiqueta. La parte
explicita entra por la familia de garantias —es donde estd su instrumento y donde se mide— y se netea del balance

de la empresa para que no se cuente dos veces (Paso 4). El residuo se publica como apoyo implicito, dicho asi.

Es la distincién que el principio de empresas publicas del Pilar III pide sostener, y es de este manual aunque el arreglo
del calculo sea de M6: la medicion del riesgo de la empresa es de aquel manual; decir de qué clase de obligacion se

trata es de este documento.

Paso 2 — Las tres medidas monetarias, y la regla de no sumarlas

Entra: la medicién de cada familia, hecha con el instrumento de su propio manual. Sale: hasta cuatro columnas por

fila, cualquiera de ellas legitimamente vacia, cada una con su base de medicion y su fecha de corte.

El §1.3 anticip6 las cuatro columnas. Este paso las define, fija cuatro reglas y afiade la pieza que hace que la tercera

sea publicable.

2.1 Las cuatro columnas

Exposicidon bruta (maxima). El stock méximo en riesgo, a valor facial. Para una garantia es el principal avalado;
para una cartera de contratos, el pico del maximo contingente; para una empresa publica, el stock de pasivos que el
Estado podria terminar asumiendo. No es una pérdida esperada, y el manual lo repite cada vez que la publica
porque el libro estadistico lo advierte en la nota al pie de la recomendacién misma: el enfoque a valor nominal «no
ofrece informacion sobre la probabilidad de que la contingencia ocurra y puede sobreestimar el riesgo posible»

(82.4).

Costo esperado (provision). La mejor estimacion del desembolso necesario, en valor presente. Para una poblacion
grande de casos similares es el valor esperado —ponderar todos los resultados posibles por su probabilidad—; para
una obligacién tnica puede ser el resultado individual més probable, ajustado si los demas resultados posibles son

mayoritariamente mas altos o mas bajos (§2.5). Es la cifra que se reconoce cuando el Paso 7 dice que se reconoce.

Costo estresado (adverso). La cola: cudnto costaria en un mundo malo. Es la columna que no se puede publicar sin

su ley, y 2.3 dice por qué.
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Materializado en el periodo. Lo efectivamente desembolsado este afio por riesgos que dejaron de serlo: garantias
pagadas, aportes de capital de rescate, transferencias extraordinarias, socorro ante desastre. Es una cuarta columna,
no un descuento de ninguna de las tres anteriores: lo pagado este afio no reduce la exposiciéon maxima del que

viene salvo que el instrumento se haya extinguido, y si se extinguid, lo que cambia es el stock, no esta columna.

2.2 Las cuatro reglas

(a) Las columnas se publican en paralelo y jamas se suman entre si. La suma de las tres no tiene significado.

Parece obvio escrito asi y ocurre con frecuencia, casi siempre como «exposicién total» en un resumen ejecutivo.

(b) El adverso es, por construccion, mayor o igual que el esperado. Una fila que lo incumpla no es un hallazgo:
es un error de composicién —una corrida de estrés sobre una cartera distinta, una cola vieja pegada a una exposicién
nueva—. La regla de publicacién: sujetar el adverso hacia arriba hasta el esperado, declarar el ajuste y
conservar el valor de origen; y, como el valor ya no lo gobierna la ley que lo produjo, cambiarle la etiqueta: el
numero pasa a ser el costo esperado vestido de columna adversa, y la leyenda no puede seguir acreditandolo a una

cola que ya no sigue. Usada asi, la desigualdad es la prueba mas barata de que el registro esta bien armado.

(c) Cada columna lleva su base de medicidn y su fecha de corte. Es la regla que este manual afiade sobre la
practica corriente, y no la inventa: es la instruccién literal del libro estadistico —«es particularmente importante
proporcionar metadatos sobre los métodos usados para valorar los pasivos contingentes»— convertida en columna
(8§2.4). Un valor presente de pérdida crediticia a lo largo de la vida del instrumento, el flujo del afio de mayor
exposicion, el costo fiscal neto del ejercicio y una pérdida anual esperada no son la misma cosa aunque quepan en
la misma celda y aunque las cuatro se llamen «esperado». Sin esa columna, el total esperado es una suma de cuatro

bases distintas presentada como una.

(d) Cada fila declara bajo qué norma se midié su costo esperado. No todas se miden bajo la misma. La norma de
provisiones no se aplica a los instrumentos financieros —garantias incluidas— que caen dentro del alcance de la
norma de instrumentos financieros, que mide por pérdidas crediticias esperadas, sin puerta de probabilidad, con
descuento obligatorio y mirando hacia adelante (§2.5). Dos filas rotuladas «provisién», una medida bajo cada norma,

no son sumables sin decirlo.

2.3 La ley de la cola: el vocabulario cerrado

Una cola sin su ley no es una revelacién. Este manual exige que cada costo estresado lleve una etiqueta de un

conjunto cerrado y pequeiio, porque un vocabulario abierto vuelve a ser prosa:

Ley Qué es ¢Lleva nivel de
confianza?

Percentil de pérdida Un cuantil de la distribucién de pérdida — «uno en cien afios» es el Si

maxima percentil 99.

Déficit esperado La media de las pérdidas por encima del cuantil — la cola, no su borde. Si

condicional

Escenario determinista Un escenario adverso nombrado y su costo. No hay distribucién detrés. No

Ejecucidn total del stock Todas las garantias llamadas a la vez y en su totalidad. No

Base mixta Una fila que agrega sub-partidas valoradas por leyes distintas. No

Piso en el costo esperado El valor que la regla (b) subid: es el esperado, no una cola. No

Base no declarada Una fila que publica una cola sin decir cémo la calculé. No
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La dltima categoria existe a propdsito. Una cola sin ley se reporta como tal, no se esconde ni se le atribuye una ley

plausible: la leyenda del Paso 6 no puede reclamar mas cobertura de la que tiene.

Y una regla que se sigue de todo lo anterior y que el §1.3 ya anuncié: cuando no hay cola verificada, la columna
adversa queda vacia. No se rellena con la exposicion maxima. Repetir el bruto en la columna estresada no afiade
informacién —la ejecucién total ya esta publicada, en su propia columna— y si destruye la separacion entre las tres
medidas justo en la fila mds grande, que es donde mds importa. Una celda vacia con la exposicién mdxima al lado es

una declaracién completa; una celda llena con el niimero equivocado no lo es.

2.4 Lo que la herramienta hace hoy

El modelo de fila de la herramienta lleva la ley de la cola y su nivel de confianza como campos propios, los escribe
cada adaptador que llena la columna estresada, y la deduplicacion los transporta junto al valor que etiquetan —de
modo que una cola de estrés que se posa sobre otra fila llega con su ley y no con la del valor que reemplaz6—. La
guarda de invariante de la regla (b) estd implementada, declara el ajuste y reetiqueta la fila. Y la fila de contingentes
de la cartera de contratos deja hoy vacia su columna adversa cuando no hay corrida de estrés verificada, en vez de

repetir su propio maximo.

Lo que no hace: no hay campo de base de medicion del costo esperado ni fecha de corte por columna (regla (c)),
de modo que la columna «esperado» del total suma bases distintas sin decirlo. El analista lo suple con una columna

suya en el libro del registro; es la correccién de producto mas barata de las que este manual pide (§5.7).

Paso 3 — Fijar la base comun: PIB, moneda, unidad, aflo y
horizonte

Entra: las cifras de las familias, cada una en su base. Sale: un conjunto conmensurable, con la base impresa.
Es el paso mds corto y el que mds errores silenciosos evita.

(a) Un solo PIB, aplicado una sola vez y centralmente. El porcentaje del PIB se calcula en un tinico punto, sobre
un Unico valor, a partir de los montos. Nunca se suman porcentajes calculados por cada fuente sobre bases

distintas. Es el error de los cuatro PIB, y es invisible: el total es plausible, esta mal, y nada en la hoja lo delata.

(b) El PIB usado se imprime en el documento, con su fuente y su afio. Si es el PIB nominal del marco
macroeconémico vigente, se dice; si es una estimacion preliminar, se dice; si se corrigié respecto del afio anterior, se

dice y se explica el efecto sobre la comparacién del Paso 9.

(c) Sin PIB configurado, el porcentaje se omite con un aviso, y no se calcula como cero. Un documento de
divulgacién que reporta «0 % del PIB» por falta de un dato de entrada es peor que uno que reporta un hueco: el cero

se cita, el hueco se pregunta.

(c-bis) Y la base va escrita también en cada porcentaje que el documento cite de otra parte. Una declaracion
mezcla, inevitablemente, tres clases de porcentaje: los suyos —calculados sobre su base tinica—, los de la literatura o
de otros paises —calculados sobre el PIB de aquel pais en aquel afio— y los cortes de calibracidn, que no son cifras
de nada sino fracciones configurables del propio PIB. Las tres se escriben «% del PIB» y no significan lo mismo. La
regla es que cada porcentaje diga de qué base es, y no solo el total; este manual la aplica a si mismo y el §1 publica

la tabla de sus tres bases.

(d) La moneda y la unidad se escriben. Millones, miles de millones o unidades: el rétulo va en la tabla, no en la
cabeza del analista. Los montos se agregan por moneda y nunca se suman entre monedas —regla que el Paso 7
repite porque la nota contable la exige—: una garantia en divisa y una en moneda local se presentan en columnas

separadas, con el tipo de cambio y su fecha declarados si se convierten.
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(e) Las familias con horizontes distintos se declaran con su horizonte. Un stock de garantias a treinta afios y una
pérdida anual esperada de desastres no son el mismo afio. No hay forma correcta de armonizarlos dentro de una sola
columna, y forzarlo produce el peor de los dos ntimeros. La regla: se publican con su horizonte al lado, y el

resumen ejecutivo dice cudles son stocks y cudles flujos anuales.

Una prueba de magnitud que este paso incorpora, y que cuesta un minuto: antes de publicar, comprobar el orden
de magnitud de cada fila contra el PIB. Una familia que entra con la escala equivocada —unidades en vez de
millones— no produce un error visible: produce un total un millén de veces mds grande, que en un registro de nueve
familias puede pasar por «la cartera es grande». La comprobacion es que ninguna fila supere, sin explicacion, el orden
de magnitud del PIB.

Paso 4 — Recolectar sin duplicar: identidad, costuras y neteo

Entra: las salidas de cada familia. Sale: el registro consolidado, con cada obligacion una sola vez y con cada solape

publicado.

Es el paso mds largo del manual y el que justifica su existencia.

4.1 Identidad estable y un solo punto de deduplicacion

Cada fila lleva un identificador propio y estable en el tiempo, que no cambia porque cambie el nombre de la

entidad ni porque se recalcule su cifra. Dos reglas se siguen de ahi:

e La deduplicacion ocurre en un solo punto. Dos filas con el mismo identificador se funden columna a columna,
y la fuente que llega después es duena solo de las columnas que escribe. Eso es lo que permite que la cola
de una corrida de estrés se pose sobre la fila de contingentes del contrato sin crear una segunda fila, y que la fila
conserve su exposicion bruta y su costo esperado, que son de la otra fuente.

¢ La identidad sobrevive al afio. Es lo que hace posible la comparacién del Paso 9: una fila que cambia de

identificador entre dos declaraciones aparece como una baja y un alta, y la variaciéon queda sin explicar.

Corolario préctico: las filas escritas a mano nunca usan el identificador de una familia automatica. Si lo usan,
una cifra tecleada sobrescribe en silencio una cifra del motor. La disciplina correcta es reservar los prefijos de las

fuentes automaticas y rechazar la fila manual que los invoque.

4.2 Las cinco costuras

Son cinco, existen todas y hay que resolverlas todas. Ninguna se resuelve sola. Van numeradas (1) a (5) y ese
namero es el que usan el §4 y el §5 para referirse a cada una: una costura sin nombre estable es una costura que

cada seccion describe de nuevo.
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# Costura Ddénde se duplica Como se resuelve
(1) Presupuesto < El mismo pago por disponibilidad, en la Neteo por periodo: flujo contra flujo, afio por afio.
contratos proyeccién presupuestaria y en el modelo del
contrato.

(2) Garantias — contratos La misma garantia de ingreso minimo, valorada  Neteo escalar: stock contra stock, columna por

por el libro de garantias y por el modelo del columna, y solo si cubren la misma cartera.
contrato.
(3) Estrés < contratos La misma cartera, bajo otro escenario. No es un neteo: es una sustitucién de columna, y

solo si la corrida cubre la misma cartera.

(4) Contabilidad < riesgo  La provision contable por una garantia que el Interruptor, apagado por defecto: ver 4.5.

registro de riesgo ya trae.

(5) Empresas publicas < El aval a la deuda de una empresa, en el libro Neteo del stock explicito de la empresa contra el
libro de garantias de garantias y en el balance de la empresa. libro de garantias, que es el sistema de registro del
instrumento.

4.3 Neteo, no supresion

La regla que el manual defiende, y que es una decisién, no una convencién técnica: cuando dos fuentes se solapan,

la fila sobrevive y se netea el pedazo cubierto, con el monto neteado y las filas que lo explican publicados al lado.

Borrar la fila es lo que hace casi todo el mundo y destruye dos cosas. La primera, el resto de la fila: una proyeccion
presupuestaria también trae expropiaciones, reclamaciones legales, costo de supervision y contratos que no son
concesiones, y todo eso desaparece del registro en el momento en que existe un solo contrato modelado. La segunda,
la sefial: que dos motores valoren distinto la misma obligacion es informacién que una declaracién prudente quiere
conservar. El residuo por encima de cero significa que una de las dos fuentes valora mas que la otra, y eso es un

hallazgo de conciliacién, no un error de aritmética.

4.4 Las unidades del neteo

Un flujo anual se netea contra un flujo anual, afio por afo. Un stock se netea contra un stock, escalar contra
escalar. Netear un flujo contra un stock es un error de unidades que el resultado no delata, y es el error que toda

planilla de consolidacién comete tarde o temprano.

De ahi que las dos costuras principales se resuelvan de forma deliberadamente distinta, y que esa diferencia no sea

una inconsistencia que convenga «arreglar»:

e En presupuesto < contratos, un lado es un flujo de compromiso por periodo y el otro tiene publicada su serie
anual: se netea afio por afio, con piso en cero, y la exposiciéon de la fila pasa a ser el pico de la serie neteada. El

stock de pasivo del contrato queda explicitamente fuera del neteo, por incommensurable.

e En garantias <« contratos, los dos lados son picos de stock en la misma unidad y ninguno de los dos publica
una serie anual: netearlos afio por afio exigiria inventar una serie que ninguna de las dos fuentes tiene. Se

netea escalar contra escalar, columna por columna.

Y una salvedad de base que hay que imprimir junto al residuo: solo la columna bruta se netea de igual a igual. En
la columna de esperado se estd neteando, tipicamente, un valor presente contra un flujo del afio pico; ese residuo es

indicativo. El residuo de la columna bruta es el que sirve como sefial de conciliacion.

Para la columna estresada la regla es mas dura todavia, y es una consecuencia directa del Paso 2: una cola solo se
netea contra una cola de la misma ley y al mismo nivel de confianza. Restar una ejecucion total de un déficit
esperado al 95 % no es un neteo: es un error de categoria, y el residuo no es ninguna de las dos cosas. Cuando las

leyes no coinciden, la cola queda en pie y se registra por qué.
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4.5 Cuando el neteo esta mal

Si las dos fuentes cubren conjuntos disjuntos, netear no elimina un doble conteo: borra una familia entera. Es el
modo de fallo mas grave de este paso, porque el resultado parece prudente —un niimero menor— y es sencillamente

falso.

La regla de decision: netear solo tras comprobar que las dos fuentes describen el mismo perimetro. La
comprobacién no es cara y es concreta: ¢las garantias del libro corresponden a los contratos de la cartera modelada?

¢La corrida de estrés cubre los mismos proyectos? ¢El libro mayor tiene partidas que el registro de riesgo no trae?

De ahi la convencién de la costura contabilidad < riesgo, que es la tinica de las cinco que viene apagada por
defecto: las provisiones del libro mayor son, tipicamente, la vista contable de las mismas garantias que la cartera de
contratos ya captura, y encenderla duplica —salvo que el libro tenga partidas genuinamente distintas, no derivadas
de las concesiones—. Encenderla es una decision del propietario del documento, se registra, y mueve el total de

toda declaracién ya publicada: por eso se decide en una aflada y se explica en la comparacion del Paso 9.

La costura estrés < contratos merece la misma disciplina y tiene su propia regla, porque no es un neteo sino una
sustitucion: la cola de la corrida de estrés reemplaza la columna adversa de la fila de contingentes solo si la corrida
cubre la misma cartera, verificado por vinculo explicito entre proyectos o afirmado por el analista bajo su firma. Si
no estd verificado, la corrida entra como su propia fila. Una cartera de tres proyectos que sobrescribe la cola de una

de ochenta y uno no produce un nimero prudente: produce uno absurdo, y en la direccion peligrosa.

4.6 La fila escrita a mano

Los riesgos que ningtin motor produce —Ilitigios, seguro de depdsitos, obligaciones previsionales, un ajuste puntual—
entran como filas escritas a mano, y llevan cuatro cosas: su documento de respaldo, su base de medicion y norma,
la ley de su cola si publican una, y la marca de que son manuales, que viaja al documento. Una fila a mano no es

una fila de segunda: en la tabla de materializaciones del §2.3, dos de las tres familias mds caras —sector financiero y

litigios— son exactamente las que ningtin motor de cartera produce.

Paso 5 — Probabilidad, impacto y la matriz

Entra: el registro del Paso 4. Sale: una probabilidad, un impacto y una calificacion por fila; la matriz de recuento; y el

numero de filas que quedaron sin calificar.

Este es el paso que sube del peldafio bueno al avanzado del principio del informe resumen: el salto del nivel bueno al
avanzado es afladir la probabilidad, «cuando sea practicable» (§2.1). El propio cédigo admite que hay riesgos cuya

verosimilitud no se puede estimar; lo que no admite es que el documento no diga cudles son.

5.1 La probabilidad viene de la fuente, y se publica de donde salié
No se inventa centralmente. Cada familia la trae de su propio instrumento, y el registro publica la procedencia junto

al valor:

e Empresas publicas — de la categoria de riesgo del diagnéstico, en cinco niveles: categorias 4 y 5 — alta, 3 —
media, 1 y 2 — baja. Una empresa con patrimonio negativo, o con una garantia ya ejecutada o una mora en el

periodo, se fuerza a alta: el riesgo ya se materializé una vez.

e Carteras de crédito y garantias — de la razén entre costo esperado y exposicion bruta, que es una tasa de

pérdida implicita: por encima del 10 % — alta, por encima del 2 % — media, el resto baja.
e Desastres y clima — del periodo de retorno del evento modelado.

¢ Filas escritas a mano — del juicio declarado del analista, que se firma.
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Los cortes numéricos de los dos primeros casos —4-5/3/1-2 y 10 %/2 % — son calibracion de Austral, no de la

fuente citada, y se publican para que el revisor los discuta y los recalibre contra su propia experiencia de ejecucion.

5.2 El impacto se banda centralmente

A diferencia de la probabilidad, el impacto no viene de la fuente: se calcula en un punto, sobre el costo estresado
de la fila —o el esperado, si no hay cola— expresado en porcentaje del PIB de la base tnica del Paso 3. Los cortes por
defecto son 1 % y 5 % del PIB: por encima del 5 %, impacto alto; entre 1 % y 5 %, medio; por debajo, bajo. Son
también calibracién de Austral y son configurables por corrida. La base de estos dos cortes es el PIB del pais que
usa el método, no ninguna base del ejemplo: son fracciones, y es el pais el que fija el denominador al configurarlo
(regla (c-bis) del Paso 3).

Dos advertencias sobre esos cortes. La primera es de escala: un corte que sirve para un Estado de ingreso medio no
sirve para uno cuya cartera de concesiones vale el 30 % del PIB; recalibrarlos es parte del trabajo, no una desviacién
del método. La segunda es de validacion: hay que comprobar que el corte alto sea mayor que el medio. Suena

trivial y no lo es: invertidos, la banda media desaparece y casi todo el registro se califica alto, sin que nada falle.

Y hay una tercera advertencia, que el ejemplo del §4 obliga a afiadir porque alli se materializa: un corte demasiado
ancho para la cartera vacia la matriz igual que un corte invertido, y tampoco avisa. Si ninguna fila del registro
alcanza el corte medio, las tres columnas de la matriz se reducen a una, la calificacién méaxima alcanzable deja de ser
«alta» y el documento informa sobre sus umbrales en vez de sobre sus riesgos. La comprobacién que corresponde es
de una linea y hay que hacerla cada afio: cuantas filas caen en cada banda de impacto. Una banda vacia no es

necesariamente un error; una banda vacia que nadie mir¢ sf lo es.

5.3 La calificacion y la matriz

La calificacion es probabilidad X impacto sobre una matriz de tres por tres que se imprime, porque una calificacion

cuya regla no se publica es una opinién:

Probabilidad \ Impacto Bajo Medio Alto
Alta Media Alta Alta
Media Baja Media Alta
Baja Baja Baja Media

5.4 Las filas sin probabilidad no se califican, y hay que decir cuantas son

Es la regla que este paso aflade sobre la practica corriente. Una fila sin probabilidad no tiene calificacién, y eso es

correcto: inventarle una seria peor. Lo que no es correcto es que desaparezca de la matriz en silencio.

Tres clases de fila quedan legitimamente fuera: las directas, que no son probabilisticas; las que ninguna fuente
pudo calificar —una exposicion de transicion climdtica, tipicamente—; y las que quedaron en cero tras un neteo. Si
esas tres clases suman un tercio del registro, y entre ellas estan las dos mayores exposiciones brutas, una matriz que

no lo diga no es una simplificacién: es una afirmacién falsa sobre la cobertura del analisis.

La regla de publicacidn: bajo la matriz va siempre una linea con el recuento — cudantas filas se calificaron,

cudntas no, y cudles son las no calificadas de mayor exposicién bruta.

5.5 Lo que la matriz no dice

Una matriz de recuentos cuenta filas, no dinero. Cuatro riesgos pequeos en la celda roja pesan menos que uno
grande en la dmbar, y la matriz los presenta al revés. Es una herramienta de triaje visual, excelente para decidir a qué

mirar primero, y engafiosa como resumen de materialidad.
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La regla: la matriz se publica junto a la tabla de materialidad —el registro ordenado por costo estresado, o por

exposicion bruta cuando no hay cola—, nunca en su lugar. Y el resumen ejecutivo cita las dos.

Estado en la herramienta. La matriz de tres por tres, los cortes de banda y la procedencia de la probabilidad estan
implementados y son configurables. No estan: la validacion de que el corte alto supere al medio (5.2) y el recuento
de filas no calificadas bajo la matriz (5.4). Las dos son correcciones de producto pequefias; entretanto el analista las

escribe a mano, y el §5.7 dice cémo.

Paso 6 — El nUimero de cartera: por qué la suma de colas no es
una cola

Entra: los costos estresados por familia, cada uno con su ley. Sale: la cifra que el ministro va a citar, con su leyenda; ¥,

cuando se puede, la cola de cartera modelada al lado.

Es el paso donde el manual toma partido.

6.1 Sumar colas supone correlacion perfecta — y casi nunca acota

Una suma de los peores casos de cada familia describe el mundo en que todos ocurren a la vez y en su magnitud
maéxima. Ese mundo tiene nombre técnico —el valor bajo comonotonicidad, dependencia positiva perfecta— y tiene
dos propiedades que hay que decir juntas: como «el costo adverso de la cartera» es falso, porque no corresponde a
ningtin nivel de confianza; y como cota superior solo es defendible cuando lo que suma son cuantiles de la misma

ley al mismo nivel — una condicién que un registro consolidado casi nunca cumple.

Esa segunda mitad merece una advertencia explicita, porque la etiqueta «cota superior bajo correlacién perfecta»
suena prudente y puede no serlo. En un registro donde la mayoria de las colas son escenarios deterministas y donde
la mayor fila contingente no publica cola alguna, la suma puede valer una fraccién de la cola de cartera modelada
de las mismas filas: la etiqueta promete una envolvente que la cifra no entrega. Un rétulo prudente que resulta
falso es peor que ningtin rétulo, porque nadie vuelve a comprobarlo. Lo que se publica, entonces, es lo que la cifra
es: la suma de los escenarios adversos que declara cada familia. Fl §4 mide un caso donde la diferencia entre las

dos etiquetas es un factor de dos y medio.

6.2 Y suma leyes que no se combinan

El problema no es solo la correlacién. Un percentil de pérdida mdxima a uno en cien afios, un déficit esperado al 95
%, un escenario severo determinista y una ejecucion total del stock no son cuatro observaciones de la misma

distribucidn. La precision técnica que ordena el paso, y que el §2.8 desarrolla:

e El déficit esperado condicional es una medida coherente y, por tanto, subaditiva: la cola de la suma es
menor o igual que la suma de las colas, con igualdad bajo comonotonicidad. Para filas medidas con esa ley y al
mismo nivel de confianza, la suma si es una cota superior genuina de la cola de cartera.

¢ El percentil de pérdida maxima y el valor en riesgo son cuantiles y no son subaditivos. Para esas filas la
suma es cota superior bajo el supuesto declarado de correlacion perfecta, no incondicionalmente.

¢ Las filas de escenario determinista y de ejecucion total no llevan nivel de confianza alguno, de modo que

el total no puede llevar uno.

¢ Filas medidas a niveles de confianza distintos no se combinan en una sola cifra a un solo nivel, ni siquiera

entre ellas.
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6.3 La leyenda sin la cual el total no se publica

De ahi la regla dura del paso: el total estresado no se emite solo. Va siempre con una leyenda de cinco elementos:

1. Qué leyes lo componen, con el subtotal y la participacién de cada una.

2. Qué niveles de confianza conviven, y la declaracién explicita de que el total no tiene uno solo cuando no lo

tiene.

3. La lectura por ley — cudles suman a una cota genuina, cuales solo bajo el supuesto de correlaciéon perfecta,
cuédles no llevan confianza — y cuantas de las colas sumadas no llevan cuantil alguno, que es el recuento que

hace verificable la advertencia del 6.1.
4. Las filas sin ley declarada, si las hay.

5. La cobertura: qué filas contingentes no publican cola y por lo tanto no estan dentro del total. Es el punto que
mas se olvida y el tinico en que una declaracién fiscal no puede equivocarse: un lector que tome el total por la

envolvente del riesgo del registro se equivocaria en la direccion peligrosa.

El punto 5 es la contrapartida honesta de la regla del Paso 2.3. Al dejar vacia la columna adversa de una fila sin cola
verificada, esa fila sale del total; su exposicion maxima sigue publicada en la columna bruta, pero el total estresado

deja de describir el registro completo, y hay que decirlo con el ntimero al lado.

6.4 Lo que si es el numero de cartera

Un choque macro comun no se diversifica. Cuando la moneda cae, la garantia cambiaria, el pago por disponibilidad
indexado a divisa y el lado de costos del peaje se mueven juntos; y la caida de recaudacién que hace que el Estado
no pueda pagar es la misma que hace que la empresa publica pida y que la garantia se ejecute. El nimero defendible
es el déficit esperado condicional correlacionado del stock contingente, con su descomposicion por componente
—que, siendo la medida coherente, suma exacto— y con el contrafactual de independencia al lado (Austral,

Stress-Testing PPP Portfolios).

Ese nimero viaja con dos salvedades que se publican con él, y las dos son del propio marco:

e La estructura de correlacion es un supuesto, no una estimacion sobre un panel de siniestros. Ningun
registro publica una matriz de correlacién familia por familia —eso es parte del problema—, de modo que la

matriz se declara, se cita su fundamento y un ministerio que tenga la suya debe pasarla.

¢ Su cobertura es menor que la del registro. Las filas de compromiso firme quedan fuera por construccién —
una certeza no tiene cola— y las filas sin costo esperado no permiten calibrar una severidad. La cobertura se

informa junto al numero, en filas y en monto.

6.5 Qué se publica, entonces

La regla de publicacién del paso, en cuatro lineas:

1. El total aditivo encabeza, porque es el tinico que cubre todo el registro, y va etiquetado como «la suma de los
escenarios adversos que declara cada familia» —no como cota superior de nada—, con la leyenda de 6.3.

2. La mayor familia individual, al lado. Es el contraste que impide leer el total como una cifra tnica: si una
familia es el 80 % del total, el documento lo dice.

3. La cola correlacionada, inmediatamente después, con su cobertura y su matriz declaradas, y con la prima de
correlacién —la diferencia contra el supuesto de independencia—, que es lo que hace visible por qué el ejercicio
importa.

4. Las dos no se mezclan nunca. No se promedian, no se elige «la mas conservadora», no se presenta una como

correccién de la otra. Son dos preguntas distintas con dos respuestas.
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6.6 Contra qué se lee el nUimero

Un ndmero de cartera no significa nada solo. Significa algo contra dos techos: el de flujo —la holgura anual que la
regla fiscal deja, contra la que se lee el costo esperado y el materializado— y el de stock —el tope de compromisos
acumulados que el nivel avanzado del principio de asociaciones publico-privadas pide poner por ley (§2.2)—
(Austral, The Pipeline Under the Ceiling). Una declaraciéon que publica su cifra sin ninguno de los dos techos deja al

lector sin la tinica comparacién que convierte un monto en un juicio.

Estado en la herramienta. El registro etiqueta la ley de cada cola, no emite el total sin su leyenda —incluidas las
filas contingentes sin cola, nombradas— y calcula, al lado del total aditivo y sin reemplazarlo, el déficit esperado
correlacionado de las filas contingentes con su descomposicién por componente, su contrafactual de independencia y
su cobertura. Las alertas de techo existen como superficie separada y evalian contra el mismo PIB, pero no leen el
registro consolidado: reagregan por su cuenta el lado de contratos. El techo se lee hoy, por tanto, contra la cartera

de concesiones y no contra la declaracién (§5.7).

Paso 7 — Reconocer o revelar: el puente a la contabilidad

Entra: el registro consolidado. Sale: la nota de provisiones y pasivos contingentes del gobierno general — un

documento distinto, con un destinatario distinto y un estdndar de prueba mads estricto.

Aqui el método encuentra a su lector mas exigente, y conviene decir por qué son dos documentos y no uno: el
registro de riesgo mide lo que puede pasar; la nota contable declara lo que la norma obliga a reconocer. La
distancia entre los dos no es un defecto de ninguno de los dos, es informacién (Austral, The Recognition Rule), y el

paso termina midiéndola.

7.1 Las reglas del paso

(a) Se reconoce como provision, al costo esperado, la fila que cumple las tres condiciones a la vez: obligacién
presente —legal o implicita— como resultado de un suceso pasado; salida de recursos probable; y estimacion fiable

del monto (§2.5). Las tres, no dos.

Y la prueba se ejecuta fila por fila y condicidon por condicidn, con tres veredictos y no dos: cumple, falla e
indeterminado. El tercero es el que hace honesto el paso. Un registro consolidado no siempre trae lo que cada
condicién necesita —hay filas sin informacion de probabilidad alguna, y hay importes que son buenos para tamizar y
no son una medicién contable de un pasivo—, y una fila que no puede llegar a la prueba tiene que decirlo en vez de
contestarla por defecto. Regla dura que se deriva de ahi: un indeterminado nunca reconoce. Quien prepara la

nota es el contador general, no el sistema; lo que el sistema le debe es la fila con el juicio que falta nombrado.

Y cada importe reconocido publica la norma con la que estd medido. El 922(c) pregunta si el monto puede
medirse con fiabilidad; no pregunta bajo qué norma. Pero la nota suma los importes reconocidos, y llegan medidos
de maneras distintas: una cartera de garantias puntuales valorada por pérdidas crediticias esperadas es medicion de
la norma de instrumentos financieros; un esquema estandarizado provisionado por ejecuciones esperadas es la mejor
estimacion de un conjunto de obligaciones similares de la norma de provisiones. No son sumables sin decirlo
(82.5), de modo que la nota publica el total reconocido también desagregado por norma de medicion, y declara

cuando hay mas de una.

Corolario del mismo principio: cuando una fila trae un importe que no es una medicién contable de un pasivo —
una medida estadistica del libro de cuentas nacionales, la salida de un modelo macro-fiscal o de tamizaje— la
respuesta correcta en el 922(c) es indeterminado, no «falla». El defecto es la ausencia de una medicién contable, no

un ntmero poco fiable.
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(b) La fila marcada para provision pero sin medicion fiable se reclasifica a revelacidn, y se cuenta aparte. La
norma es explicita: en el caso extremadamente raro en que no puede hacerse una estimacion fiable, existe un pasivo
que no puede reconocerse, y ese pasivo se revela como contingente. Es el punto donde la contabilidad es mas
estricta que el riesgo, y el método lo respeta en vez de forzarlo. El numero de reclasificadas se publica: es una

medida directa de la calidad de la medicién del registro.

(c) Se revela el resto, con su exposicién méaxima y su efecto financiero estimado cuando lo haya, més una
indicacién de las incertidumbres sobre el monto o el calendario y la posibilidad de reembolso. Y aqui va la correccién
que el §2.5 documenta con el parrafo en la mano, porque es la equivocaciéon mds extendida del paso: la norma no
pide revelar el pasivo contingente a su maximo. Pide su efecto financiero estimado, medido con las mismas reglas
que una provision. El maximo a valor nominal es la convencion del libro estadistico. Las dos cifras se publican, cada
una con su nombre y su norma; confundirlas es la forma més comun de inflar —o de desinflar— una nota de

contingentes.

(d) Los compromisos firmes salen de esta nota. El stock de pasivo de una concesion en el balance de la
concedente es un pasivo reconocido bajo la norma de concesiones, no un contingente (Paso 1.3). Va al balance.
Dejarlo entrar aqui es lo que hace que la nota de contingentes de un pais se dispare sin que haya cambiado ningtin

riesgo.

(e) Los montos se agregan por moneda y nunca se suman entre monedas. Si el registro tiene exposiciéon en mas

de una, la nota lo dice y presenta los subtotales por moneda.

(f) La posibilidad remota no se revela — pero el corte se declara, y lo prudente es marcar en vez de retirar. La
norma dispensa de revelar cuando la posibilidad de salida es remota. La norma no define «remota» con un numero, y
cualquier corte que se use es una convencion del preparador: se declara como tal, con su valor y con el criterio sobre
el que se aplica, y no se presenta como si viniera de la norma. Un corte no escrito es una exclusién no auditable, que

es exactamente lo que el Paso 0 existe para impedir.

De ahi la recomendacién de disposiciéon, que es una decision de disefio y no de norma: una fila que cruza el corte se
marca y se sigue revelando, con su subtotal aparte, en vez de desaparecer. La dispensa es una facultad del
preparador, no una instruccion al sistema; marcarla le deja la decision a quien la tiene y le entrega, de paso, el monto
que necesita para tomarla. Y hay que declarar una tercera categoria junto a las otras dos: las filas que no pueden
evaluarse en el corte, porque les falta la exposicion maxima o el costo esperado con que se calcula la razén. Una fila

no evaluable nunca se presume remota.

(g) La clase de la nota no siempre es la familia del registro. La norma advierte contra agrupar en una misma clase
partidas de naturaleza distinta —los costos de restauraciéon ambiental y los montos sujetos a procedimientos legales
no son una sola clase— y obliga, cuando una provisién y un contingente nacen del mismo conjunto de circunstancias,

a mostrar el vinculo entre los dos (§2.5). El mapeo familia — clase se publica; casi nunca es uno a uno.

7.2 La regla de oro: la reconciliacion

El registro de riesgo y la nota contable tienen que reconciliar, y el manual muestra la reconciliacion fila por
fila. No es un tramite de cierre: es la prueba de que los dos documentos hablan del mismo Estado. La reconciliacién

tiene cuatro lineas y cabe en una tabla:
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Concepto Como se obtiene
Costo esperado total del registro Paso 2

(-) filas directas — pasivo reconocido bajo la norma de concesiones Paso 1.3

() filas sin medicion fiable, reclasificadas a revelacién 7.1 (b)

(-) filas que fallan una condicién del 922, con la condicién nombrada 7.1 (a)

(-) filas con una condicién indeterminada, con la condiciéon nombrada 7.1 (a)

(—) filas de posibilidad remota retiradas, si el preparador ejerce la dispensa 7.1 ()

(=) provisiones reconocidas en la nota, desglosadas por norma de medicién 7.1 (a)

Cada resta se publica con su monto y su recuento, y las dos del medio con cudl de las tres condiciones las detuvo.

Una diferencia que no se puede explicar con estas lineas es un defecto de composicion, no un redondeo.

Y conviene decir qué cambia esta tabla respecto de la versién corta que se usa por costumbre. Una nota que informe
«se reconocieron N» sin ella es indistinguible de una nota que no haya hecho la prueba: cero reconocidas y cero
examinadas se escriben igual. La tabla convierte la brecha en una lista de desacuerdos posibles — un preparador

puede estar en contra de una linea en concreto, que es la inica forma de que la discusion avance.

Estado en la herramienta. La nota soberana estd construida y se exporta en tres formatos. Decide el reconocimiento
fila por fila con los tres veredictos de (a) y publica, por fila, qué condicién la detuvo y con qué norma esta medido su
importe; publica el total reconocido desglosado por norma de medicidn y declara cuando hay mas de una; aplica la
regla (b) y cuenta las reclasificadas con su razdn; excluye las filas directas y las cuenta aparte; agrega por moneda
y por familia y marca explicitamente cuando hay mas de una moneda. Aplica ademas el corte de remota de (f) —el
mismo valor Unico que usa la nota contable del médulo de garantias, con lo que la inconsistencia interna del
producto quedo cerrada—, con la disposicion de marcar y no retirar y con el recuento de las filas que no pueden

evaluarse.

Lo que falta: la nota no tiene pantalla —se alcanza por llamada o por exportacion— y sigue en §5.7.

Paso 8 — La otra mitad del Pilar Ill: las medidas de gestion

Entra: el registro calificado del Paso 5. Sale: una medida de gestién por cada riesgo material, o la declaracion de

que no la hay.

El Pilar III no pregunta solo cuéles son los riesgos: pregunta qué se esta haciendo con ellos. Es la mitad del pilar
que casi ninguna declaracidn escribe, y la que un legislador lee primero. El modelo de anexo legal del §2.6 lo tiene
incorporado en la norma: la ley pide la evaluacion y las providencias a tomar si los riesgos se concretan, en el mismo

documento.

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 45 /121



Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

8.1 Las cinco respuestas

Medida Qué es Cuando corresponde

Respaldo legal Un techo legal al stock o al flujo de Siempre, como marco. Es el peldafio bueno del principio de
garantias nuevas; la autorizacién por ley de garantias: no basta publicar la exposicién, el maximo tiene que estar

cada emision. autorizado por ley (§2.2).

Provision El fondo de contingencias, con su regla de Cuando el riesgo es probable: se presupuesta.
dotacidn y su trazabilidad a las filas que

cubre.

Transferencia Reaseguro, bono catéstrofe, garantia de un Cuando es posible y asegurable: se asegura o se agrupa.

tercero, cobertura de mercado.

Mitigacion Un tope a la garantia, una cobertura parcial,  En el disefio del instrumento, antes de firmarlo. Después es tarde.
contractual una cldusula de reparto, un gatillo de

renegociacion.
Retencion No hacer nada, por decision escrita. Cuando es remoto —lo remoto no se puede asegurar a un precio
consciente razonable— o cuando el costo de transferir supera el de retener.

Exige holgura fiscal declarada.

La regla de cuando aplica cada una no es de la casa: viene de la tipologia de la fuente, que clasifica los riesgos en dos
ejes —endogeno o exdgeno, segun si el gobierno puede influir en la probabilidad; y continuo o discreto, con el
discreto subdividido en probable, posible y remoto— y deriva de ahi la medida (§2.3). Lo que si es de la casa es la
quinta: retener es una decision legitima si esta escrita (Austral, The Optimal Risk-Retention Frontier). Retener sin

escribirlo no es una decisién: es no haber mirado.

8.2 Las reglas del paso

(a) Un riesgo calificado alto sin medida de gestion declarada es, él mismo, un hallazgo, y la declaracion dice
cuantos hay. No es un reproche al ministerio: es la informacién que convierte al documento en un instrumento de

gestion y no en un inventario.

(b) Una provision sin trazabilidad a las filas que cubre no es una medida de gestion: es un saldo. El fondo de
contingencias tiene que poder decir qué riesgos del registro cubre y con qué regla se dota; si no puede, el documento

lo dice.

(c) La cobertura de las medidas se publica como recuento: cuantas filas del registro llevan medida declarada y

cuantas no. Es el equivalente, en este paso, de la tabla de cobertura del Paso 0.

(d) La medida se declara en el nivel en que existe. Un respaldo legal es de la familia entera; una clausula de tope
es de un contrato; una reforma en tramite es de un esquema. Colgar una medida de familia sobre cada fila infla la

cobertura aparente y no engafla a nadie dos afios seguidos.

Estado en la herramienta. Cualquier fila del registro puede llevar hoy una medida de gestién: las escritas a mano la
traen en su propio editor, y las filas de motor admiten una anotacién del analista que se aplica después de la
deduplicacién y no mueve ninguna cifra. El médulo trae ademds una semilla de demostracién con tres filas
reveladas y su medida —un litigio soberano, el respaldo del seguro de depdsitos y la reforma previsional en tramite
—, de modo que la secciéon de medidas de la declaracion ya no sale vacia. Lo que falta es la pantalla: la anotacion
sobre una fila de motor solo es alcanzable por llamada, y el recuento de cobertura de la regla (c) existe en el

documento pero no en el registro en pantalla (§5.7).
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Paso 9 — Publicar, versionar y comparar con el ano anterior

Entra: la declaracion del afio. Sale: el documento publicado, la afiada congelada, y la comparacion explicada contra

la anterior.

Es el paso que convierte una consultoria en una funcién de Estado, y el que mds barato sale de implementar y mds

caro de omitir.

9.1 Congelar la anada

La declaracion se congela con su alcance. Una afiada es la copia fechada e inmutable de una declaracién
publicada, y guarda cuatro cosas ademas de las cifras: qué familias entraron, qué PIB se uso, qué fecha de corte

tenia cada familia y qué version del método la produjo.

La razon es simple y dura: un cambio de motor no puede mover una cifra ya publicada. Si el afio que viene se
corrige una férmula, se enciende una costura o se recalibra una banda, la cifra del afio pasado tiene que seguir
diciendo lo que dijo cuando se presentd al Congreso. Una planilla que se sobreescribe cada afio no puede cumplir eso,

y es la razén por la que tantas comparaciones interanuales de declaraciones fiscales no significan nada.

9.2 Comparar sobre el mismo alcance

La comparacién interanual se hace sobre el mismo alcance, no contra un registro mas ancho. Si este afio entré
una familia nueva, la comparacién se hace dos veces: a alcance constante —para ver qué se movio— y a alcance
completo —para ver qué se agregéo—. Presentar solo la segunda y llamarla «variacién» atribuye a un deterioro del

riesgo lo que es una mejora de la cobertura, que es exactamente al revés.

9.3 La variacion se explica por causa, no como una diferencia neta

Es la regla que hace ttil el paso. La diferencia entre el total de este afio y el del afio pasado se descompone en cinco

causas, y las cinco suman exactamente la diferencia:

Causa Qué es

Riesgos nuevos Filas que no existian: una garantia emitida, un contrato firmado, un esquema creado.

Riesgos que Filas extinguidas: una garantia vencida, una concesién terminada, una empresa vendida.

salieron

Cambio de La misma obligacion, medida distinto: recalibracién, cambio de ley de la cola, mejor dato. Es la causa que hay
mediciéon que separar de todas las demas, porque no es un cambio del riesgo del pais.

Cambio de Una familia que entré o sali6, una entidad reclasificada, un nivel de gobierno incorporado.

perimetro

Materializaciones Riesgo que se volvi6 pago y salié del registro por la puerta de la cuarta columna.

Una variacién presentada como un nimero neto —«la exposicion subié 8 %»— no permite preguntar nada. La misma
variacion repartida en cinco causas permite las preguntas que importan: ¢el pais tomé mads riesgo, o solo lo empezé a

medir?

9.4 Cada cifra publicada lleva fecha de corte y version

Un registro sin versiones no es auditable. La regla minima: cada tabla publicada lleva su fecha de corte y la version

del registro que la produjo, y la afiada guarda las dos. Es lo que permite que un auditor reconstruya una cifra dos
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— que es, a la larga, la prueba de que una funcién de Estado se institucionalizd.

Estado en la herramienta. Las afiadas existen: se congela la declaracién producida —con el alcance con que se

construyé—, se listan con su fecha y su resumen, y se comparan contra otra aflada o contra la declaracion viva; la

comparacion contra la viva reconstruye el documento de hoy sobre el mismo alcance con que se congel6 la

base, que es exactamente la regla de 9.2. La comparacién entrega el movimiento linea por linea —altas, bajas, filas

que cambiaron y filas iguales— con la variacién de cada monto y de los totales, y avisa cuando las dos afiadas estdn

en monedas distintas. Lo que no hace es la atribucion por causa de 9.3: distingue un alta de una baja, pero no un

cambio de medicién de un cambio de riesgo. Esa atribucion la escribe el analista sobre la lista de movimientos, y es

media hora de trabajo al afio (§5.7).

3.10 Resumen en una pagina

Paso

Entra

Sale

La regla que lo define

0 Perimetro

1 Clasificar

2 Las tres

medidas

3 Base comun

4 Recolectar

5 Calificar

6 El nimero

de cartera

7 Reconocer o

revelar

8 Gestion

9 Publicar

El universo de

obligaciones

Familias cubiertas +

lista de exclusiones

La lista del Paso Familia y tipo por fila

0

La medicién de

cada familia

Cifras en bases

distintas

Las salidas de

cada familia

El registro

Las colas por

familia

El registro

El registro

calificado

La declaracién

del afio

Cuatro columnas, con

base y fecha

Un conjunto

conmensurable

El registro, cada

obligacién una vez

Probabilidad, impacto,

matriz

La cifra del titular, con

su ley

La nota de contingentes

Una medida por riesgo

material

Afiada + variacién

explicada

Lista de comprobacion del revisor

El perimetro se decide antes de medir y se publica con el resultado

Directo, contingente explicito, contingente implicito; el compromiso

firme no lleva provisién

Nunca se suman entre si; el adverso = el esperado; sin cola verificada,

la celda queda vacia

Un solo PIB, aplicado una vez, impreso; sin PIB, hueco y no cero

Identidad estable, un solo punto de deduplicacién; neteo, no

supresion; no netear conjuntos disjuntos

La probabilidad viene de la fuente con su procedencia; el impacto se

banda centralmente; las no calificadas se cuentan

Cada cola con su ley; el total es la suma de los escenarios adversos

declarados por cada familia, no una cota; la cola correlacionada al lado

Tres condiciones evaluadas fila por fila, con tres veredictos; cada
importe reconocido con su norma de medicién; sin medicién fiable, se

reclasifica; el compromiso firme no entra; reconciliar

Un riesgo alto sin medida declarada es un hallazgo

Se congela con su alcance; se compara a alcance constante; la variacién

se explica por causa

Once preguntas. Un documento que no pueda responderlas todas no esta terminado, y un revisor que las haga en

este orden encuentra los problemas caros primero.

1. ¢Hay una lista de exclusiones? {Nombra las pensiones, el seguro de depdsitos, los litigios y la banca de

desarrollo, con la razén de cada ausencia?

2. ¢Cada fila declara su tipo? ¢Hay algtin compromiso firme dentro del total contingente?
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. ¢Las tres medidas estan en columnas separadas, y cada una con su base de medicién y su fecha de corte?
. ¢Hay algin adverso menor que su esperado? Si lo hay, {esta declarado el ajuste?
. ¢El PIB usado esta impreso, con su fuente y su afio? ¢Hay algtin porcentaje sumado a otro porcentaje?

. ¢Estan identificadas las cinco costuras? ¢Cudl se neted, por cuanto, y qué filas lo explican? ¢Alguna se neted

contra un conjunto disjunto?

. ¢De ddnde sali6 cada probabilidad? ¢Esta publicada la procedencia?
. ¢Cuantas filas quedaron sin calificar, y cudles son las mayores entre ellas?

. ¢Lleva cada cola su ley? ¢Estd el total etiquetado por lo que es? ¢Se dice qué filas contingentes quedan fuera de

é?
¢Reconcilia el registro con la nota contable? ¢Se publican las reclasificadas por falta de medicion fiable?

¢Hay una medida de gestion por cada riesgo material, o el recuento de los que no la tienen? ¢Existe la

afnada del afio anterior, y la variacion estd explicada por causa?
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4. Ejemplo trabajado: la Declaracion de Riesgos
Fiscales de la Republica de Lemuria

Esta seccién recorre el método del §3 —del perimetro a la afiada— sobre una declaracién completa, con las cifras de
partida a la vista, el resultado de cada paso y la lectura que un Ministerio de Hacienda haria con él. El pafis es ficticio:
la Republica de Lemuria no existe, y no existen sus ochenta y un contratos de asociacién publico-privada, sus cinco
empresas del Estado ni su perfil de desastres. Es, a propdsito, el mismo registro que viene cargado en el espacio de
trabajo de invitado de la herramienta, de modo que cualquier lector puede abrir las pantallas del §5 y encontrar

exactamente los nimeros de estas paginas. El anexo 4.9 dice cémo.
Tres advertencias de lectura, antes de la primera cifra.

Ninguna cifra de esta seccion esta escrita a mano. Las diecisiete filas del registro, los tres neteos, las cinco leyes
del costo estresado, la cola correlacionada, la nota contable y la comparacion interanual salen de una corrida sobre
este registro, y se reemplazan volviendo a correrla. La disciplina no es de estilo: en un manual cuyo argumento
central es que las cifras se componen mal cuando nadie vigila la composicién, una fila transcrita a mano seria la

refutacién del propio manual.

Las cuatro medidas de esta seccion son distintas y no se suman entre si. La exposicidon bruta (maxima), el
costo esperado (provisidn), el costo estresado (adverso) y lo materializado en el periodo responden cuatro
preguntas que no son la misma. En Lemuria valen 38.657,0, 3.373,2, 6.144,0 y 40,0. Su suma no significa nada, y

una declaracion que la escriba esta mal escrita.

Lemuria es un pais, con un PIB. Las cifras estan en millones de ddlares y el PIB nominal es 60.000 — la misma
base que declaran el manual de empresas publicas y el de garantias sobre esta misma cartera, resuelta por el propio
modulo de la declaracién y impresa en el documento. Esta serie de manuales tuvo durante un tiempo dos bases
para el mismo pais, y eso era un defecto del material, no una eleccién: hoy hay un solo pais y una sola base, y la
cartera de contratos y de clima de Lemuria es la cartera de referencia reexpresada por el factor 0,1875 —es decir,
60.000 / 320.000— de modo que cada fila conserva exactamente la parte del PIB que publica en su propio médulo.
El 4.9 mide qué pasa si se cambia el denominador, porque la respuesta es instructiva; pero ya no hay dos lecturas del

mismo registro compitiendo entre si.

4.1 El registro y sus supuestos

El perimetro del Paso 0, ejecutado

Lemuria publica una declaracién que cubre el gobierno central, sobre ocho origenes de informacién y nueve familias
de riesgo posibles, de las cuales ocho tienen fila este afio. La tabla siguiente es la ejecucién del Paso 0: qué entro, de

ddnde y cuantas filas aporta.

Tabla 4.1 — El perimetro de la declaracion, origen por origen
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Origen de la informacion Familias que alimenta Filas Fecha de corte

Cartera de contratos de APP (81 proyectos) pasivos directos; contingentes 2 cierre del ejercicio
explicitos

Diagndstico de empresas del Estado (5 empresas) empresas putblicas 5 estados de 2025

Escenarios de garantia valorados en la herramienta de garantias discretas 1 cierre del ejercicio

garantias (3)

Libro de garantfas de todo origen del Estado (6 puntuales, 4  garantias discretas; esquemas 2 cierre del ejercicio

esquemas) estandarizados

Corrida de estrés de cartera (3 proyectos) contingentes explicitos 1 cierre del ejercicio

Presupuesto de compromisos fiscales (6 contratos) pasivos directos 1 2026-2039

Perfil de riesgo fiscal climatico desastres y clima 2 anual

Filas escritas a mano por el analista sector financiero; otros revelados 3 alafecha del
documento

Total 8 familias con fila, de 9 17

Las ochenta y una fichas de APP entran todas calculadas y ninguna recalculada en vivo: el registro informa que las
ochenta y una vienen del resultado guardado, que ninguna se recalculé al vuelo, que ninguna fallé y que ninguna se
calculd con una versién anterior del motor. Esa linea de cuatro nimeros parece burocracia y es lo contrario: es la

razon por la que la cifra de mafana va a ser la misma que la de hoy.

Las exclusiones, con su razén

Un perimetro sin su lista de exclusiones no es auditable, porque nada distingue «no hay riesgo» de «no lo miramos».
Lemuria declara seis exclusiones, y una de ellas es una decision del método que conviene explicar porque es

deliberada y reversible con un interruptor.

Tabla 4.2 — Lo que la declaracién de Lemuria NO cubre, y por qué

Excluido Razén declarada

Las provisiones del libro contable Son la vista contable de garantias que la cartera de APP ya captura; sumarlas es contar dos

veces el mismo contrato.

Pensiones no financiadas mds alld de  La fila revelada declara el déficit actuarial; el pasivo previsional completo exige una valoracién

la fila escrita a mano actuarial que este ejercicio no tiene.

Seguro de depésitos mds alld de la Igual: la fila declara el respaldo, no la exposicién completa del sistema.

fila escrita a mano

Litigios distintos del arbitraje No hay inventario de demandas contra el Fisco. Es la exclusiéon mds frecuente y la que mas se
inversor-Estado revelado nota: Chile la cubre familia por familia (§2.7) y Lemuria todavia no.

Banca de desarrollo y empresas Fuera del perimetro de gobierno central y del diagndstico de empresas no financieras.
municipales

Pasivo ambiental de cierre de faenas  Sin inventario.

La quinta y la sexta son las que un revisor va a preguntar primero, y la declaracién no las esconde: las nombra con la

razon, que es todo lo que el Paso O exige.
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La primera merece un nimero, porque una exclusion sin magnitud es una exclusién que nadie va a discutir.
Encender el libro contable aiadiria dos filas, +600,0 de exposicion bruta y +70,0 de costo esperado, y no
moveria el costo estresado: son las provisiones de dos concesiones que la cartera de APP ya captura por su propio
lado. El orden correcto esta escrito en el método —primero la regla de no duplicacién, después el interruptor— y
mientras la regla no se aplique contrato por contrato el interruptor va apagado y la exclusién va con su magnitud

medida, que es la forma honesta de tener un dato que todavia no se puede consolidar.

Recuadro 4.0 — La exclusion que dejé de ser exclusion, y por qué vale la pena contarlo

El libro de garantias de todo origen del Estado —seis garantias puntuales y cuatro esquemas estandarizados—
estaba en esta lista de exclusiones y hoy esta dentro del registro, como octavo origen y dos filas propias. No entré
por una decisién de este manual: la herramienta lo encendié por defecto mientras el manual se escribia, después de

resolver la costura con las empresas del Estado por neteo en vez de por exclusion (costura (5) de 4.4).

El efecto sobre la declaraciéon de Lemuria, medido: dos filas mas, +7.800,0 de exposicion bruta, +1.733,7 de
costo esperado y +2.238,7 de costo adverso. La exposicion bruta pasa del 51,43 % al 64,43 % del PIB y el costo
esperado del 2,73 % al 5,62 %. Y trae algo que el registro no tenia: las garantias puntuales publican una cola
medida como expected shortfall al 95 % de 1.959,1, la tinica cola coherente y subaditiva de todo el registro

(4.5). Es, ademads, la fila que hoy encabeza la matriz del pafs.

El cambio no es gratis y el 4.4 lo cobra: la exposicién bruta de las cinco empresas del Estado bajé —el ferrocarril de
4.800,0 a 2.800,0, y las cuatro restantes en proporcién— porque su stock explicito se netea ahora contra el libro, y

ese neteo produce el defecto que el recuadro 4.A tiene que declarar.

La leccién de método es la del Paso 9, contada por la propia historia del producto: un cambio de recolector
movio cifras ya escritas. Los porcentajes de una declaracién publicada el mes pasado con este mismo registro no son
los de hoy, y no porque el riesgo del pais haya cambiado. Es exactamente la razén por la que las afiadas se congelan

(4.8) y por la que el 4.1 publica los interruptores del perimetro leidos de la herramienta y no transcritos.

La base comun y los umbrales

Tabla 4.3 — Los supuestos declarados del ejercicio
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De ddonde sale

Moneda y unidad

PIB nominal

Bandas de impacto (alta /

media)

Umbrales de probabilidad por

razén esperado/bruto

Probabilidad de una empresa
del Estado

Matriz de calificacion

Escenario de estrés de empresas

publicas

Tasa de descuento del libro de

garantias

Cola correlacionada

Correlacién de la cola de cartera

Ninguno de estos valores es una verdad; todos son elecciones, y el método exige que se publiquen junto al resultado.

millones de délares

60.000

5%y 1 % del PIB — es decir 3.000,0 y
600,0

10 % (alta) y 2 % (media)

categoria 4-5 — alta; 3 — media; 1-2

— baja

3 X 3, probabilidad x impacto

severo

6 %

expected shortfall al 95 %, cépula

gaussiana, 20.000 corridas, semilla 42

0,24 intra-familia, 0,12 cruzada

convencion del registro

ajuste del propio médulo de la declaracién, resuelto antes

del macro del espacio, impreso en el documento

calibracion de Austral, configurable

calibracion de Austral, configurable

correspondencia del diagnéstico de empresas publicas

83, Paso 5

escenario de fébrica

la del ejemplo de M7, sembrada en la cartera

83, Paso 6

cotas de correlacién de activos de Basilea III, declaradas

con la cifra

La sensibilidad al denominador se mide en el 4.9 y la de las bandas de impacto en el 4.5.

4.2 Recuadro de aritmética — el registro de tres filas

Antes de las diecisiete filas, la aritmética completa sobre tres, para que el lector la recalcule a mano. Es el mismo

ejemplo que la herramienta trae escrito en su propio manual en pantalla, a PIB 80.000 —deliberadamente distinto

del de Lemuria, para que nadie confunda los dos ejercicios—.

Tabla 4.4 — El registro de tres filas, a PIB 80.000

Fila Bruto Esperado Estresado % PIB estresado Probabilidad Impacto Calificacion
Ferrocarriles del Estado 4.500,0 470,0 1.190,0 1,49 % Alta Media Alta
Contingentes APP 1.900,0 310,0 620,0 0,78 % Alta Baja Media

Litigio soberano — 150,0 400,0 0,50 % Media Baja Baja

Total 6.400,0 930,0 2.210,0 2,76 %

Como se arma cada celda, en orden:

1. Probabilidad. El ferrocarril es categoria 4 en el diagnéstico de empresas publicas — alta. La linea de

contingentes de APP tiene una razdén esperado/bruto de 310 / 1.900 = 16,3 %, por encima del 10 % — alta. El

litigio lo declara el analista — media.
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2. Impacto. Se banda centralmente sobre el costo estresado en porcentaje del PIB: 1.190 / 80.000 = 1,49 %, por

encima del corte del 1 % — media. Las otras dos quedan por debajo — baja.

3. Calificacion. Probabilidad X impacto sobre la matriz de 3 X 3: (alta, media) — alta; (alta, baja) — media;

(media, baja) — baja.

4. Totales. Cada columna se suma por separado: 6.400,0 de exposicion bruta, 930,0 de costo esperado —el 1,16
% del PIB— y 2.210,0 de costo estresado —el 2,76 %—. La suma de las tres, 9.540,0, no aparece en ninguna

parte porque no responde ninguna pregunta.
5. La matriz cuenta filas, no dinero: una alta, una media y una baja.
Tres cosas que este recuadro ya ensefia y que las diecisiete filas van a repetir a escala. La primera: el impacto se
banda sobre el estresado, de modo que una fila sin costo estresado se banda sobre su esperado y nunca sobre su
exposicion maxima — el 4.5 mide lo que eso cuesta. La segunda: la calificacion de la fila mayor no viene de que sea

la mayor, sino del cruce de dos juicios separados. Y la tercera: el total de la columna estresada, aqui, suma tres colas

que nadie ha declarado; en un registro de tres filas eso se perdona, en uno de diecisiete no.

4.3 Pasos 0 a 2: por qué estas diecisiete filas, y qué mide cada
columna

Tabla 4.5 — El registro consolidado de la Republica de Lemuria
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Fila Familia Tipo Bruto Esperado Estresado Materializado Prob. Impacto Calif.
Pasivos directos pasivos directo 8.615,8 — — — — — —

APP directos

Esquemas de esquemas expl. 6.600,0 279,6 279,6 — Media Baja Baja
garantia estandarizados

estandarizados

Contingentes contingentes expl. 5.156,7 140,4 — — Media Baja Baja
APP explicitos

Garantias garantias expl. 4.410,0 1.454,1 1.959,1 — Alta Media Alta
discretas y discretas

préstamos re-

prestados

Empresa empresas mixto 3.500,0 — 495,4 0,0 Media Baja Baja
Nacional de publicas

Energia

Desastres desastres y impl. 3.375,0 24,7 300,0 — Alta Baja Media
naturales clima

Ferrocarriles del ~ empresas mixto 2.800,0 470,0 1.171,4 40,0 Alta Media Alta
Estado publicas

Transicién / desastres y impl. 1.875,0 324,4 543,8 — — Baja —

activos varados clima

Empresa empresas mixto 1.250,0 155,0 307,0 0,0 Alta Baja Media
Nacional de publicas

Agua

Radiotelevision empresas mixto 600,0 420,0 420,0 0,0 Alta Baja Media
Publica de publicas

Lemuria

Autoridad empresas mixto 440,0 — 115,3 0,0 Baja Baja Baja
Portuaria publicas

Compromisos pasivos directo 27,0 —_ —_ —_ - — —

presupuestados directos

Contingentes contingentes expl. 7,5 2,5 7,5 — Alta Baja Media
bajo estrés explicitos

Cartera de garantias expl. 0,0 0,0 0,0 — - Baja —

garantias discretas

Sistema otros revelados  impl. — 60,0 265,0 — Media Baja Baja
previsional

Litigio inversor- otros revelados  expl. — 35,0 100,0 — Media Baja Baja
Estado

Seguro de sector expl. — 7,5 180,0 — Baja Baja Baja
depdsitos financiero

Total 38.657,0 3.373,2 6.144,0 40,0

Totales en porcentaje del PIB: bruto 64,43 %, esperado 5,62 %, estresado 10,24 %.
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Las dos filas del libro de garantias —los esquemas estandarizados y las garantias puntuales— son las que el
recuadro 4.0 explica, y la de garantias puntuales es la tinica del registro cuya cola es un expected shortfall. La
exposicion de las cinco empresas del Estado estd publicada neta de su stock explicito contra ese mismo libro
(costura (5) de 4.4): son las mismas empresas de siempre con la exposicion corregida por no contar dos veces el

mismo instrumento.

Tabla 4.6 — Subtotales por familia

Familia Filas Bruto Esperado Estresado % PIB estresado
Empresas publicas 5 8.590,0 1.045,0 2.509,1 4,18 %
Garantias discretas 2 4.410,0 1.454,1 1.959,1 3,27 %
Desastres y clima 2 5.250,0 349,1 843,8 1,41 %
Otros revelados 2 0,0 95,0 365,0 0,61 %
Esquemas estandarizados 1 6.600,0 279,6 279,6 0,47 %
Sector financiero 1 0,0 7,5 180,0 0,30 %
Contingentes explicitos 2 5.164,2 142,9 7,5 0,01 %
Pasivos directos 2 8.642,7 0,0 0,0 0,00 %

Dos lecturas de esta tabla que el lector tiene que hacer antes de seguir, porque las dos son trampas.

La primera: el orden por costo estresado no es el orden por exposicion bruta, y las dos familias que mas se
mueven entre las dos listas son las que hay que mirar. Los contingentes explicitos son la quinta familia por
exposicion —5.164,2, el 8,6 % del PIB— y la ultima que publica cola, con 7,5 y el 0,01 %. No es una paradoja: es
que la fila mayor de esa familia no publica costo estresado, y el 4.5 explica por qué eso es correcto y qué obliga a
hacer. Los pasivos directos son la familia mayor por exposicién y no tienen costo adverso por construccion. En la
direccién contraria, las garantias discretas son solo la sexta por exposicién —4.410,0— y la segunda por costo

adverso, porque son la tnica familia del registro cuya cola estd medida como cuantil de una distribucién.

La segunda: hay ceros que no son ceros. Dos familias muestran 0,0 en la columna bruta, una muestra 0,0 en las
columnas esperada y estresada, y una fila del registro muestra 0,0 en las tres. Son cuatro hechos distintos escritos con

el mismo signo:
¢ los pasivos directos no tienen costo esperado ni estresado por construccién —son compromisos firmes, no
probabilisticos; el §3, Paso 1, lo dice y el Paso 2 lo repite—;

¢ las dos familias de filas escritas a mano —otros revelados y sector financiero— no tienen exposiciéon méaxima

porque nadie la estimo;

¢ la cartera de garantias tiene 0,0 en sus tres columnas porque el neteo del Paso 4 se la llev, no porque no
exista (4.4);

e yninguna de las tres cosas se distingue de un cero verdadero en la tabla.

Lemuria resuelve las tres escribiendo la razdn al lado, que es lo que el Paso 0 pide y lo que el §6.6 mide cuando no se

hace.
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El tipo declarado por fila, y la trampa del Paso 1

La columna «Tipo» de la tabla 4.5 es la que decide si la cifra es un pasivo del pais o una expectativa sobre él, y es la

que se pierde primero. El reparto de Lemuria:

Tipo Filas Cuales

Directo — compromiso firme que se 2 el stock de pasivo de APP en balance y los compromisos presupuestados

paga pase lo que pase; no lleva

provisién

Contingente explicito — nace de 7  los contingentes de APE los de la corrida de estrés, la cartera de garantias, las garantias

un contrato o de una ley puntuales y los esquemas estandarizados del libro, el arbitraje inversor-Estado y el
respaldo legal al fondo de garantia de depdsitos

Contingente implicito — 3 larespuesta del Estado ante desastres, el castigo de activos por transicién y la garantia

expectativa sin clausula implicita del sistema previsional

Mixto — explicito e implicito dentro 5 las cinco empresas del Estado

de la misma fila

Las tres primeras categorias son las del Paso 1 y no dan problema. La cuarta es el hallazgo del Paso 1 en este

registro, y no deberia existir.

La exposicion bruta que el registro publica para una empresa del Estado es su pasivo total; la exposicion explicita

del Estado —deuda garantizada vigente, represtamos y préstamos del gobierno por cobrar— es otra cifra, menor, y el

registro la relega a la procedencia de la fila en vez de publicarla en su propia columna. El resultado es una fila que es

las dos cosas a la vez sin decir en qué proporcion.

AUSTRAL

Recuadro 4.A — Lo explicito y lo implicito dentro de una misma fila

Empresa Publicado como exposicion Explicito Implicito % implicito
Empresa Nacional de Energia 3.500,0 500,0 3.000,0 85,7 %
Ferrocarriles del Estado 2.800,0 2.000,0 800,0 28,6 %
Empresa Nacional de Agua 1.250,0 350,0 900,0 72,0 %
Radiotelevisién Publica de Lemuria 600,0 900,0 —-300,0 -50,0 %
Autoridad Portuaria 440,0 60,0 380,0 86,4 %
Total 8.590,0 3.810,0 4.780,0 55,7 %

Mis de la mitad de la exposicién a empresas ptblicas que esta declaracién publica es apoyo implicito sin
etiqueta. No es un error de medicién: el pasivo total es la cifra correcta para la pregunta «.cudnto debe la
cartera?». Es un error de rétulo, y el Pilar III lo penaliza en el principio de coordinacién con las empresas ptblicas,

que pide distinguir lo explicito de lo implicito precisamente aqui.

Y hay una celda imposible, que esta tabla no esconde: el apoyo implicito de Radiotelevision sale negativo.
Un apoyo implicito de —300,0 no significa nada, y la causa es de composicién, no de medicién: la exposicién
publicada de cada empresa se netea contra el libro de garantias (costura (5) de 4.4) y la cifra de exposicién
explicita que la fila lleva al lado no se netea con ella. Son dos magnitudes distintas que la herramienta llama las
dos «explicito»: la que se netea es el stock de deuda garantizada mas los represtamos; la que esta tabla lee es la
exposicion total del Estado a la empresa, que es mayor. En las otras cuatro empresas las dos coinciden y el residuo

sale bien; en Radiotelevisién no, y la resta se va por debajo de cero.
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El caso tiene ademds una lectura de fondo que conviene no perder: Radiotelevision es la tinica empresa de la
cartera que no pasa la prueba de productor de mercado, de modo que su balance entero se reclasifica como
deuda del gobierno general y la distincién explicito/implicito deja de tener objeto — ya no hay contingente, hay
deuda directa. La regla es de M6 y este manual la usa sin repetirla. Es justamente la fila donde una resta mecanica

no debia hacerse.

Mientras la fila no separe las dos columnas —con una sola definiciéon de «explicito»—, la declaracién no
puede decir cuanto de su exposicion a empresas publicas esta escrita en un contrato. El analista lo escribe a
mano, con esta tabla y con la advertencia del signo, hasta que el registro lo publique. La regla general es la del Paso
4: un residuo negativo es un error de composiciéon y no un hallazgo sobre el riesgo — y en este registro sale
de la costumbre de netear una columna y dejar las demds quietas, que es la misma costumbre que la costura (2)

ilustra en su propia direccion.

Las tres medidas y sus bases

La columna «Esperado» del total —3.373,2— suma cuatro cosas distintas: un valor presente de pérdida crediticia
(garantias), el flujo del afio pico de contingente esperado (APP), el costo fiscal neto anual del ejercicio (empresas
publicas) y la pérdida anual esperada (clima). Las cuatro son medidas legitimas de «lo que se espera pagar»;

ninguna de las cuatro es la misma magnitud que las otras tres.

El manual obliga a declararlo (§3, Paso 2) y la herramienta todavia no tiene dénde: la fila del registro no lleva campo
de base de medicion ni fecha de corte propia. Hasta que lo lleve, la tabla 4.5 no esta completa sin la tabla 4.7, y
una declaracién que la omita esta publicando una suma que no puede defender. La nota contable del 4.6 si publica
hoy la norma de medicién de cada importe que reconoce, que es media solucién: lo hace para los importes

reconocidos y no para la columna entera.

Tabla 4.7 — Qué mide la columna «Esperado» en cada familia

Familia Qué mide su costo esperado Horizonte

Contingentes explicitos (APP) contingente esperado del afio pico de la proyeccién el afio pico, dentro del plazo

de los contratos

Garantias discretas y esquemas pérdida crediticia esperada de vida, en valor presente, descontada  vida de cada garantia o
estandarizados al 6 % esquema
Empresas publicas costo fiscal neto del ejercicio (ejecuciones pagadas, represtamos anual

en mora, transferencias, menos dividendos)

Desastres y clima pérdida anual esperada anual
Otros revelados y sector mejor estimacién declarada por el analista segun la fila
financiero

La misma disciplina vale para la columna bruta, que mezcla stocks de pasivo (empresas publicas, APP), una pérdida
maéaxima probable (desastres) y un pico de flujo (presupuesto). Y vale, con més fuerza todavia, para la columna

estresada, que es donde el 4.5 se detiene.

Dos filas de la misma familia que no son la misma cosa
La familia de desastres y clima aporta las dos filas que mejor ilustran por qué una familia no es una base de medicién.

Desastres naturales publica 3.375,0 de exposicion, 24,7 de pérdida anual esperada y 300,0 de costo adverso medido
como pérdida maxima probable a 1 en 100 afios — es decir, el percentil 99 de una distribucién de pérdidas por

evento. Lleva probabilidad porque el perfil climatico la emite.
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Transicion / activos varados publica 1.875,0 de exposicion, 324,4 de esperado y 543,8 de adverso, y ese adverso es
un escenario determinista de castigo de activos: un supuesto de cudnto valor se pierde si la transicion ocurre, no el

percentil de nada. No lleva probabilidad, y por eso queda fuera de la matriz.

Dos filas, la misma familia, el mismo subtotal de 843,8 en la columna adversa — y una de las dos es un cuantil al 99
% y la otra no es un cuantil en absoluto. Sumarlas dentro del subtotal de familia es defendible como agregacién de
exposicion; leer ese subtotal como «la cola de la familia clima al x %» no lo es. Es el mismo problema del total

general (4.5), a escala de familia, y aparece antes de que nadie sume nada entre familias.

Hay ademds una asimetria que la declaracién hereda y no puede corregir: la fila de transicion es el tercer
contribuyente a la cola correlacionada de toda la cartera —el 16,7 % de ella, tabla 4.14— y es una de las dos filas

grandes que la matriz no califica. Una fila que pesa una sexta parte del nimero de cartera no aparece en el triaje.

Un apunte sobre la fila mayor: el stock no es el compromiso

La fila de pasivos directos de APP publica 8.615,8 —el stock maximo de pasivo en balance, el 14,4 % del PIB—.
Esa no es la cifra del compromiso: los pagos por disponibilidad mas las subvenciones suman 25.073,7 a lo largo de la
vida de los contratos, el aporte de capital del Estado 1.450,5 y el costo de supervisién de la concedente 4.033,1, de
modo que la envolvente firme completa es 30.557,3 — tres veces y media el stock. El valor presente neto para el

gobierno de toda la cartera es negativo en 7.142,1.

Las dos cifras son verdaderas y responden dos preguntas: cuanto pesa hoy en el balance, y cudnto estd comprometido
a pagar. El registro publica la primera en su columna de dinero y la segunda en la procedencia de la fila. Un
documento que las confunda —o que sume el stock de un afio con el flujo de treinta— comete el error de unidades
que el §3 llama, en el Paso 4, «netear un flujo contra un stock», y que aqui aparece antes del neteo, en la propia

lectura de la fila.

4.4 Pasos 3 y 4: la base comun y las costuras

La base comun (Paso 3)

El PIB de Lemuria —60.000— se aplica una sola vez y centralmente: todos los porcentajes de la tabla 4.5 y de la
4.6 salen de esa division, ninguno viene calculado por la fuente que produjo la fila, y el registro imprime la base con
su procedencia en el propio documento. La base la resuelve el mdédulo de la declaracién antes de mirar el ajuste
macro del espacio, de modo que la declaracion y las demas herramientas de la serie citan el mismo nimero sin
que nadie tenga que sincronizarlos a mano. Si el PIB no estuviera configurado, la declaracién omitiria los

porcentajes con un aviso en vez de escribir «0 % del PIB», que es la variante mds dafiina del cero que no es cero.

Las diecisiete filas estan en la misma moneda y en la misma unidad. Una de ellas —los compromisos presupuestados
— llega del motor de presupuesto en unidades brutas y se escala a millones antes de entrar al registro; es la costura
de unidades mas silenciosa de todo el método, porque si un dia una familia nueva entrara sin esa escala el total
simplemente saldria un millén de veces mas grande y nada lo delataria. El §3, Paso 3, propone la prueba de

magnitud que lo detecta.

Las cinco costuras (Paso 4)

Tabla 4.8 — Las cinco costuras del registro de Lemuria
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Costura Qué se solapa Qué hace la declaracion Monto
(1) presupuesto < el mismo pago por disponibilidad, en el presupuesto netea por periodo, flujo contra flujo 464,4
contratos y en la cartera

(2) garantias <> contratos la misma garantia, valorada por dos motores netea escalar, stock contra stock, 576,7

columna a columna

(3) estrés «<» contratos la misma cartera bajo otro escenario no netea: la corrida no cubre la cartera 0,0
(4) contabilidad « riesgo  la provisién contable de una garantia ya registrada origen apagado (4.1) —
(5) empresas publicas «»  la garantia a la deuda de una empresa del Estado, en  netea agregado, el stock explicito de 3.210,0
libro de garantias el libro de garantias y en el balance de la empresa cada empresa contra el total del libro

Antes de entrar en ellas, conviene ver cudnto pesan. Sin los dos neteos de columna —el de garantias y el del
presupuesto—, la exposicion bruta de Lemuria seria 590,2 mas alta —576,7 y 13,5 respectivamente— y el costo
esperado 112,3 mds alto: el 1,5 % y el 3,3 % de sus respectivos totales. Y sin el neteo agregado de la costura (5),
la exposicidn bruta seria 3.210,0 mas alta todavia, porque las cinco empresas del Estado volverian a publicar su
stock garantizado por segunda vez. Los tres juntos mueven 3.800,2 de exposicion bruta, el 9,8 % del total. No es una
correccion cosmética y tampoco es la diferencia entre publicar y no publicar: es el orden de magnitud tipico de la

disciplina de no duplicacién, y la razén por la que conviene medirla en vez de suponerla.

Costura (1) — el neteo que funciona. El presupuesto de compromisos de Lemuria proyecta hasta 2039 y catorce de
esos afios —de 2026 a 2039— se solapan con los pagos por disponibilidad de la cartera de APP. El registro netea afio
por afio: para cada ejercicio, el compromiso presupuestario menos lo que la fila de APP ya contabiliza, con piso en
cero. El resultado es 464,4 de flujo de compromiso ya contabilizado en la otra fila, y el pico de la fila

presupuestaria baja de 40,5 a 27,0.

Lo importante no es el monto: es que la fila sobrevive. Un presupuesto de compromisos también carga
expropiaciones, demandas, costo de supervisién y contratos que no son APP; la convencién anterior —suprimir la fila
entera en cuanto existiera un solo contrato de APP— borraba todo eso del registro consolidado. El residuo de 27,0 es
la parte del presupuesto de Lemuria que no es APB y publicarlo es lo que permite que un revisor pregunte qué

contiene.

Y el neteo se hace flujo contra flujo, afio por aifio. La exposicion bruta de la fila de APP es un stock de 8.615,8;
netear 40,5 de flujo anual contra ese stock habria dado un residuo de cero y una fila borrada por un error de

unidades que ningtin resultado delata.

Costura (2) — el neteo que esta mal, y la familia que desaparece. La herramienta de garantias de Lemuria tiene
tres escenarios valorados. Entran al registro como una sola fila —bruto 576,7, esperado 112,3, estresado 576,7—y se

netean, columna a columna, contra el acumulado de la fila de contingentes de APP. El resultado:

Columna Antes del neteo Después
Exposicion bruta 576,7 0,0
Costo esperado 112,3 0,0
Costo estresado 576,7 0,0

La convencidn es correcta cuando las dos fuentes valoran la misma cartera, que es lo que esta escrito en la regla.
Lemuria no cumple ese supuesto: los tres escenarios de garantia son de contratos que no estan entre los ochenta y
uno de la cartera de APP. Son conjuntos disjuntos, y netear conjuntos disjuntos no elimina un doble conteo: borra
una familia entera. Una familia de riesgo que existe, que estd medida y que en la declaracién publicada aparece con

sus tres columnas en cero.
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Conviene decir qué cambid aqui y qué no, porque la diferencia es instructiva. Hasta hace poco esta fila publicaba
ademds algo aritméticamente imposible: exposiciéon méaxima 0,0 y costo adverso 576,7, un peor caso infinitamente
mayor que el maximo de su propia fila. La cola sobrevivia porque el neteo de la columna estresada solo procede
contra colas de la misma ley al mismo nivel de confianza —regla correcta, del Paso 6— y la fila de APP no publica
ninguna cola contra la cual netear. Ese defecto esta cerrado: la herramienta ya no deja que una fila publique una
cola por encima de su propia exposicién méxima, y cuando el neteo se lleva el maximo se lleva también lo que se
mide sobre él. La imposibilidad aritmética desaparecid y el neteo indebido no: la familia sigue borrada, solo que
ahora en las tres columnas y sin la contradicciéon que hacia visible el problema. Es una advertencia de método por si
sola — cerrar el sintoma puede hacer mas dificil ver la causa, y por eso la lista de exclusiones del Paso 0 lleva su

magnitud al lado.

La leccién del §3 se aplica literalmente: comprobar que las dos fuentes describen el mismo perimetro antes de
netear. Con conjuntos disjuntos, el interruptor va apagado y las dos familias suman. Lemuria publica hoy la versién
con el interruptor encendido, con la nota del registro que dice qué se neted y contra qué, y el analista escribe al lado

que el supuesto no se cumple. Es la costura rota que este ejemplo ensefia porque esta rota.

Costura (5) — el neteo agregado, y lo que se paga por no tener identidad de fila. El libro de garantias de
Lemuria valora la deuda garantizada de las empresas del Estado; el diagndstico de cada empresa inventaria la misma
cifra en su balance. Es un solo instrumento y dos familias lo miden, de modo que una de las dos tiene que ceder. La
regla del §2.8 dice cudl: cede quien la mide como apunte de memoria y no como instrumento — es decir, la

empresa, no el libro.

El registro netea entonces el stock explicito de cada empresa contra el total del libro:

Empresa Bruto antes Neteado Bruto publicado
Empresa Nacional de Energia 4.000,0 500,0 3.500,0
Ferrocarriles del Estado 4.800,0 2.000,0 2.800,0
Empresa Nacional de Agua 1.600,0 350,0 1.250,0
Radiotelevision Publica de Lemuria 900,0 300,0 600,0
Autoridad Portuaria 500,0 60,0 440,0
Total 11.800,0 3.210,0 8.590,0

Del fondo de 4.410,0 del libro se aplicaron 3.210,0 y quedaron 1.200,0 en pie. Esos 1.200,0 no se suponen «mas
exposicion a empresas publicas que nadie inventarid»: el registro los deja donde estan y publica la brecha, porque el
libro también puede valorar garantias a deudores que el diagndstico de empresas no cubre —gobiernos

subnacionales, bancos, esquemas de crédito re-prestado— y nada en el libro dice a quién corresponde cada linea.

Ahi estd la debilidad que hay que declarar: este neteo es agregado, no un emparejamiento instrumento por
instrumento. Se reparte el fondo entre las empresas en orden fijo, por reproducibilidad, y una empresa cuyo stock
declarado exceda lo que queda del fondo se queda con el exceso sin netear. El §3, Paso 4, lo resuelve por regla y no
por aritmética: si el libro de garantias y el inventario de la empresa no coinciden en el stock garantizado, ese
residuo es un hallazgo de conciliacidon, no un error de suma — y se publica en los dos sentidos, como Lemuria lo

publica.

Y produce un segundo defecto, que el recuadro 4.A ya declard: el neteo mueve el bruto publicado y no mueve la cifra
de exposicién explicita que la fila lleva al lado, de modo que la resta explicito/implicito de una de las cinco empresas
sale negativa. Es el mismo patrén de la costura (2): netear una columna y dejar las demas quietas produce una

cifra que no significa nada.
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Solo el bruto se netea. El costo esperado de una empresa es su costo fiscal neto del ejercicio —un flujo— y su costo
adverso un escenario determinista; la pérdida crediticia esperada del libro es un valor presente de vida y su cola un
expected shortfall. Netear esas columnas entre si serfa el mismo error de bases de medicién que la costura (2) evita en

su columna adversa, y el registro no lo comete.

Recuadro 4.B — La corrida de estrés que no se posa sobre la fila de APB y por qué eso es correcto

Lemuria tiene una corrida de estrés de cartera sobre tres proyectos. La fila de contingentes de APP consolida
ochenta y uno. Si la cola de la corrida se re-indexara sobre esa fila, el registro publicaria un costo adverso de 7,5

para una exposicion de 5.156,7: un peor caso casi veinte veces menor que la provision de la propia fila.

El registro no lo hace. Verifica que la corrida cubra la misma cartera —por vinculo explicito de proyecto o, en su
defecto, por nombre— y, como no lo verifica, deja la corrida como fila propia y lo dice en una nota. La fila de

contingentes bajo estrés aparece con bruto 7,5, esperado 2,5 y estresado 7,5.

Es la disciplina de identidad del Paso 4 funcionando en la direccién incémoda: un conjunto de proyectos distinto
es una exposicion distinta, y se reporta aditivamente. La alternativa —re-indexar siempre— es la que produce el
defecto clasico de estos registros: un titular adverso por debajo de la provisién, una calificacion rebajada y un triaje

ciego, todo sin un solo aviso.

La identidad de fila, y por donde entra una fila escrita a mano

Las tres filas reveladas de Lemuria —el litigio, el seguro de depésitos y el sistema previsional— entran por el mismo
punto de deduplicacién que las catorce filas de motor, y no por una puerta lateral. Eso importa por una razén
concreta: si una fila escrita a mano pudiera llevar el identificador de una familia automatica, sobrescribiria en
silencio la cifra que el motor calcul, con un niumero tecleado. El registro reserva los identificadores de las familias
automaticas y rechaza una fila manual que use uno de ellos. La regla del §3, Paso 4 —«nunca con el identificador de
una familia automatica»— no es una recomendacion de higiene: es la que impide que una declaracién publique como

calculado algo que alguien escribié.

Las tres filas de Lemuria llevan ademas lo que el Paso 4 pide de una fila revelada: su documento de respaldo —la
dltima revisién actuarial en la previsional, el expediente arbitral en el litigio—, su norma de medicion declarada, su

ley de cola y su medida de gestion. Son, de hecho, las tnicas tres filas del registro que llevan las cuatro cosas.

La invariante que se usa como prueba

El §3, Paso 2, enuncia una invariante: el costo adverso de un riesgo es, por construccién, mayor o igual que su
costo esperado. Una fila que la incumpla no es un hallazgo sobre el riesgo, es un error de composicién —una cartera

de estrés mal apareada, una cola vieja—.

Lemuria tiene una. El escenario severo de Radiotelevision Ptblica devuelve un costo fiscal de 174,99, por debajo del
costo esperado de esa misma empresa, que es 420,0. El registro no publica el 174,99: sube la cola al costo
esperado, la etiqueta como «piso en el costo esperado» —de modo que nadie la confunda con una cola medida— y
conserva el valor de origen en la procedencia de la fila con la razén. Por eso la tabla 4.5 muestra 420,0 en las dos

columnas de esa empresa, y por eso la tabla 4.12 tiene una ley con una sola fila y el 6,8 % del total.

Hay hoy una segunda invariante verificada en cada corrida, y es la que la costura (2) acaba de ilustrar: ninguna fila
puede publicar una cola por encima de su propia exposicion maxima. Las dos se usan igual — no como

correccién cosmética sino como prueba. Un registro que las verifique detecta una cartera de estrés desapareada el dia
en que aparece, y no el aflo siguiente cuando un revisor pregunta por qué el peor caso de una empresa es menor que

su provision.
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4.5 Pasos 5 y 6: la matriz, la materialidad y el nimero de cartera

De donde sale cada probabilidad

El Paso 5 exige que la declaracién publique de dénde salié cada probabilidad, y no solo cudl es. En Lemuria salen
de tres sitios distintos, y conviene verlos juntos porque el lector de una matriz supone, casi siempre, que la

probabilidad es un juicio y aqui solo lo es en tres de trece filas.

Tabla 4.9 — Procedencia de la probabilidad, fila por fila

Fila Probabilidad  De dénde sale

Garantias discretas y préstamos re-prestados Alta razén esperado/bruto = 33,0 %, por encima del 10 %
Esquemas de garantia estandarizados Media razén esperado/bruto = 4,2 %, entre el 2 % y el 10 %
Ferrocarriles del Estado Alta categoria 5 del diagnoéstico de empresas ptblicas (4-5 — alta)
Radiotelevisién Ptiblica de Lemuria Alta categoria 5

Empresa Nacional de Agua Alta categoria 4

Empresa Nacional de Energia Media categoria 3

Autoridad Portuaria Baja categoria 2

Contingentes APP Media razén esperado/bruto = 2,7 %, entre el 2 % y el 10 %
Contingentes bajo estrés Alta razén esperado/bruto = 33,3 %, por encima del 10 %
Desastres naturales Alta nivel de riesgo declarado por el perfil climdtico

Litigio inversor-Estado Media juicio declarado del analista

Sistema previsional Media juicio declarado del analista

Seguro de depdsitos Baja juicio declarado del analista

Dos observaciones que la tabla hace inevitables.

La razon esperado/bruto no es una probabilidad de ejecucion, y la matriz la trata como si lo fuera. Para una
cartera de crédito la razén entre pérdida esperada y exposicion es un indicador razonable de frecuencia; para la fila
de contingentes bajo estrés —donde el esperado es el contingente esperado del afio pico y el bruto el maximo del
mismo afio— la razén mide otra cosa. Que dé «alta» sobre una fila de 7,5 no hace dafio; sobre una fila grande lo
haria — y en este registro ya lo hace en la direccién contraria: la misma regla pone «alta» sobre el libro de
garantias, que es la fila que encabeza la matriz. El §3 lo declara como convencién y la declaracién publica la

procedencia precisamente para que el revisor pueda discutirla.

Y las empresas publicas heredan su probabilidad de una categoria de salud financiera, no de una estimacion
de ejecucidn. Una empresa en categoria 5 es una empresa en mal estado; que el Estado vaya a pagar por ella este
aflo es una inferencia, no una medicion. La correspondencia estd declarada en la tabla 4.3 y es de Austral, no de la

fuente.

La matriz, y lo que no cuenta

Tabla 4.10 — Matriz de probabilidad X impacto, Lemuria
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Probabilidad | / Impacto — Bajo Medio Alto
Alta 4 2 0
Media 5 0 0
Baja 2 0 0

Calificaciones resultantes: 2 altas, 4 medias, 7 bajas — sobre 13 filas de 17.

Las cuatro filas que faltan, con la razon:

AUSTRAL

Fila ausente Bruto Por qué no se califica

Pasivos directos APP 8.615,8  sin probabilidad y sin banda de impacto: es un compromiso firme
Transicién / activos varados 1.875,0 el origen no emite probabilidad para esta fila (la de desastres si)
Compromisos presupuestados 27,0  compromiso firme

Cartera de garantias 0,0 sin probabilidad: el neteo dejé su razén esperado/bruto indefinida

La mayor exposicion bruta del registro —8.615,8, el 14,4 % del PIB— no esta en la matriz. Que sea un
compromiso firme explica que no tenga probabilidad; no explica que la declaraciéon no diga que esta fuera. Una
matriz que omite cuatro de las diecisiete filas de su propio registro —y con ellas el 27 % de su exposicién bruta— sin

una linea de aviso es peor que no tener matriz, porque el lector cuenta celdas y cree haber contado riesgos.

Dos columnas, dos calificaciones altas, y ninguna fila de impacto alto

La matriz de Lemuria tiene dos de sus tres columnas de impacto ocupadas, y conviene mirar exactamente cuales filas

la abren, porque el resultado no es el que un lector esperaria de la tabla 4.5.

Con un PIB de 60.000, la banda de impacto medio empieza en 600,0 y la alta en 3.000,0. Dos filas cruzan la primera

y ninguna la segunda:

Fila Costo adverso % del PIB Impacto Calificacion
Garantias discretas y préstamos re-prestados 1.959,1 3,27 % Media Alta
Ferrocarriles del Estado 1.171,4 1,95% Media Alta

Las dos son de la misma cartera de base que M6 y M7 miden por su cuenta —el libro de garantias de todo origen y la
mayor empresa del Estado— y las dos llegan a calificacion alta por el cruce de probabilidad alta con impacto medio,
no por un impacto alto. Esa coincidencia es til de leer: el triaje de la declaracion consolidada coloca arriba, sin
que nadie lo forzara, las dos filas que los otros dos manuales de la ola dedican un capitulo a medir. Es la

prueba mas barata de que la consolidacién no esta inventando un orden propio.

Lo que sigue sin abrirse es la tercera columna. Ninguna de las diecisiete filas alcanza la banda de impacto alto, y
no por falta de exposicién: el registro publica el 64,43 % del PIB de exposicion bruta. Es que la banda alta se mide

sobre el costo adverso —no sobre el bruto— y la mayor exposiciéon contingente del pais no publica cola en absoluto.
Para que alguna fila llegara a la banda alta haria falta un costo adverso por encima del 5 % del PIB en una sola fila, y

la mayor de este registro llega al 3,27 %.

La conclusién de método tiene dos mitades y las dos importan. Las bandas de impacto son parte de la calibracion
del pais y se revisan cada afio junto con el PIB — el 4.9 mide qué le pasa a esta misma matriz si se cambia el

denominador, y la respuesta es que se queda sin columnas. Y una matriz cuya columna alta esta vacia no esta

El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence

64 /121



diciendo que no haya riesgos grandes: esta diciendo, en este registro, que el riesgo mayor no tiene cola medida. Es

Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

una afirmacion sobre la cobertura del estrés, no sobre el tamafio del peligro, y la declaracion tiene que decirlo con

esas palabras.

sobre la exposicién bruta.

bajo, probabilidad media, calificacién baja.

bruto cuando no hay cola — hoy no lo hace.

Recuadro 4.C — La mayor exposicidon contingente del pais, calificada «baja»

cola —los pasivos directos no pueden, por construccién— y es justamente la que no publica ninguna.

La banda de impacto se calcula sobre el costo estresado y, si la fila no lo tiene, sobre el costo esperado. Nunca

La fila de contingentes de APP tiene 5.156,7 de exposicion maxima —el 8,59 % del PIB, la mayor exposicién

contingente de Lemuria— y no publica costo estresado, porque ninguna corrida de estrés verificada cubre esa

cartera (4.4, recuadro 4.B). Se banda entonces sobre su costo esperado, 140,4, que es el 0,23 % del PIB: impacto

La decision de no restatir el maximo en la columna adversa es correcta y el §3 la defiende (Paso 2). Pero tiene un
efecto colateral que la declaracién tiene que decir en voz alta: una fila sin cola verificada se califica como si su
exposicion fuera pequeiia, y el riesgo mayor del registro desaparece del triaje. Es, ademds, la razon por la que la

tercera columna de la matriz estd vacia: esa fila es la mayor exposicion del registro que podria bandarse sobre una

Lo que el método exige entretanto: publicar la matriz junto a la tabla de materialidad por exposicién bruta, y no en

su lugar. El 4.5 lo hace en la tabla 4.11. La correccién de producto es que la banda de impacto considere también el

Tabla 4.11 — Materialidad: las cinco mayores por costo estresado y las cinco mayores por exposicion bruta

Por costo estresado Monto % Ley de la cola Por exposicion bruta Monto % PIB
PIB

Garantias discretas y 1.959,1 3,27 valor en riesgo Pasivos directos APP 8.615,8 14,36

préstamos re-prestados %  condicional al 95 % %

Ferrocarriles del Estado 1.171,4 1,95 escenario determinista Esquemas de garantia 6.600,0 11,00
% estandarizados %

Transicién / activos varados 543,8 0,91 escenario determinista Contingentes APP 5.156,7 8,59 %
%

Empresa Nacional de Energia 495,4 0,83 escenario determinista Garantias discretas y 4.410,0 7,35%
% préstamos re-prestados

Radiotelevisién Publica de 420,0 0,70  piso en el costo Empresa Nacional de Energia 3.500,0 5,83 %

Lemuria %  esperado

Las dos listas comparten dos filas y discrepan en tres. Publicar solo la primera oculta las dos mayores exposiciones del

pais; publicar solo la segunda oculta que el libro de garantias es a la vez la mayor cola medida y solo la cuarta

exposicion. Las dos van, una al lado de la otra, y la declaracion dice que son dos preguntas.

El recuadro central: el costo estresado y sus cinco leyes

Aqui estd la cifra que un ministro va a citar, y aqui estd la razén por la que este manual existe.

El costo estresado total de Lemuria es 6.144,0 — el 10,24 % del PIB. Es la suma de catorce colas medidas sobre

cinco leyes distintas:

Tabla 4.12 — De qué estd hecho el costo estresado total
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Ley de la cola Filas Subtotal Parte del total Nivel de confianza
Escenario determinista 9 3.457,4 56,3 % ninguno

Valor en riesgo condicional (expected shortfall) 1 1.959,1 319% 95%

Piso en el costo esperado 1 420,0 6,8 % ninguno

Percentil de pérdida mdxima 1 300,0 4,9% 99 % (1 en 100 afios)
Ejecucion total del stock 2 7,5 0,1 % ninguno

Total 14 6.144,0 100 % ninguno tinico

Lo que esa tabla dice, sin adornos:

e E163,2 % del costo adverso del pais no tiene nivel de confianza alguno. Nueve filas son escenarios con
nombre —el severo de empresas publicas, la estimacién del analista en las filas escritas a mano, el escenario de
transicion, el escenario de los esquemas de garantia—, dos son ejecuciones totales del stock, y una es el
resultado de una guarda de coherencia que subi6 la cola al costo esperado porque venia por debajo. Doce de las

catorce colas del registro no llevan cuantil alguno, y el documento lo dice con ese recuento.

e Las dos filas con cuantil estan a niveles distintos y solo una es coherente. La pérdida maxima probable de
desastres es a 1 en 100 afios, es decir el percentil 99 —un valor en riesgo, que no es subaditivo—; la cola de las
garantias puntuales es un expected shortfall al 95 %, que si lo es. Son dos leyes y dos niveles: no hay con qué

combinarlas, y el registro lo declara en vez de promediarlas.

e La suma no es una cola, y ya no se publica como si acotara algo. El producto la etiqueta hoy «la suma de
los escenarios adversos que declara cada familia» — no «cota superior bajo correlacién perfecta», que es la
etiqueta que llevaba y que este ejemplo demostré falsa (recuadro 4.D). Es un cambio de una frase y es la tesis

del Paso 6 escrita en el propio documento.

¢ Y hay una fila contingente que queda fuera del total: los contingentes de APB con 5.156,7 de exposicion
maxima —el 8,59 % del PIB—, no publican cola y por tanto no estan dentro de los 6.144,0. El total estresado

de Lemuria no describe el riesgo del registro completo, y la declaracién lo dice con esas palabras.
Esa leyenda de cinco frases viaja con la cifra en todas las superficies: el documento no emite el titular adverso sin

ella.

La cola de cartera correlacionada

Al lado del total aditivo —nunca en su lugar— la declaracién publica el nimero que este manual considera el

defendible: el expected shortfall correlacionado del stock contingente (Austral, Stress-Testing PPP Portfolios).

Tabla 4.13 — La cola de cartera de Lemuria, al 95 %
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Magnitud Monto % PIB
Déficit esperado correlacionado al 95 % 13.995,1 23,33 %
La misma corrida con correlacién cero 13.128,9 21,88 %
Prima de correlacion 866,2 1,44 %
Suma de las colas individuales de las mismas filas 23.585,1 39,31 %
Crédito por diversificacién 9.590,0 15,98 %
Si todas las familias se ejecutaran del todo a la vez 26.619,2 44,37 %
Suma de las colas publicadas de esas mismas filas 5.533,3 9,22 %

Cobertura: 12 filas de 17. Quedan fuera las dos de compromiso firme —un compromiso cierto no tiene cola, por
construccion— y tres filas contingentes que no tienen costo esperado o no tienen exposicion maxima, de modo que
no se les puede calibrar una severidad: dos empresas del Estado sin costo fiscal neto del ejercicio y la cartera de
garantias que el neteo dejo sin columnas. La cobertura del niimero correlacionado es siempre menor que la del
registro, y se informa con él — aunque se informa en filas y no en monto, que es la mitad de la frase que falta y el

recuadro 4.D completa.

Tabla 4.14 — Descomposicién por componente (asignacion de Euler, aditiva exacta)

Fila Contribucién Parte
Garantias discretas y préstamos re-prestados 5.192,8 37,1 %
Ferrocarriles del Estado 2.939,2 21,0 %
Transicién / activos varados 2.343,2 16,7 %
Esquemas de garantia estandarizados 1.537,0 11,0 %
Empresa Nacional de Agua 734,4 5,2 %
Contingentes APP 488,0 3,5%
Radiotelevisiéon Publica de Lemuria 465,1 3,3%
Sistema previsional 182,1 1,3 %
Desastres naturales 50,2 0,4 %
Litigio inversor-Estado 46,8 0,3 %
Seguro de depdsitos 12,7 0,1 %
Contingentes bajo estrés 3,6 0,0 %

La descomposicion es exacta —el residuo de aditividad es cero— y dice algo que la tabla 4.5 no dice: el 58 % de la
cola de cartera de Lemuria lo aportan dos filas, el libro de garantias y el ferrocarril, que son las mismas dos que
encabezan la matriz. Cuando el triaje por calificacién y la contribucién al nimero de cartera coinciden, la declaracién
estd bien ordenada; cuando discrepan —como discrepan en la fila de transicion, tercera aqui y sin calificar alla— la

discrepancia es el hallazgo.

Los supuestos de la corrida van con el ndmero y no en un anexo: cépula gaussiana, correlacion 0,24 intra-familia y
0,12 cruzada, severidad lognormal calibrada a (esperado, maximo) leidos como (media, percentil 95), 20.000

corridas y semilla 42. Es un supuesto declarado, no una medicion: el que lo discuta tiene con qué.
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Recuadro 4.D — La suma que no acota, y la etiqueta que se retir6é

Sobre las mismas doce filas, la suma de las colas publicadas vale 5.533,3 y el déficit esperado correlacionado vale

13.995,1: el nimero modelado es 2,53 veces el aditivo.

Eso es lo contrario de lo que la etiqueta antigua prometia. La declaracién publicaba el total aditivo como «cota
superior bajo correlacion perfecta», y una cota superior que vale menos de la mitad del niimero que pretende
acotar no es una cota. La razén es aritmética y no de calibracién: una suma comonotoénica solo es cota superior
cuando lo que suma son cuantiles de la misma ley al mismo nivel. Aqui doce de las catorce colas no son
cuantiles —son escenarios deterministas, ejecuciones totales del stock y un piso en el costo esperado— y la mayor

fila contingente del registro aporta cero.

La etiqueta se retir6 del producto, y este ejemplo es la razon. Lo que la declaracién publica hoy es «la suma de
los escenarios adversos que declara cada familia», que es una frase més larga, verdadera y sin promesa. La leyenda

aflade el recuento que la hace verificable: cuadntas de las colas sumadas no llevan cuantil alguno.

Y queda una segunda mitad, que es un hallazgo de cobertura y no de etiqueta: las coberturas de los dos niimeros
no coinciden y solo una se publica en monto. El total aditivo cubre catorce filas y deja fuera una contingente que
nombra; el correlacionado cubre doce y publica cuantas excluye, pero no cuanta exposicion se va con ellas. Un

lector que compare los dos nimeros estd comparando dos perimetros distintos, y solo tiene el tamafio de uno.

4.6 Pasos 7 y 8: el puente contable y las medidas de gestion

La nota de pasivos contingentes (Paso 7)
El mismo registro, presentado como lo presenta un contador general.

Tabla 4.15 — Nota soberana de provisiones y pasivos contingentes, Lemuria, ddlares

Concepto Filas Monto
Provisiones reconocidas (IPSAS 19 922, decidido fila por fila) 2 1.733,7
Pasivos contingentes revelados — exposicién maxima (GFSM 2014 97.255) 13 19.004,2
Pasivos contingentes revelados — efecto financiero estimado (IPSAS 19 9100(a), medido segtn los 744-62) 13 1.639,5
Filas reclasificadas de provision a revelacion (934) 1 —
Filas excluidas por ser pasivo reconocido bajo IPSAS 32, no contingente 2 8.642,7

Las dos ultimas lineas son las que hacen que esta nota sea una nota y no un resumen del registro. La exclusion de los
compromisos firmes es la frontera del §2.5: el stock de pasivo de las concesiones en el balance de la concedente es
un pasivo reconocido bajo IPSAS 32 y va al balance, no a la nota de contingentes. Meterlo aqui habria inflado la
exposicion revelada de 19.004,2 a 27.646,9 con dinero que ya estaba comprometido —el error de clasificacién mas

caro del Paso 1—.

Y la regla que Lemuria si ejerce, y publica. El 136 de IPSAS 19 dispensa de revelar un pasivo contingente cuando
la posibilidad de salida de recursos es remota. La nota aplica hoy un corte inico —el mismo 5 % que usa la nota de
garantias del producto— sobre la razdén costo esperado / exposicion maxima, y publica las tres cosas que un auditor

va a pedir: el corte, el criterio y qué hizo con las filas que lo cruzan.
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La prueba del 1|36 en Lemuria

Corte aplicado 5 % de razén costo esperado / exposicion maxima

Disposicién marcadas, no retiradas: una fila remota se revela igual, con su marca

Filas marcadas remotas 2 de 13 reveladas — desastres naturales (razén 0,73 %) y contingentes APP (2,72 %)
Filas que no pueden evaluarse 6 (sin exposicién maxima o sin costo esperado)

Exposiciéon maxima marcada remota 8.531,7, con 165,1 de efecto financiero estimado

Dos cosas que decir sobre esa tabla, y las dos son de método. La primera: el corte es una convencion de Austral y
la norma no fija ninguna cifra, de modo que publicarlo junto a la nota no es un adorno — es lo tinico que hace
discutible la exclusion. La segunda: la disposicién marcar y no retirar es deliberada. Una dispensa aplicada en
silencio es una exclusién no auditable; una marca publicada le deja al preparador la decisién de retener, con el

subtotal que necesita para tomarla. Lemuria revela las dos filas remotas y lo dice.

Una regla mas, que en Lemuria no se ve porque tiene una sola moneda. Los montos de la nota se agregan por
moneda y no se suman entre monedas: un Estado con garantias en ddlares, en euros y en su moneda local publica
tres bloques, no un total convertido. La conversién es una decisién de politica contable con su propia fecha y su
propio tipo de cambio, y meterla dentro de la nota de contingentes la esconde. Lemuria publica «ddlares» en el
encabezado de la tabla 4.15 porque todas sus filas lo son; una declaracién con dos monedas publicaria la tabla dos

veces.

Y ahora la linea que obliga a detenerse.

Recuadro 4.E — La reconciliacién que no cierra, ahora con su razon fila por fila

El registro de riesgo de Lemuria publica un costo esperado —Ila provision— de 3.373,2, el 5,62 % del PIB. La nota

contable del mismo registro reconoce 1.733,7: el 51,4 %.

La regla de oro del Paso 7 es que el registro de riesgo y la nota contable tienen que reconciliar, y aqui no
reconcilian del todo. Lo que cambié —y es el cambio que este recuadro existia para pedir— es que la diferencia ya
no es un silencio: la nota aplica la prueba del 922 fila por fila, condicién por condicién, y publica cudl detuvo a

cada una.

La prueba, ejecutada sobre las quince filas no directas:

Filas sometidas al 922 15 (las 2 directas van al balance por IPSAS 32 y no se someten)

Reconocidas — las tres condiciones en 2

cumple

Reveladas 13

Condicién fallida que las detiene obligacién presente 922(a): 8 - salida probable 922(b): 6 - medicién fiable
122(c): 2

Condicién indeterminada medicidn fiable 922(c): 10 - salida probable 922(b): 6 - obligacién presente
122(a): 2

Cortes publicados probable 9122(b) 50 % - remoto 136 5 %

El tercer veredicto —indeterminado— es el que hace honesta esta tabla en vez de meramente distinta. El registro
no lleva lo que algunas de estas pruebas necesitan: cuatro filas no traen informacién de probabilidad alguna, y diez

traen un importe que no es una medicion contable de un pasivo. Una fila que no puede llegar a la prueba lo dice,

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 69 /121



AUSTRAL

Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

en vez de contestarla por defecto. Y un indeterminado nunca reconoce: el producto no se nombra a si mismo

contador general, le entrega la fila al preparador con el juicio que falta nombrado.

Y la nota publica la norma con la que estd medido cada importe que reconoce, porque dos importes medidos
con normas distintas no son una sola cifra (§2.5):
Filas

Norma de medicién Monto reconocido

Pérdidas crediticias esperadas de IPSAS 41 1.454,1 garantias discretas y préstamos re-prestados
Mejor estimacion del 944 de IPSAS 19 279,6 esquemas de garantia estandarizados
Total reconocido 1.733,7 sobre dos normas, y la nota lo declara

Las dos filas reconocidas pasan por el 923 —el conjunto de obligaciones similares—: la probabilidad de salida no se
juzga garantia por garantia sino sobre la clase entera, que es exactamente lo que un libro de garantias es. Sin esa

via las dos habrian fallado el 922(b), y la nota habria vuelto a reconocer casi nada.

Las diez filas con costo esperado que la nota revela en vez de reconocer suman 1.639,5 —el 2,73 % del PIB—

y cada una lleva escrita la condicion que la detuvo y la norma con la que estd medido su importe:

Fila Costo Medido con Detenida por
esperado

Ferrocarriles del Estado 470,0 medida estadistica del GFSM  922(a) falla - 922(b) falla - 922(c)
2014 indeterminado

Radiotelevision Publica de 420,0 medida estadistica del GFSM  922(a) falla - 922(c) indeterminado

Lemuria 2014

Transicién / activos varados 324,4 estimacion de modelo de 122 (a) falla - 922(b) falla - 922(c)
tamizaje indeterminado

Empresa Nacional de Agua 155,0 medida estadistica del GFSM  922(a) falla - 922(b) falla - 922(c)
2014 indeterminado

Contingentes APP 140,4 estimacion de modelo de q22(b) falla - 922(c) indeterminado
tamizaje

Sistema previsional 60,0 estimacion de modelo de las tres indeterminadas
tamizaje

Litigio inversor-Estado 35,0 estimacion de modelo de las tres indeterminadas
tamizaje

Desastres naturales 24,7 estimacién de modelo de 122(a) falla - 922(b) falla - 922(c)
tamizaje indeterminado

Seguro de depdsitos 7,5 estimacion de modelo de 122 (a) falla - 122(b) y 122(c)
tamizaje indeterminados

Contingentes bajo estrés 2,5 estimacién de modelo de 122(b) falla - 922(c) indeterminado

tamizaje

Léase la columna de la derecha antes que la de la izquierda. Ninguna de estas diez se queda fuera por no tener

la marca de un adaptador: se queda fuera por una condicién nombrada de la norma, y ocho de las diez

tropiezan ademads con el mismo obstaculo en el 922(c) — su importe es una medida estadistica o una estimacion de

modelo, buena para tamizar y que no es una medicion contable de un pasivo. Esa es una afirmacién discutible, y

ese es el punto: ahora se puede discutir.
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Y la linea de reclasificacion dej6 de ser cero. Una fila —la cartera de garantias, la que el neteo de la costura (2)
dejé sin columnas— llega a la nota con una provision afirmada por su origen y no se reconoce, porque sin
exposicién maxima ni costo esperado su salida probable no puede evaluarse. Se revela, con esa razoén escrita. Un

cero en esa linea casi nunca significaba «no aplicd»; significaba «no se aplicé», y ahora significa lo que dice.

Lo que queda por hacer, y el manual lo dice sin suavizarlo: la brecha de 1.639,5 entre el registro y la nota sigue
existiendo, y el 48,6 % del costo esperado del pais sigue sin reconocerse. La diferencia con la edicién anterior de
este recuadro no es la cifra: es que ahora cada peso de esa brecha tiene un parrafo de la norma al lado, y un
preparador puede estar en desacuerdo con uno de ellos en concreto. Una declaracién auditable no es la que

reconoce mucho: es la que dice por qué no reconoce el resto.

Las medidas de gestion (Paso 8)

El Pilar III no pregunta solo cuédles son los riesgos: pregunta qué se estd haciendo con ellos. Lemuria declara tres

medidas de gestion sobre diecisiete filas.

Tabla 4.16 — Medidas de gestion declaradas

Fila Familia Medida declarada Tipo (§3, Paso 8)
Litigio otros Defensa a cargo de estudio externo; se reconoce una provisiéon por provision

inversor- revelados contingencias en el presupuesto anual a la espera del laudo arbitral.

Estado

Seguro de sector Respaldado por la reserva propia del Fondo de Garantia de Depdsitos; la transferencia y
depositos financiero reforma elevo la razén objetivo del fondo y afiadié una prima por riesgo sobre  respaldo legal

los bancos miembros.

Sistema otros Reforma pendiente del calendario de cotizaciones y de la edad de jubilacién, mitigacién en curso,
previsional revelados con proyecto presentado al Legislativo; la dltima revision actuarial fija la sin medida vigente

brecha de financiamiento que esta fila revela.

Las tres filas con medida son las tres escritas a mano. Ninguna de las catorce filas que producen los motores lleva
una: ni la cartera de APP ni las cinco empresas del Estado, ni el perfil climatico, ni ninguna de las tres filas de
garantias. No es que no existan medidas —un pafs con ochenta y un contratos de APP tiene topes contractuales,
coberturas parciales y una ley de garantias—: es que el registro no tiene dénde escribirlas salvo que el analista

las anote una por una sobre cada fila.

La consecuencia se mide, y este afio pesa mas que antes: seis filas calificadas media o alta no declaran ninguna
medida de gestion, y dos de las seis son las dos calificaciones altas del registro —el libro de garantias y el
ferrocarril—, junto con Radiotelevisién, la Empresa Nacional de Agua, desastres naturales y los contingentes bajo
estrés. El §3, Paso 8, dice que un riesgo calificado alto sin medida declarada es, él mismo, un hallazgo, y que la

declaracién debe decir cudntos hay. Lemuria dice seis, y dice cuales dos duelen.

Y hay una razon de herramienta detrds del nimero, que la declaracién no esconde: la anotacién de una medida de
gestion sobre una fila de motor existe en la herramienta y no tiene pantalla. Las tres filas con medida la traen

porque se escribieron a mano; las seis que la necesitan no tienen dénde recibirla salvo por llamada de programa.

Conviene ademads leer la tercera fila de la tabla 4.16 por lo que es: una reforma presentada al Legislativo no es una
medida de gestidn vigente. Es una intenciéon. Retener conscientemente un riesgo es una decision legitima si esta
escrita (Austral, The Optimal Risk-Retention Frontier); declarar como medida un proyecto de ley no es retener

conscientemente, es no haber decidido todavia. La declaracién lo distingue con la columna «Tipo».
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4.7 Recuadro — el contrapunto de pais

Lemuria no existe. Conviene entonces cerrar el ejemplo mirando qué publican seis ministerios que si existen, frente
a la escalera del Pilar III. El §2.7 documenta los seis con su mandato legal y su periodicidad; aqui solo se destila lo

que le importa a este ejemplo, sin cifras de cliente.

Ninguno de los seis publica un total consolidado con su ley. Cada uno publica sus familias y deja la suma al
lector. Esa es, exactamente, la operacién que ocupa el 4.4 y el 4.5 de este ejemplo y la razén por la que el manual

dedica el Paso 6 a tomar partido: la parte dificil no es medir, es componer.

Solo uno de los seis declara su cobertura. El Fiscal Risks Statement filipino informa cudntos contratos de APP
cubre su monitoreo, de un total, y advierte que los pasivos efectivos podrian ser mayores. Esa frase es, en la

practica publicada, la tabla de exclusiones del Paso O que la tabla 4.2 de Lemuria escribe a mano.

Uno de los seis declara su propio criterio de medicion. El informe chileno de pasivos contingentes publica la
exposicion fiscal maxima y, cuando es posible, una estimacién de los valores mas probables, mas los pagos
realizados en el pasado reciente. Son tres de las cuatro medidas del Paso 2 con otro nombre — la exposicién bruta,
el costo esperado y lo materializado en el periodo— y es el ejemplo ptiblico méas cercano a la disciplina de la tabla

4.5. Lo que no publica es un total con su ley ni una matriz.

Uno de los seis tiene la gestion escrita en la ley. El anexo brasilefio de riesgos fiscales exige, junto a la
evaluacion, «las providencias a tomar si se concretan»: el Paso 8 como obligacion legal, no como buena practica.

Lemuria declara tres medidas sobre diecisiete filas; bajo la norma brasilefia esa tabla seria incompleta por mandato.

Y uno de los seis demuestra el riesgo del modelo independiente. El informe britdnico de riesgos y sostenibilidad
lo escribe quien no carga el riesgo, con respuesta obligatoria del Tesoro; pero su contenido es discrecional, y la
edicién mas reciente estd dedicada integramente a la sostenibilidad de largo plazo, sin el registro de riesgos

especificos. La independencia compra juicio y no compra continuidad.

La lectura para un ministerio que empieza: el peldaio que separa a estos seis del método de este manual no es
de medicién sino de composicién y de declaracion de cobertura. Los seis miden; ninguno consolida sobre una
base con su ley declarada, y solo uno dice lo que no cubre. Ese es el hueco que la declaracién de Lemuria llena —y
el que, cuando falla, falla de las cuatro maneras que este ejemplo ensefia (Austral, The PPP Budget Nobody

Publishes; Austral, The Anchor and the Perimeter).

4.8 Paso 9: el documento, la ainada y la variacion explicada por
causa

Qué documento es «la declaracion»

Antes de comparar afiadas hay que decir qué se congela. Lemuria publica un documento con seis secciones, en
espafiol y en inglés, y las dos salidas —la de lectura en pantalla y la imprimible— llevan las mismas seis: resumen
ejecutivo; resumen consolidado por familia, con la base del total estresado y la cola de cartera correlacionada; el
registro fila por fila con su calificacidn, su procedencia de valoracién y la ley de su cola; la matriz; las medidas de

gestion; y la metodologia y base de preparacion.

Que las dos salidas lleven las mismas secciones no es un detalle de formato. Un documento imprimible que se
detuviera antes del registro y antes de las medidas de gestion entregaria, precisamente, la declaracidon sin las dos
piezas que el Pilar III pide de forma mds explicita: cudles son los riesgos, uno por uno, y qué se estd haciendo con

ellos. Lemuria publica las seis en las dos, y el §5 muestra los dos botones.

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 72 /121



Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

El libro de trabajo del registro —el mismo contenido en una hoja de célculo, con sus subtotales por familia y la
leyenda del total adverso en la hoja de resumen— es una tercera salida con otro destinatario: la unidad de riesgo
fiscal que va a recortar las cifras y llevarlas a otro modelo. Va con su leyenda dentro del libro, porque si la cifra sale

de ahi sin ella viaja desnuda.

La anada

Una declaracion que se sobrescribe cada afio no puede explicar por qué su cifra cambid. Lemuria congela la suya con

su alcance y la compara con la del afio anterior sobre el mismo alcance.

La afiada del afio anterior de este ejemplo es una construccion declarada: el registro de Lemuria no tiene una afiada
guardada del ejercicio previo, de modo que la del ejemplo se arma deshaciendo cinco cambios sobre la declaracién de
hoy, uno por cada causa que el Paso 9 pide explicar. Esta dicho aqui porque una comparacién interanual cuya linea de

partida no se declara no vale nada.

Tabla 4.17 — Lemuria, afio anterior contra este aiio

Total Ano anterior Este afo Variacion
Exposicion bruta 37.182,0 38.657,0 +1.475,0
Costo esperado 3.073,8 3.373,2 +299.,4
Costo estresado 10.957,0 6.144,0 —-4.813,0
Materializado en el periodo 0,0 40,0 +40,0

Dieciocho filas en total entre las dos afladas: dos nuevas, una que salid, dos que cambiaron y trece sin

movimiento.

Tabla 4.18 — La variacion, explicada por causa

Causa Fila Efecto

Riesgo nuevo Litigio inversor-Estado +35,0 de costo esperado, +100,0 de estresado; el arbitraje se inici6 este afio

Cambio de Transicién / activos +1.875,0 de exposicion, +324,4 de esperado, +543,8 de estresado; el perfil climatico

perimetro varados entrd al registro este aflo

Riesgo que salid Garantia a un gobierno —400,0 de exposicién, —60,0 de esperado, —300,0 de estresado; la garantia vencié sin
regional ejecutarse

Cambio de Contingentes APP —5.156,7 de costo estresado; el afio anterior esa fila publicaba su pico de ejecucién

medicién total en la columna adversa y este afio no publica cola

Materializaciéon Ferrocarriles del Estado ~ +40,0 de costo materializado, atribuido a su propia fila: una garantia se ejecuté y se

pago

Esta tabla es el argumento entero del Paso 9 en una pagina.

El costo estresado de Lemuria cayé un 44 % en un afio —8,0 puntos del PIB— y el riesgo del pais no bajé.
Cay6 porque una fila dejé de publicar como «costo adverso» una cifra que era su propia exposicion maxima. Es un
cambio de medicién, no de riesgo, y una declaracién que publicara la variacién neta estaria diciendo lo contrario de
lo que pasd. La misma tabla muestra que, en la direccidén opuesta, el costo esperado subié 299,4 por dos

incorporaciones al perimetro, no porque ninguna exposicion existente se haya deteriorado.

Dos observaciones de método que Lemuria deja escritas:
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e La materializacidn ya se atribuye a su fila. La comparacién linea por linea mueve hoy cuatro columnas —
bruto, esperado, estresado y materializado—, de modo que los 40,0 del ferrocarril se leen en la fila del
ferrocarril y no solo en la linea de totales. Es la causa que el Paso 9 nombra como la mas importante de explicar
—Ilo que el Estado efectivamente pagé— y hasta hace poco era la tnica de las cinco que la comparacién no sabia

localizar. Ya no hace falta anotarla a mano.

e La comparacion tiene que hacerse sobre el mismo alcance. La afiada congela qué familias entraron, con qué
PIB y a qué fecha; comparar contra un registro mas ancho produce una «variacién» que es un cambio de
perimetro disfrazado. Aqui el alcance es el mismo y el cambio de perimetro esta declarado como tal en la tabla

4.18, que es la unica forma honesta de tener las dos cosas.

La lectura: las seis cifras que Lemuria entrega

El §1 promete seis cifras. Conviene cerrar el ejemplo verificando que la declaraciéon de Lemuria las entrega todas, y

con qué calidad.

Cifra prometida Lo que Lemuria publica Calidad

(i) exposiciéon bruta 38.657,0 (64,43 % del PIB), en ocho completa; mezcla stocks, una pérdida méaxima probable y un

total y por familia familias pico de flujo, y lo declara (tabla 4.7)

(ii) costo esperado 3.373,2 (5,62 %) completa como medida de riesgo; reconciliada en un 51,4 %

total, que es la con la nota contable, y el 48,6 % restante ya lleva la condicién

provisién del 922 que lo detuvo (recuadro 4.E)

(iii) costo estresado, 6.144,0 (10,24 %), sobre cinco leyes, mas ambas publicadas con su leyenda y su cobertura; la etiqueta

con su ley declarada la cola correlacionada de 13.995,1 (23,33 «cota superior» se retir6 del total aditivo y hoy dice lo que es,
%) aunque las coberturas de los dos ntiimeros siguen sin coincidir

(recuadro 4.D)

(iv) lo materializado 40,0 completa, y ya atribuida a su fila en la comparacién interanual
en el periodo 4.8

(v) el reparto por 2 altas, 4 medias, 7 bajas cubre 13 filas de 17 y lo dice; las dos altas son las dos filas que
probabilidad x M6 y M7 miden, y la tercera columna sigue vacia porque la
impacto mayor exposicién contingente no publica cola (4.5)

(vi) qué no esta seis exclusiones, la mayor con su magnitud  es la cifra que la declaracién mejor entrega, y la que ninguno
cubierto y por qué medida, mds el octavo origen que entrd de los seis paises del 4.7, salvo uno y solo para AP publica

este aflo con la suya (recuadro 4.0)

Esa dltima fila es el resultado mas ttil de todo el ejercicio, y conviene decir por qué. Lemuria falla en varias cosas: su
matriz omite su mayor exposicion, la tercera columna de esa matriz estd vacia porque su mayor riesgo no tiene cola
medida, su nota contable reconoce la mitad de su propia provision, una de sus familias desaparecié en un neteo mal
aplicado y una de sus empresas publica un apoyo implicito negativo. Ninguno de esos cinco defectos esta oculto.
Los cinco se leen en el propio documento porque el documento publica su cobertura, su procedencia y la ley de cada

cifra.

Una declaracién auditable no es la que no tiene defectos: es la que permite encontrarlos sin acceso a los datos de

origen. Ese es el peldafio que el §2.2 llama avanzado, y es el inico que un ministerio puede alcanzar el primer afio.
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4.9 Anexo: como reproducir estas cifras, y qué pasa si se cambia
el PIB

Reproducir

Todas las cifras de este capitulo salen de una sola corrida sobre el registro consolidado del espacio de trabajo de
invitado, con los supuestos de la tabla 4.3 y sin ningun ajuste posterior. El lector puede abrir ese espacio, entrar al
registro consolidado y encontrar la tabla 4.5 en pantalla; el §5 muestra donde esta cada una. Las tres filas escritas a
mano vienen cargadas; el origen apagado de la tabla 4.2 se enciende desde la propia consulta, y el octavo origen —el

libro de garantias del recuadro 4.0— se apaga por el mismo camino.

Y una advertencia que este capitulo aprendid por la via dura. El registro de este ejemplo cambié de forma tres
veces mientras el manual se escribia —once filas y cinco familias, después quince y siete, y hoy diecisiete y ocho— y
ademds cambi6 de escala una vez mas, cuando la serie fijé un solo pais y una sola base de PIB. Ninguno de esos
cambios fue una recalibracidn del ejemplo: los cuatro fueron cambios de la herramienta o de la serie —cerrar un
defecto, sembrar filas de demostracion, encender un recolector, unificar el pais—. Por eso el 4.1 publica los
interruptores del perimetro leidos de la herramienta y no transcritos, y por eso la primera linea de esta seccion
dice que ninguna cifra esta escrita a mano. Un capitulo de ejemplo con cifras transcritas habria quedado falso cuatro

veces sin que nadie lo notara.

Los cuatro contrafactuales del perimetro y del neteo, para que cualquier version anterior o alternativa de esta

tabla sea recuperable sin volver a medir:

Variante Filas Bruto Esperado Estresado
Por defecto — la declaracion de este capitulo 17 38.657,0 3.373,2 6.144,0
Sin el libro de garantias de todo origen (el perimetro de siete familias) 15 30.857,0 1.639,5 3.905,3
Con el libro contable encendido 19 39.257,0 3.443,2 6.144,0
Sin el neteo garantias <> contratos 17 39.233,7 3.485,5 6.720,7
Sin el neteo presupuesto <> contratos 17 38.670,4 3.373,2 6.144,0

En la segunda variante las cinco empresas del Estado vuelven a su exposicion sin netear —el ferrocarril a 4.800,0— y
la nota contable del 4.6 se queda sin sus dos tinicas provisiones reconocidas. Es la lectura que corresponde al

perimetro anterior, y queda aqui por si hay que citarla.

Qué pasa si se cambia el PIB

La serie declara hoy una base para Lemuria, 60.000, y esa unicidad es en si misma una decisién de método que

conviene defender midiendo qué habria pasado con otra. El registro es el mismo; solo cambia el denominador.

Tabla 4.19 — El mismo registro sobre dos denominadores
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Magnitud Monto % de un PIB de 60.000 (la base % de un PIB de 320.000 (la base de la cartera
de la serie) de referencia)

Exposicion bruta total 38.657,0 64,43 % 12,08 %

Costo esperado total 3.373,2 5,62 % 1,05 %

Costo estresado total 6.144,0 10,24 % 1,92 %

Cola correlacionada al 13.995,1 23,33 % 4,37 %

95 %

Base de PIB Bandas de impacto (media / alta) Reparto de impacto Calificaciones

60.000 600,0 / 3.000,0 2 medias, 13 bajas, 2 sin banda 2 altas, 4 medias, 7 bajas

320.000 3.200,0 / 16.000,0 15 bajas, 2 sin banda ninguna alta, 6 medias, 7 bajas

Ninguna cifra en ddlares cambia. Cambian todas las conclusiones. Sobre la base de la serie el pais tiene dos
calificaciones altas y una matriz de dos columnas; sobre la otra, la matriz se queda con una sola columna y la
calificacién mds alta alcanzable en todo el registro es «media». La misma cartera, el mismo riesgo, dos triajes

distintos.

Y hay un detalle que las dos lecturas comparten y que conviene leer con cuidado: ninguna de las dos produce una
sola fila de impacto alto. A 60.000 la matriz gana su segunda columna —la de impacto medio, con el libro de
garantias y el ferrocarril— y las dos calificaciones altas salen de cruzar probabilidad alta con impacto medio, no de
un impacto alto. Para que alguna fila alcanzara la banda alta haria falta un costo adverso por encima del 5 % del PIB
en una sola fila, y la mayor de este registro llega al 3,27 %. La tercera columna de esta matriz no la abre ninguna
eleccion de denominador: la abriria un riesgo mucho mayor, o una banda mucho mas estrecha — o, en este

registro concreto, que la mayor exposicion contingente del pais llegara a publicar una cola.

Las dos lecturas son consecuencia de la misma cartera, y por eso la conclusion de método no es «elija bien el PIB»

sino algo mas util:

1. E1 PIB va impreso en el documento, siempre, con su fuente y su afio. Una cifra de «% del PIB» sin su base no
es verificable, y este anexo es la demostracion. Y va resuelto en un solo lugar: que la declaracién y las demds
herramientas de la serie lean la misma base sin sincronizarla a mano es lo que impide que dos capitulos del
mismo material publiquen dos porcentajes de la misma cifra, que es exactamente el defecto que esta serie tuvo y
corrigio.

2. Las bandas de impacto son parte de la calibracion del pais y se revisan junto con el PIB. Dejarlas en su
valor de fabrica sobre una base que no se eligi6 con ellas produce la matriz de una sola columna de la segunda

lectura.

3.Y la magnitud del registro frente al PIB es, ella misma, una sefial de diagnéstico. Una cartera que da 64 %
del PIB de exposicion bruta no estd midiendo mal, pero si esta diciendo algo: que Lemuria es un pais con una
carga de riesgo fiscal alta para su tamafo, y que esa carga —dos tercios de su producto en exposicién maxima,
un 10 % en costo adverso declarado— es la primera pregunta que un revisor va a hacer. La respuesta correcta

nunca es cambiar el denominador.

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 76 /121



Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

5. Implementacion en la plataforma Austral

Seccion definitiva. Las decisiones que este texto obligd a tomar — P10 ... P14 — estan aprobadas en bloque y

registradas en 01_decisiones.md .

Coémo leer esta seccion. Describe lo que el médulo hace el dia en que se cierra la edicion, verificado pantalla
por pantalla y rétulo por rétulo contra el cddigo en produccion, no contra un plan ni contra el indice. Donde una
capacidad no estd, se dice [por construir]; donde la pantalla no muestra todavia lo que el motor calcula, o dice
algo que dejo de ser cierto, se dice [por corregir]; y donde la correccion esta escrita y verificada pero atiin no
integrada, se dice [corregido, pendiente de integrar] y se describe el comportamiento del cambio, no el de la
pantalla vieja — con la nota de que hay que confirmarlo en pantalla antes de la sesién de figuras. Los marcadores
[Captura n] son las trece figuras del §5, y las trece estan tomadas sobre produccion el 28-09-2026, en el mismo
espacio de trabajo y sobre el mismo registro: nueve en la sesiéon de la mafiana y cuatro —las de los entregables
descargables— en la de la tarde, cuando el espacio pasé a plan ministry y las descargas se abrieron. En esa segunda
sesion se complet6 también la figura 5.6, que necesitaba congelar una afiada. El estado de cada una esta en
capturas/INDICE.md .

El método del §3 se ejecuta con cualquier herramienta. Esta seccién describe como lo ejecuta el médulo de
Declaraciéon de Riesgos Fiscales de la plataforma Austral. Para cada pantalla: qué paso ejecuta, qué insumo pide,
qué salida entrega, qué decide el analista y donde esta el limite. Las capturas son de un espacio de trabajo
sembrado con el paquete de demostracion de la serie, con el registro y las cifras del §4 —nunca de datos de un

cliente— y se numeran en el orden del método, no en el del mend.

5.0 Donde vive el modulo, y qué clase de modulo es

El médulo vive en ../workspaces/<espacio>/frs y cada pantalla es una ruta bajo esa direccién, de modo que un
resultado se comparte enviando un enlace. Esa direccién abre con una ficha de presentacidon del médulo —qué es,
para quién, siete capacidades y cinco pasos de uso— y el registro consolidado empieza debajo de ella: la portada del
registro no es lo primero que el lector ve. No hace falta registrarse para probarlo: al entrar se crea un espacio de

trabajo de invitado con su propia base de datos, que se conserva si después se convierte en una cuenta.

Conviene decir de entrada qué clase de mddulo es, porque no se parece a los otros ocho de la serie. No tiene datos
propios y no calcula nada. Las diecisiete filas que su registro tiene hoy son, todas, la salida de otro médulo leida tal
cual: la cartera de contratos, el diagnéstico de empresas, el libro de garantias, la corrida de estrés, la proyecciéon
presupuestaria, el perfil climatico, el libro mayor. Lo tnico que este mddulo posee son dos cosas pequeflas y una
grande: las filas escritas a mano, las anotaciones de medida de gestion sobre filas de motor, y la composicion —
el Paso 3 (una sola base de PIB), el Paso 4 (un solo punto de deduplicacion y las cinco costuras), el Paso 5 (una sola
escala de calificacién) y el Paso 6 (una sola leyenda para el total). Es, exactamente, el reparto que el §1.2 defiende: la

medicion es de las familias, la composicion es del documento.

De eso se sigue una consecuencia practica que hay que tener presente en toda la seccién: el registro de un espacio
recién creado no esta vacio. Trae lo que los paquetes de demostracion de los demas médulos hayan sembrado, mas
las tres filas reveladas que este médulo siembra por su cuenta (5.1, Filas manuales). Y se sigue una segunda: este
moddulo no puede arreglar una cifra mal medida. Si una familia entrega mal su costo esperado, la declaracién lo
publica mal; lo que aporta es que lo publica con su base al lado y junto a las otras ocho, que es donde el error se

nota.
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Dos precisiones de forma. La primera: la navegacion del médulo tiene tres entradas —la portada, la sostenibilidad
de deuda y el manual en pantalla— y las dos superficies con estado propio del mddulo, las filas manuales y las
afadas, no estan en el menti: solo se llega a ellas por dos botones de la portada. Son las dos tnicas pantallas que
guardan algo, y son las dos que el mend no nombra [por corregir]. La segunda: el médulo estd traducido a los
idiomas de la plataforma —a diferencia de otros mddulos de la ola— y la sesion en espaiiol obtiene la pantalla en
espafiol y la declaracion exportada en espaiol, sin selector que haya que recordar: el idioma del documento lo
hereda del idioma de la interfaz. Pero la frontera hay que decirla donde esta, porque la sesién de figuras la midié: el
documento esta traducido de punta a punta —las diecisiete filas del registro y las once notas de la
consolidacion— y la pantalla no. La consulta que alimenta la portada no pasa el idioma, de modo que en una
sesion espafiola la banda de notas, las leyendas que el motor redacta en las tres tarjetas y once de las diecisiete filas

de la columna Entidad se imprimen en inglés. Es un solo defecto contado entero y estd en 5.7.

5.1 Recorrido pantalla por pantalla

Portada — el registro consolidado — Pasos 4, 5y 6

Ruta: ../frs . Insumo: ninguno obligatorio; un campo de PIB de sustitucion opcional. Salida: la consolidacion

completa. Decision del analista: el PIB, si decide sobreescribirlo, y nada mas: el resto lo decide la composicién.

La pantalla entrega, en este orden:

¢ El encabezado de cuatro cifras — Exposicion mdxima (bruta), Esperado / provisién con su porcentaje del PIB,
Estresado (adverso) con su porcentaje, y Realizado en este periodo. La tarjeta del estresado lleva debajo, en &mbar
y sin que haya que pedirla, la advertencia del Paso 6: suma de colas de N leyes distintas — suma de los
escenarios adversos declarados por cada familia. Esa segunda mitad de la frase es nueva y es deliberada:
decia «costo bajo correlacion perfecta», que prometia una cota que el §4 midid y no se sostiene. El calificador es
ademas condicional: cuando todas las filas del registro comparten una misma ley coherente al mismo nivel de
confianza, el producto vuelve a decir «cota superior bajo correlacion perfecta», porque entonces si lo es. La
etiqueta la elige la composicion, no una plantilla. El total estresado no se muestra desnudo en ninguna superficie

del producto, y esta es la primera.

e La matriz de probabilidad x impacto de tres por tres, con las probabilidades en filas y los impactos en
columnas, el cuadrante caliente sombreado, y al lado los cinco mayores riesgos por costo estresado con su

calificacion en una insignia de color. Es el triaje del Paso 5.

e La tabla por familia — Fuente - Bruto/mdximo - Esperado - Estresado - Base de la cola - % PIB - n. La columna de
base de la cola enumera las leyes que componen el subtotal de esa familia, y cuando ninguna fila de la familia
publica cola, el subtotal estresado y su porcentaje se imprimen como raya, no como cero: una familia cuya

exposicion bruta es la mayor del registro no puede leerse como libre de riesgo porque nadie le calculé una cola.

¢ El registro fila por fila — Entidad - Fuente - Probabilidad - Impacto - Calificacion - Esperado - Estresado - Base de
la cola - Mitigacién. Tres marcas cualitativas valen la pena: las filas escritas a mano llevan insignia manual; una
fila que publica una cola sin declarar su ley lleva insignia &mbar Base no declarada, que es la categoria que el
Paso 2.3 crea a prop6sito; y una fila sin medida de gestién lleva insignia &mbar ninguna, que es el recuento del
Paso 8 hecho a la vista. Las filas de la cartera de contratos llevan ademas, bajo el nombre, la ley de valoraciéon

de sus garantias con su semilla y su nimero de simulaciones.

¢ Las notas de la consolidacidn, arriba de todo: en gris las informativas —la base de PIB y la cola correlacionada
— y en ambar, con tridngulo, las de advertencia: el neteo de cada costura con su monto y las filas que lo

explican, el ajuste de invariante si lo hubo, las filas contingentes que quedan fuera del total estresado, la
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cobertura de la corrida de estrés, y el aviso de que algtin resultado de la cartera de contratos se calculé con una

version anterior del motor.

Limites. (i) El registro fila por fila no tiene columna de exposicién bruta. Esté en la tabla por familia y en el libro
del registro, pero no en la tabla que el lector lee como el registro: una fila directa —tipicamente la mayor exposicién
del documento— se imprime como una linea de rayas [por corregir]. (ii) Bajo la matriz no hay recuento de filas
sin calificar (Paso 5.4): el pie dice qué cuenta la matriz, no cudntas filas deja fuera [por construir]. (iii) Las cifras
no llevan unidad: el encabezado imprime el monto sin decir que son millones, y el rétulo del campo de PIB trae la
moneda escrita a mano en vez de la del espacio [por corregir]. (iv) El pie del registro quedé atras: afirma que los
compromisos presupuestados «se suprimen» cuando hay pasivos directos de la cartera —desde el cambio de
convencidn se netean y la fila sobrevive con su residuo— y que los resultados de garantias «pueden agregarse via la
API», cuando el libro de garantias del espacio entra hoy por defecto. No menciona ninguna de las otras dos costuras
que si operan [por corregir]. (v) El registro en pantalla nombra en espaiiol seis de sus diecisiete filas. El
documento las nombra las diecisiete: el producto tiene dos tablas de nombres y la pantalla lleva su propia copia de
la primera, con siete entradas de las nueve, y no tiene la segunda —la del paquete de demostracién—, de modo
que las cinco empresas publicas, las tres filas sembradas a mano y los dos rétulos que trajo el libro de garantias salen

en inglés en la columna Entidad de una sesién espafiola. Las medidas de mitigacion de esas tres filas, también [por

corregir].
Exposicion maxima (bruta) Esperado [ provision Estresado (adverso) Realizado en este periodo
38.657 3.373 5.62% PR 6.144 10.24% Pip 40

ié‘”fsfii{;’.{liii advaraos dacarados por
Figura 5.1 — Las cuatro medidas que no se suman entre st, una al lado de la otra: exposicion mdxima (bruta) 38.657,
esperado / provision 3.373 - 5,62 % PIB, estresado (adverso) 6.144 - 10,24 % PIB y realizado en este periodo 40 — las
cifras del §4.3 exactas. Bajo la tercera tarjeta, y sin que haya que pedirla, la advertencia del Paso 6: «Suma de colas de 5
leyes distintas — suma de los escenarios adversos declarados por cada familia». El total adverso no se publica desnudo en
ninguna superficie del producto, y ésta es la primera. (§5.1; Pasos 2, 5y 6.) [nota: ninguna de las cuatro cifras lleva

unidad — son millones de la moneda del espacio y la pantalla no lo dice. Limite (iii).]
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Figura 5.2 — El resto de la portada, de un tirén: la matriz de triagje 3 X 3 (4-2-0/5-0-0/2-0 - 0 = trece filas
calificadas), los cinco mayores riesgos por costo estresado con su insignia de color, la tabla por fuente —con la columna de
base de la cola y la raya del subtotal estresado de pasivos directos, que no publica cola— y el registro fila por fila, con la
insignia manual en las tres filas escritas a mano y la insignia dmbar ninguna en las catorce sin medida de gestion. (§5.1;
Pasos 4, 5y 6.) [nota tres cosas, las tres son limites de esta figura: la matriz no dice cuantas filas deja fuera —son
cuatro de diecisiete, y entre ellas la mayor exposicién bruta del registro—; el registro no tiene columna de
exposicion bruta, asi que las dos filas directas se leen como una linea de rayas; y el pie quedé atras —dice que los
compromisos presupuestados «se suprimen» cuando se netean, y que los resultados de garantias «pueden agregarse
via la API» cuando el libro del espacio entra por defecto. Y una correccién al borrador de este manual: ninguna fila
lleva hoy la insignia «Base no declarada», porque las catorce colas del registro publican su ley; la insignia existe y

en este registro no se ejercita. ]

Base del total estresado y cola de cartera correlacionada — Paso 6

Ruta: la misma portada, dos tarjetas bajo el encabezado. Es la superficie que responde al paso donde el manual toma

partido, y merece su propia figura.

La tarjeta Base del total estresado imprime la leyenda completa del Paso 6.3 —redactada por el motor a partir de la
composicién real, no una plantilla— y debajo una tabla: Base de la cola - Confianza - Filas - Subtotal - Participacién en
el total estresado. La leyenda dice, en tantas frases como haga falta, cuantas leyes distintas componen el total; que la
suma es la suma de los escenarios adversos que declara cada familia, que no es una cola de cartera modelada
y que no es una cota superior de nada, con el recuento de cuantas de las colas sumadas no llevan cuantil
alguno —que es lo que hace verificable la afirmacién—; qué niveles de confianza conviven o que no hay ninguno; la
lectura por ley —las filas en déficit esperado suman a una cota genuina por subaditividad, las filas por cuantil solo
bajo el supuesto declarado, las de escenario determinista y ejecucion total no llevan confianza—; y, al final, qué filas

contingentes quedan fuera del total y con qué exposicion bruta, que es el punto 5 del Paso 6.3.

La tarjeta lleva ademas una linea corta rotulada «qué es este total», que es donde vive la etiqueta condicional del

encabezado, y un texto de ayuda que cierra la frase por el otro lado: cuando todas las filas comparten una ley
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coherente a un mismo nivel, la leyenda lo dice y la suma si es una cota superior genuina. Es la tinica forma honesta

de publicar una etiqueta que depende de la composicion: hacerla depender de la composicién.

La tarjeta Cola de cartera correlacionada publica el nimero de 6.4 al lado del aditivo y nunca en su lugar: el déficit
esperado correlacionado al nivel declarado, la misma cola suponiendo independencia, la prima de correlacion —la
diferencia entre las dos, que es lo que hace visible por qué el ejercicio importa—, la suma de colas individuales
(comonotonica), el crédito de diversificacion y la ejecucion total de todas las familias a la vez. Debajo, los cinco
mayores contribuyentes por componente con su participacion; y al pie, en letra pequeiia, la cobertura y el
supuesto: n filas contingentes, numero de simulaciones, semilla, y la matriz de correlacion declarada con su
correlacién intra-familia y cruzada. Las dos salvedades de 6.4 estan, por tanto, impresas donde el lector ve el

namero.

Una nota de orden y una de idioma, las dos verificadas en la figura 5.3. El orden en pantalla es base del total
estresado — no duplicaciéon — cola correlacionada, no el de este texto. Y la prosa que el motor redacta en las
tres tarjetas sale en inglés en una sesion espafiola: la leyenda completa del Paso 6.3, la regla de no duplicacién del
§2.8 y los nombres de las cuatro costuras. Lo que si esta traducido es el marco —el rétulo de cada tarjeta, los
encabezados de sus tablas, el vocabulario de leyes de cola, los cuatro veredictos y la linea «qué es este total»—, de

modo que el lector espafiol ve la etiqueta en su idioma y su fundamentacién en otro [por corregir].

Limite. La cobertura se informa en filas, no en monto: el lector ve que el numero cubre n de las filas del registro —
hoy 12 de 17—, no qué fraccién de la exposicion representan. Es una linea de célculo y conviene pedirla [por

construir].

No duplicacion entre familias — Paso 4, publicado como veredicto

Ruta: la misma portada, una tercera tarjeta. Es la superficie que convierte la regla del §2.8 en algo que el lector

puede comprobar, y llegé con el octavo recolector.

La tarjeta afirma primero la regla —quién es el sistema de registro de cada instrumento— y publica después tres
cifras del libro de garantias de todo origen: cuanta exposicion maxima afiade, cuanta se neted de las filas de
empresas publicas contra €l, y el movimiento neto de los dos. Debajo, una tabla de una fila por costura con tres

columnas: costura - veredicto - monto neteado.

Los veredictos son cuatro y el vocabulario importa: perimetros disjuntos, verificado; solape neteado, residuo
publicado; no aplica, cuando falta uno de los dos lados; y sin verificar — puede duplicar, que se imprime en rojo.
Ese cuarto es el que da valor a los otros tres: una declaracién que no distingue «comprobé que no se solapan» de «no
lo comprobé» esta afirmando lo primero por omisién, que es exactamente el silencio que el Paso 4 existe para romper.
Y cuando el libro de garantias no estd consolidado en la afiada, la tarjeta lo dice en &mbar con todas las letras: las
garantias a empresas publicas, a gobiernos subnacionales y a carteras de crédito no estdn en ningtn total de esa

pantalla.

La misma informacidén viaja al documento como subseccién 2.3.
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Base deltotal estresado.
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Figura 5.3 — El total, su ley y la prueba de que no estd contando dos veces lo mismo, en una sola figura porque en la
portada van seguidas. Base del total estresado: la leyenda dice que el total suma colas de cinco leyes, que 12 de las 14 no
llevan cuantil alguno, que conviven el 95 % y el 99 %, y que una fila contingente sin cola verificada queda fuera con su
exposicion mdxima en la columna bruta; debajo, la tabla por ley —escenario determinista 3.457 (56,3 %), CVaR 95
1.959 (31,9 %), piso en el esperado 420, PML 99 300, ejecucion total 7—. No duplicacién entre familias: el libro de
garantias de todo origen suma 11.010, se netean 3.210 contra las filas de empresas publicas y el movimiento neto es
7.800, con las cuatro costuras y su veredicto —tres «solape neteado, residuo publicado» y una «perimetros disjuntos,
verificado»—. Cola de cartera correlacionada: déficit esperado al 95 % 13.995 contra 13.129 bajo independencia, prima
de correlacién 866, comonotdnica 23.585, crédito de diversificacion 9.590 y ejecucion total simultdnea 26.619, con los
cinco mayores contribuyentes y el pie de cobertura —12 filas contingentes, 20.000 simulaciones, semilla 42, p intra 0,24
/ cruzada 0,12—. (§5.1; Pasos 4y 6.) [nota: la prosa de las tres tarjetas estd en inglés; el marco, en espaifiol. La
quinta costura —contabilidad <> riesgo— no aparece en la tabla: con su interruptor apagado la fila no se imprime

como «no aplica», sencillamente falta, de modo que el lector cuenta cuatro costuras donde el método declara cinco.]

El campo de PIB y las notas de la consolidacion — Pasos 3y 4

Ruta: la misma portada, cabecera y banda de notas. Es la captura que ensefia el Paso 3 y las costuras del Paso 4 a la

vez, y por eso vale una figura propia aunque no sea una pantalla propia.

El PIB entra por un solo origen: el ajuste macro del espacio de trabajo —el mismo valor que usan todas las demas
herramientas de la plataforma—, con sobreescritura por consulta desde el campo de la cabecera. El campo viene
vacio, y su texto de ayuda muestra el valor del espacio: vacio significa «usa el del espacio», no «usa cero» ni «usa un
valor por omisién». Y la base se imprime en el documento como nota gris: base de PIB: ajuste macro del espacio de
trabajo = valor. Es una de las pocas cosas que el médulo hace mejor que la practica habitual, y conviene decirlo: la

regla (a) y la regla (b) del Paso 3 estdn ejecutadas en un punto Unico y publicadas.

Sin PIB configurado, los porcentajes se omiten y el documento emite un aviso que lo dice — la regla (c) del Paso 3,

que es la que impide publicar «0 % del PIB» por falta de un dato.
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Las notas de la consolidacion son, leidas en orden, el Paso 4 completo: cuanto se neted en cada costura, contra qué
filas, con qué convencién —por periodo o escalar—, cudl quedoé sin netear y por qué, y qué residuo sobrevivid. Cada

nota trae su monto.

© Estado de Riesgo Fiscal
Registro consolidado de riesgo fiscal entre
y pasivos 718

Recalcular = Filasmanuales O Versiones & .md [EENSECIERD)

Stressed cost raised to the expected cost for: soe:Lemuria Public Broadcasting Corporation — the source stressed value was below the expected provision
(adverse > expected by construction; check stress-portfolio coverage)

Stressed total = sum of per-row tails measured on 5 different laws (Deterministic stress scenario, Conditional value at risk (CVaR | expected shortfall) 95%,
Floored at the expected cost, Maximum-loss percentile (PML) 99%, Full execution of the Stock); it is the SUM OF THE ADVERSE SCENARIOS EACH FAMILY
DECLARES — not a modelled portfolio tail and not an upper bound (12 of those tais carry no quantile at all, and it carries no single confidence level. See the tail-
basis legend.

[, Nostressed costis published for faro:contingent — no verified tai has been computed for these contingent rows, 50 the stressed total EXCLUDES them (their
maximum exposure is disclosed in the gross column). A baseline peak is not an adverse-scenario cost.

Correlated portfolio tail: the 95% expected shortfall of the contingent register under a Gaussian copula across 12 rows is USD 13,995, against USD 26,619 if every
family drew in full at once. It is a modelled portfolio tail — the additive stressed totalis not, and the two are reported side by side, never merged.

GDP basis: fscal-risk module setting (s | ‘default GDP nominal') = 60,000 USD m. Pass *gdp" to override.

Republic of Lemuria PP and climate portfolo: rows faro:direct,
climate:transition are read from the reference pack sized for a GDP of 320,000 and restated onto this statement's basis (60,000) by the factor 01875, so each
keeps the share of GDP it publishes in its own module. No rounding: these are engine figures and keep their precision. The source module stil publishes the
reference portfolio on ts own basis.

A

 Stress-test contingent abilties are reported as their own register row: the sress project set was notverified to cover the PPPIFARO portfolio, so ts tail does not
overwrite the PPP baseline (set stress_covers_faro=true if the stress run does cover the consolidated PPP portfolio).

Guarantees-module portfolio row netted against the PPP contingent row (faro:contingent): 576.7 of gross exposure is already booked there, 5o the row is
reported net of it, not suppressed. A residual above zero means the Guarantees module values MORE exposure than the FARO rollup for the same portfolio — the
signal the old deletion was destroying. The adverse column netted with the gross for guarantees:portfolio: that row's stressed cost is a FULL EXECUTION of its
own stock, not an independent tail measurement, so the portion of the stock booked on the contingent row cannot still be executed here. Full execution of the
residual stock is what the row now reports.

>3

Budgeted fiscal commitments netted against the PPP direct row (faro:direct): 464.4 of commitment flow is already booked there, 5o the budget row s reported
& netot it (peak 40.5 -> 27.0). The row is kept, not suppressed: a budget scenario also carries non-PPP contracts, expropriations, legal claims and supervision
cost

State-owned-enterprise gross exposure netted against the register 3,210.0 of the portfolio's own declared explicit
stock (guaranteed debt + on-lending + government loans, 3,210.0 in total) is already booked there at face value, so each enterprise's gross exposure s reported
net of it rather than double-counting the same instrument in both families. 1,200.0 of the register pool exceeds the SOE portfolio's own declared explicit stock
and is left standing — it may value guarantees to entities the SOE module does not carry (sub-national borrowers, financial institutions, on-lent credit schemes).

All-source guarantee register consolidated i this vintage (2 row(s)): it adds 11,010.0 of maximum exposure, 17337 of expected cost and 2,238.7 of adverse cost
& at face value, while 3,210.0 of state-enterprise gross exposure i netted out against it —a net movement of 7,800.0 in the consolidated maximum exposure.
Perimeters verified disjoint on 4 seam(s), none unverified. Non-duplication rule: Austral, MO §2..

Figura 5.4 — El Paso 3y el Paso 4, arriba de todo. El campo PIB de sustitucién abre vacio —vacio significa «usa el del
espacio», no cero— y la primera nota gris imprime la base que se uso y quién la resolvio: «GDP basis: fiscal-risk module
setting (frs / 'default GDP nominal') = 60,000 USD m». Las once notas son el Paso 4 leido en orden: el ajuste de
invariante de una fila, la leyenda del total adverso, la fila contingente que queda fuera, la cola correlacionada, la base de
PIB, la reexpresion de la cartera de Lemuria por el factor 0,1875, la cobertura no verificada de la corrida de estrés y los
tres neteos con su monto y las filas que lo explican (577 - 464 - 3.210), mds el aporte del libro de garantias. Los cuatro
botones de la portada son Filas manuales, Versiones, .md y Estado (.pdf). (§5.1; Pasos 3 y 4.) [nota dos cosas: las once
notas salen en inglés aunque la sesion esté en espafol —Ia consulta de la pantalla no pasa el idioma; en el
documento exportado salen las once en espafiol—; y el rétulo del campo trae la moneda escrita a mano (USD m) en
vez de la del espacio. Una tercera cosa, que es de la corrida y no del producto: esta figura se tomé antes del
despliegue de produccion del mediodia del 28-09-2026, y desde ese despliegue la misma pantalla imprime
ademas, sobre el campo de PIB, un aviso de procedencia —«Uno o mds proyectos FARO fueron calculados con una
version anterior del motor»— que las figuras 5.9 y 5.11, tomadas después, si llevan. No mueve ninguna cifra: es la
guardia que avisa que un «Calcular todo» en la cartera de contratos refrescaria los resultados cacheados. En el

documento exportado aparece como una duodécima nota, al final de las once de método.]

Filas manuales — Pasos 4y 8

Ruta: ../frs/manual-rows , desde el botén Filas manuales de la portada. Insumo: lo que el analista escriba. Salida:

filas del registro marcadas como manuales. Decision del analista: todo, y firmado.

Es el editor de los riesgos que ningtin motor produce. Cada fila lleva: nombre de la entidad, familia, descripcion, las
tres medidas monetarias, la probabilidad, la base de medicién o norma, la marca de provision reconocida frente a

solo revelada, la medida de mitigacién —con un texto de ayuda que dice exactamente dénde aparecerd: en la
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seccion de medidas de mitigacién de la declaracion— y los documentos de respaldo, que se adjuntan por referencia
con su etiqueta y distinguen si son una evaluacidon de garantia discreta, de esquema estandarizado, o cualquier otro

documento.

Dos disciplinas del Paso 4 estan ejecutadas aqui y conviene sefialarlas: las filas manuales pasan por el mismo
punto de deduplicacion que las de motor, de modo que dos filas manuales con el mismo identificador se funden en
vez de duplicarse; y los prefijos de identificador de las fuentes automaticas estan reservados y una fila manual
que intente usarlos es rechazada con su explicacion, en el editor y también en la interfaz de programacion. El pie de
la pantalla dice las dos cosas, y dice ademas que los montos estdn en la moneda del espacio, en millones — el

Unico lugar del médulo donde la unidad estd escrita.

Semilla de demostracion. El médulo siembra tres filas reveladas con su medida de gestion: un arbitraje
inversor-Estado pendiente por una concesion terminada, con provisién presupuestaria y abogacia externa contratada;
el respaldo del fondo de garantia de depdsitos, con la reforma que subid su ratio objetivo y afiadié una prima por
riesgo; y la garantia implicita del sistema previsional de prestacién definida, con la reforma del calendario de aportes
y de la edad de jubilacién en trdmite. Son las tres familias que el §2.3 muestra entre las mds caras y que ningin
motor de cartera produce. La siembra es aditiva: no toca ninguna fila que el analista haya escrito, y el reinicio borra

solo las tres suyas.

Limites. (i) El formulario no tiene campo de ley de la cola. La interfaz de programacion lo acepta y lo valida
contra el vocabulario cerrado del Paso 2.3; la pantalla no lo ofrece, de modo que toda cola escrita desde el editor
llega sin ley y el registro la reporta —correctamente— como Base no declarada. Es el tnico lugar del producto donde
la disciplina que el médulo impone a los motores no se puede cumplir desde su propia pantalla [por construir]. (ii)
Escribir exige un espacio licenciado, no sélo una cuenta. El pie del limite anterior decia «un invitado recibe un
403»; la sesién de figuras lo midié con precision y el sujeto del 403 no es el usuario sino el espacio: un espacio de
trabajo creado hoy nace en plan invitado, y el plan invitado devuelve guest_action_blocked en todo guardado —
también con una cuenta registrada y duefia del espacio—. Leer, no. Es la misma puerta que cierra las cuatro

descargas del modulo (5.10).

M9 Declaracién de Riesgos Fiscales
" Lemuria — capturas 2026-09-28.
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Figura 5.5 — El editor de los riesgos que ningtin motor produce. El formulario pide nombre / entidad, categoria,
descripcion, medida de mitigacion —con el texto de ayuda que dice donde va a aparecer: «Aparece en la seccion
“Medidas de mitigacion” de la declaracién»—, las tres medidas monetarias, la probabilidad, la base de medicion /
norma, la marca de provision reconocida (frente a solo revelada) y los documentos de respaldo, que se adjuntan por
referencia. Debajo, las tres filas sembradas —litigio inversor-Estado 35 / 100, seguro de depdsitos 8 / 180 y sistema
previsional 60 / 265— cada una con su medida de gestién declarada. El pie dice las dos disciplinas del Paso 4: los montos
estdn en la moneda del espacio, en millones —el tinico lugar del médulo donde la unidad estd escrita— y los prefijos de
identificador de las fuentes automdticas estdn reservados. (§5.1; Pasos 4y 8.) [nota: no hay campo de ley de la cola
—Ilos diez campos del formulario estan a la vista y ninguno lo es—, de modo que toda cola escrita desde aqui llega
sin ley. Y los nombres, las descripciones y las medidas de gestién de las tres filas sembradas salen en inglés sobre la

interfaz en espafiol: son datos del paquete de demostracién y la pantalla no lleva su tabla de nombres.]

Anadas — Paso 9

Ruta: ../frs/vintages , desde el botdn Versiones de la portada — el rétulo que 5.5 declara como divergencia

deliberada. Insumo: un nombre y una etiqueta de corte. Salida: la declaracién congelada, y la comparacion.

La pantalla hace dos cosas. Congela la declaraciéon del momento con su alcance completo —qué recolectores
entraron, qué PIB, qué moneda— y la guarda con su nombre, su etiqueta de corte y su resumen de titulares. Y
compara: se elige una afiada como linea base y otra afiada, o la declaracién viva, como término de comparacion, y la
pantalla entrega el movimiento linea por linea —Linea del registro - Cambio - A bruto - A esperado - A escenario

adverso - A materializado— clasificado en alta, baja, modificada o igual, mds la variacién de los totales.

Esa ultima columna es nueva y cierra un hueco que este manual habia anotado: el costo materializado se atribuye
ahora a la fila que lo generd y no solo al total. Era la causa que el Paso 9.3 nombra como la mas importante de
explicar —lo que el Estado efectivamente pagé— y era la tnica de las cinco que la comparacién no sabia localizar. E1

pie de la pantalla dice, con las cuatro columnas a la vista, que las cuatro medidas no se suman entre si.

Dos reglas del Paso 9 estan ejecutadas y merecen decirse. La primera: la afiada guarda la declaraciéon producida,
no los insumos, de modo que un cambio posterior del motor no puede mover una cifra ya presentada — que es la
regla 9.1 entera. La segunda: cuando se compara una aflada contra la declaracién viva, la declaracion viva se
reconstruye sobre el mismo alcance con que se congeld la afiada, no sobre el alcance de hoy — que es la regla
9.2,y es la que impide que encender un recolector nuevo aparezca como un deterioro del riesgo del pais. La pantalla

avisa, ademads, cuando las dos afiadas estdn en monedas distintas y las variaciones mezclan unidades.

Limites. (i) Congelar una afilada exige un espacio licenciado. La pantalla ofrece el bloque de guardado y la linea
de resumen de la declaracidn viva, y el botén Congelar declaracién actual devuelve guest_action_blocked en un
espacio en plan invitado — que es el plan con el que nace un espacio creado hoy. Con el espacio en plan ministry el
botén responde, y es lo que la figura 5.6 ensefia: la afiada congelada y la comparacién contra la declaracién viva. El
limite no es de la figura sino del producto, y conviene leerlo junto al Paso 9: la prueba sin registrarse llega hasta
leer la declaracidén y se detiene justo antes de publicarla. (ii) La atribucion por causa del Paso 9.3 no existe. La
pantalla distingue un alta de una baja y de una modificacion; no distingue un cambio de medicidon de un cambio de
riesgo, que es la distinciéon que hace 1til la comparacién. El analista la escribe sobre la lista de movimientos, y es

media hora de trabajo al afio [por construir].
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Figura 5.6 — El Paso 9 entero, de la regla al movimiento. La descripcion imprime las reglas 9.1 y 9.2 donde el analista
las lee: «las versiones almacenan la declaraciéon producida, de modo que una linea base presentada nunca se altera
por un cambio posterior del motor; una comparacion versién-vs-en vivo reconstruye la declaracion de hoy sobre el
mismo alcance con el que se congeld la versidén». Arriba, el bloque de guardado —nombre, etiqueta de corte y PIB
alternativo— con la linea de estado de la declaracion viva. En medio, la afiada congelada en esta corrida: «Declaracién
de Riesgos Fiscales EF2026 — presentada», corte 2026-12-31, sobre el registro de diecisiete filas del §4. Abajo, la
comparacién contra la declaracion viva: 1 nueva - 0 eliminadas - 2 modificadas - 15 sin cambios, los tres titulares con su
variacién —bruto 38.657 — 38.657 (0), esperado 3.373 — 3.425 (+52), estresado 6.144 — 6.319 (+175)—y la tabla
de movimientos con sus cuatro columnas de variacion, una por medida, la insignia de cada linea y la raya donde la
medida no se movid, que es la regla de las cuatro medidas distintas ejercida en la propia comparacién. (§5.1; Paso 9.)
[nota tres cosas. La primera es como se produjo el movimiento, y se declara porque es de esta corrida y no del §4: la
afiada se congeld sobre el registro de diecisiete filas y luego se remidieron dos filas manuales y se escribio
una tercera, como haria un analista un afio después; tomada la figura, el movimiento se deshizo y el registro volvio
exacto a sus diecisiete filas y a sus cuatro titulares —lo mismo que la figura 5.7 hace con sus seis supuestos y la 5.13
con sus tres reglas—. La segunda: la comparacion no distingue una remedicion de un cambio de riesgo (limite
(ii)); las dos filas remedidas y la nueva llevan la misma clase de insignia que llevaria un deterioro real. La tercera es
de idioma y es de esta pantalla: sobre una sesidn espafiola, la linea de la afiada guardada dice «expected» y «lines»,
el destino de la comparacion se rotula «Live (current)» y la frase de titular del movimiento sale entera en inglés
—«2 line(s) re-measured, 1 new; expected cost rose by 52»—; las tres las escribe el producto, no el paquete de

demostracidn, y las dos primeras estdn en la pantalla, no en el motor [por corregir].]

Sostenibilidad de deuda — puente al Pilar il

Ruta: ../frs/dsa . Insumo: seis campos tecleados. Salida: la trayectoria de deuda sobre PIB y un puntaje de

transparencia de la deuda.

Se ensefia una vez, y se ensefla declarando lo que es. La pantalla proyecta la trayectoria de deuda sobre PIB a partir

de seis supuestos que el analista escribe —deuda inicial, tasa real, crecimiento real, balance primario, horizonte y
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deuda que vence—, entrega la deuda terminal, el balance primario estabilizador y una sefial de riesgo con su
trayectoria afio por afio; y por separado punttia la transparencia de la deuda a partir de cuatro preguntas y un plazo

de publicacion.

El limite es el punto de la pantalla, y hay que escribirlo con todas las letras: no lee el registro. Ni el costo
estresado, ni la exposicién bruta, ni lo materializado en el periodo entran en la trayectoria; los seis supuestos son del
analista y ninguno viene de la consolidacién. Y el puntaje de transparencia le pregunta al analista si la deuda de las
empresas publicas estd revelada, en un espacio de trabajo donde la plataforma tiene el médulo que la calcula. El Pilar
I1I pone la sostenibilidad de largo plazo al lado del registro de riesgos especificos porque son la misma conversacion;

aqui estén en la misma pantalla y no se hablan [por construir].

Es, por eso, exactamente el alcance que el §1.1 declara: la declaracién nombra el andlisis de sostenibilidad, dice cudl
seria el cruce que le corresponderia —la materializacion del registro como choque de la trayectoria— y declara que

hoy no esta hecho. Describirlo de otra manera seria prometer una integracién que no existe.

mika

MO Declaracion de Riesgos Fiscales suan X
- 3 0 ©®Bespsol v 4 Proguntarala 3 Buscar % > Corrar sesion
o ausTRAL < Lemuria — capturas 2026-09-25 nevmapg 5 @ B Espatol # Progunturainth o &

. @ Fs oD
8 Panel de control

Analisis de sostenibilidad de la deuda
DSA de tamizaje para el Estado de Riesgo Fiscal — proyeccion de la dindmica de la deuda (base DSF FMI-BM) y un puntaje de transparencia de la deuda. Los
Anduss datos se ingresan en % del PIB [ tasas en %

g GFS (Estadistcas ‘Supuestos macrofiscales

ral Ledger

Deuda inicial (% PIE) 58 Tasa de Interés real (% 35 Grecimiento real (%) 25

) indice de Elegibiidad APP

8 Valor por dinero

Balance primario (% PIB) 05 Horizonte (afios) 10 Deuda que vencefafo (% PIB, opc) 6
@ Modelo financiero
~2 Costo del capital
g

© Regulacion tarifaria

Puntuacion cimtica

Costo-beneficio

E 2 0

Base

Subnational Fiscal Risk

5 ®

PEFA P10
£ SOE Fiscal Risk

© Fiscal Risk Statement
@ Resumer

~ Debi Susainabilty

Resultado — deuda al alza

Inicial: 68.0%

Ao Deudafpia
so1%
01
o124
a2

1
2

3

a

B )
5 sasn
7 &s7%
s e
B sao%
0 a1t

Final: 69.1%

riesgo moderado.

Balance primario estabilizador: 0.6% del PIB

Efecto bota de nieve r-g rwpis

0%
0%
06%
s
3
0%
(3
0%
om
o

« Primary balance Is below the debt-stabllizing level (deb rifts up

Puntaje de transparencia dela deuda

Deuda publicada préstamo por préstamo

] Deuda de empresas publicas revelada

Rezago de reporte (meses

5%
ae%
6%
ao%
a7
am
aen
se%
asn
s9%

Garantias reveladas.

Deuda garantizada con colateral revelada

AUSTRAL

Calcular transparencia

Douda do emprosas piblicas rovelada  Reporte oportuno

Mika (agente Multica)

"

Figura 5.7 — La pantalla entera, y el limite se ve en ella sin necesidad de explicarlo: los seis supuestos estdn tecleados —
deuda inicial 58,0 % del PIB, tasa real 3,5 %, crecimiento real 2,5 %, balance primario —0,5 %, horizonte 10 afios,
deuda que vence 6,0 %— y ninguno viene del registro. La proyeccion devuelve deuda al alza - riesgo moderado, final
69,1 % del PIBy balance primario estabilizador 0,6 % del PIB, con la trayectoria afio por afio y el efecto bola de nieve
r—g. Debajo, el puntaje de transparencia: cuatro casillas y un rezago de reporte, que devuelven Moderado — 3/5 y
nombran las dos brechas —deuda de empresas publicas revelada y reporte oportuno—. (§5.1; puente al Pilar III.)
[nota: los seis supuestos son del analista y estan declarados como supuestos de esta figura, no medidos; el §4 no
los fija. La pregunta «éestd revelada la deuda de las empresas publicas?» se le hace al analista en un espacio donde el
modulo que la calcula tiene cinco empresas cargadas. Y la tnica alerta de la proyeccion —«Primary balance is below

the debt-stabilizing level (debt drifts up)»— sale del motor en inglés.]
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Manual en pantalla — orientacion

Ruta: ../frs/manual , en espafiol y en inglés. Es el resumen del método dentro del producto: qué consolida, el
método, los umbrales y calificaciones con la matriz de tres por tres impresa, el ejemplo trabajado de tres filas y las
referencias. El ejemplo de tres filas esta fijado al motor por una prueba: si un umbral o la matriz cambian, la
prueba falla y la pagina tiene que actualizarse en el mismo cambio. Es la razdén por la que el §4.2 puede usar ese

mismo ejemplo minimo como recuadro de aritmética sin riesgo de que se desincronice.

Limite. El manual en pantalla quedd atras en las costuras y hay que corregirlo antes de la captura. Afirma que los
compromisos directos presupuestados «se suprimen» cuando la cartera de contratos ya reserva una fila directa —hoy
se netean por periodo y la fila sobrevive con su residuo—; no menciona la costura garantias <> contratos, que es la
que mds mueve el registro; no menciona la costura empresas publicas < libro de garantias, que es la mds reciente; y
no menciona ninguna de las cuatro superficies que llegaron después —el editor de filas manuales, las afiadas, el libro
del registro y la nota contable— ni la disciplina de la ley de la cola, que es el cambio mas importante del médulo. Y
una linea mas, que la sesion de figuras afiadié: dice que la base de PIB es «el PIB macro del espacio de trabajo
(Macro / “PIB Nominal”)», cuando el mddulo resuelve primero su propio ajuste —que es lo que la nota de la figura
5.4 imprime— y sélo cae al macro si no lo tiene [por corregir]. El compromiso de la serie se mantiene: el manual en

pantalla se alinea con este manual cuando este manual esté escrito, como se hizo con los médulos de la ola 1 (5.8).

Umbrales y calificaciones

La probabilidad proviene de la fuente: la categoria de riesgo de 5 niveles de la empresa publica (SOE) (4-5 = High, 3 =
Medium, 1-2 + Low); el ratio esperado-a-bruto para las filas de exposicién (=10% = High, >2% - Medium, en otro caso
Low); el propio ajuste del analista en las filas manuales.

El impacto se agrupa centralmente sobre el costo estresado (en su defecto, esperado) como % del PIB: = 5% del PIB >
High, = 1% - Medium, por debajo < Low. Ambos umbrales son configurables por solicitud (impact_high,
impact_medium, como fracciones del PIB).

La calificacién = probabilidad x impacto en una matriz 3x3:

probabilidad | impacto Low Medium High

High Medium  High High
Medium Low Medium  High
Low Low Low Medium

Ejemplo resuelto — registro de tres filas con PIB 80,000

Millones de USD, PIB = 80,000. Tres filas: una empresa publica (SOE), la linea contingente de APP (estrés verificado como
cobertura de la cartera APP), y una fila de litigio de solo revelacidn. Recalcule cada calificacién a partir de los umbrales de
arriba — el motor produce exactamente estos valores (fijades por un test).

SOE — State bruto 4,500 - esperado 47@ - categoria SOE 4 - probabilidad High; estresado 1,790/80,000 = 1.49% PIB
Railways estresado 1,190 0 Medium; cali HIGH

Cartera APP — bruto 1,98@ - esperado 319 - ,900 = 16.3% >

contingente estresado 620

Litigio soberana esperado 150 - estresado 48@ p/

(manual)

Totales bruto 6,480 - esperado 930 : esperado = IB; estresado = 2.76% PIB — cada columna sumada

estresado 2,218 por separadi mezclada

Alertas de techo FCCL

Figura 5.8 — El método dentro del producto. Umbrales y calificaciones: la probabilidad viene de la fuente —categoria de
riesgo de la empresa publica, razon esperado/bruto, o el ajuste del analista en las filas manuales—, el impacto se banda
centralmente sobre el estresado en % del PIB (= 5 % alto, = 1 % medio) y los dos cortes son configurables por consulta;
debajo, la matriz 3 X 3 impresa. Y el ejemplo resuelto de tres filas con PIB 80.000, con la aritmética de cada calificacion
escrita al lado —el mismo ejemplo que el §4.2 usa como recuadro, y que una prueba de la plataforma mantiene pegado al
motor. (§5.1; Pasos 5y 6.) [nota: las celdas de la matriz conservan Low / Medium / High —el vocabulario es un

discriminador del motor y sélo el rétulo se traduce— sobre una péagina que por lo demds esta entera en espafiol.]
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La declaracion en markdown y en PDF — Paso 9, el entregable

Ruta: los dos botones de descarga de la portada — .md y Estado (.pdf). Los dos pasan el idioma de la sesién y el PIB

de sustitucidn si lo hay.

Los dos documentos tienen hoy las mismas secciones, en el mismo orden, con los mismos titulos, y eso es un
cambio reciente que conviene sefialar porque afecta a lo que el §4 numera: hasta hace poco el PDF —que es el bot6n
principal— traia tres secciones y el markdown seis, de modo que quien abria el PDF nunca veia el registro de riesgos
ni las medidas de mitigacion, que son las dos piezas que el Pilar III pide de forma mas explicita. Hoy los titulos de

seccion salen de una sola definiciéon compartida y una prueba de paridad sostiene que no puedan volver a divergir.

Las secciones son seis, mas tres subsecciones:

1. Resumen ejecutivo — las cuatro cifras, el déficit esperado correlacionado si esta disponible, el reparto por

calificacion, y el total estresado con su calificador en la misma linea.

2. Resumen consolidado — la tabla por familia, con la columna de base de la cola y la raya en lugar del cero
cuando la familia no publica cola. 2.1 Base del total estresado — la leyenda del Paso 6.3 y la tabla por ley. 2.2
Cola de cartera correlacionada — el nimero de 6.4 con sus contribuyentes y su pie de cobertura y matriz. 2.3
No duplicacion entre familias — la regla del §2.8 con el veredicto de cada costura y el aporte neto del libro de

garantias.
3. Riesgos fiscales especificos — el registro, un bloque por familia.
4. Matriz de probabilidad X impacto.

5. Medidas de mitigacién — la tabla de filas con medida declarada y, al pie, el recuento: cuantos de los riesgos
divulgados registran una medida y cuantos aun no. Cuando ninguna la tiene, la prosa lo dice explicitamente en

vez de omitir la seccidn.

6. Metodologia y base de preparaciéon — seis afirmaciones sobre el propio documento, incluidas las dos que este
manual considera irrenunciables: que cada costo estresado lleva la ley que lo calculd y que el total suma leyes
que no se combinan, y que una fila contingente sin cola verificada deja la columna vacia en vez de repetir su

pico de linea base.

Conviene decir, sobre la seccién 1, que el total estresado sale con su calificador en la misma linea y que ese
calificador es hoy la etiqueta nueva del Paso 6. Un resumen ejecutivo es exactamente el lugar donde una cifra viaja

sola; aqui no puede.

El preambulo lleva la frase de cobertura —los riesgos no enumerados no estan cubiertos por esta declaracién— y las

notas de la consolidacién van arriba, antes del resumen ejecutivo.

Limites. (i) La seccion 3 no tiene columna de exposicion bruta — el mismo limite que la portada, y con la misma
consecuencia: las filas directas salen en rayas. (ii) El PDF se compone con una fuente de repertorio latino-1:
conserva tildes y efies, de modo que la declaracién en espafol ya no imprime «Declaracion», pero sustituye los
caracteres fuera de ese repertorio —la raya, las comillas tipograficas, los signos de mayor o igual y el de
multiplicacién— por equivalentes de maquina de escribir. Es aceptable en un documento de trabajo y conviene una
fuente Unicode antes de que el PDF sea el entregable de un ministerio [por corregir]. (iii) Las once notas de la
consolidacién llegan ya en espaifiol a los tres documentos exportados. Esta ediciéon del manual declaraba nueve
de once —faltaban las dos que trajo el octavo recolector después de la traduccién—; la medicién del 28-09-2026
sobre produccion da cero de once sin traducir, y una prueba que recorre la salida viva del registro completo cierra
la clase entera de defecto en vez de sus instancias. Lo que queda abierto es la otra mitad, y es la que el lector ve: la
pantalla las sigue mostrando en inglés, porque la consulta que la alimenta no pasa el idioma (figura 5.4) [por
corregir]. (iv) Los nombres de fila salen ya los diecisiete en espaiiol, y queda una fuga. Las dos tablas de
nombres del producto —los rétulos que inventan los adaptadores y los nombres que escribié el propio paquete de
demostracion, separadas a propdsito porque el nombre que teclea un usuario es dato y no se traduce nunca—

pasaron a nueve y nueve entradas y cubren hoy diecisiete de diecisiete: la excepcion que esta edicién declaraba —
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el libro de garantias puntuales— ya tiene rétulo. La fuga sigue en pie y ahora se puede nombrar su causa tnica: ocho
nombres ingleses aparecen igual en el documento espaiol, no en la columna del registro sino dentro de la
leyenda de la cola, que cita el nombre de origen en vez del rétulo traducido. Traducir el rétulo no basta si la prosa
generada cita el otro [por corregir]. Y hay una tercera mitad de este mismo asunto, que es la peor de las tres porque

es la que el lector ve primero: la pantalla no siguié a ninguna de las dos tablas (limite (v) de la portada).

Figura 5.9 — Los dos entregables de los botones .md y Estado (.pdf) de la portada, uno al lado del otro y enteros: a la
izquierda el archivo de markdown tal cual se descarga, a la derecha las tres pdginas A4 del PDE Las mismas seis
secciones, en el mismo orden, con el predmbulo de cobertura y las notas de la consolidacion arriba, antes del resumen
ejecutivo, y el resumen ejecutivo abriendo con las cuatro cifras del §4.3 —38.657 - 3.373 - 6.144 - 40— y el total adverso
con su calificador en la misma linea. (§5.1; Pasos 4 a 9.) [nota dos cosas, y las dos son del PDE, no del markdown. La
primera es de idioma y desmiente que los tres documentos exportados lleguen enteros en espafiol: las once notas de
método si salen en espafiol en los dos formatos, pero el PDF imprime en inglés su propio armazon —el pérrafo de
preambulo y cobertura, los dos calificadores del resumen ejecutivo (el del total estresado y el de la cola
correlacionada) y la linea de pie del documento—, que en el markdown estan en espafiol. El mismo documento,
pedido en el mismo idioma, no vuelve con la misma traduccion segun el formato [por corregir]. La segunda es
de composicién y se ve a simple vista en la tabla del §2: las columnas tienen ancho fijo, de modo que los nombres
largos de familia se cortan a media palabra —«Garantias discretas y préstamo», «Otros pasivos contingentes (di»— y la
columna de base de la cola se desborda por el margen derecho; el espafiol lo sufre mds que el inglés porque sus

rétulos son mas largos, pero el defecto estd en los dos [por corregir].]
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5. Medidas de mitigacion

Riesgo Categoria Calificacion Medida de mitigacion

Sistema publico de pension Otros pasivos continge Baja Pending reform of the contribution schedule and retirement age (bill

submitted to the legislature); the last actuarial review sets the funding gap

this row discloses.

Respaldo del seguro de dep Pasivos contingentes d Baja Backstopped by the Deposit Guarantee Fund's own reserve; the 2025

reform raised the fund's target ratio and added a risk-based premium on

member banks.

Litigio inversionista-Esta Otros pasivos continge Baja Outside counsel retained; a contingent-liability provision is recognised in

the annual budget pending the arbitral award.

3 de 17 riesgos divulgados registran una medida de mitigacién; 14 aun no tienen una.

Figura 5.10 — EL §5 del documento, de cerca. La tabla trae las tres filas escritas a mano con su categoria, su calificacion y
la medida de gestion declarada, y al pie el recuento que el método pide: «3 de 17 riesgos divulgados registran una
medida de mitigacién; 14 atin no tienen una». Es la seccién que convierte un registro en una declaracién: dice cudnto del
riesgo del pais tiene duefio y cudnto no. (§5.1; Pasos 4 y 8.) [nota dos cosas. Los nombres de las tres filas salen
traducidos —«Sistema ptiblico de pensiones», «Respaldo del seguro de depésitos», «Litigio inversionista-Estado»—, que es
la tabla de nombres del paquete de demostraciéon funcionando en el documento y no en la pantalla (figura 5.5); pero
el texto de la medida de gestion se queda en inglés, porque es dato que escribid el paquete y el dato no se

traduce. Y el ancho fijo de las columnas vuelve a cortar: «Sistema piiblico de pension», «Otros pasivos continge». La

calificacion de las tres es Baja, coherente con la matriz del §4.2: impacto bajo y probabilidad media o baja.]

El libro del registro — auditoria del §6

Ruta: una descarga por llamada; no tiene botdn en la pantalla [por construir]. Es el formato en que una unidad de

riesgo fiscal trabaja de verdad las cifras, y tiene tres hojas:

e Registro — una fila por obligacién, con trece columnas: fuente, entidad, familia, exposicion bruta, costo esperado,
costo estresado, base de la cola, confianza, % del PIB (esperado), probabilidad, impacto, calificacion y norma, con la
calificacion sombreada y una fila de total. Es la tinica superficie del producto que trae exposicion bruta y
calificacion en la misma tabla, y por eso es la que suple el limite de la portada.

e Por familia — los subtotales con sus leyes de cola.

e Resumen — los cuatro titulares, los dos porcentajes del PIB, la leyenda completa del total estresado con su

tabla por ley, y la matriz.

Maés una hoja de bases de preparacion con las tres notas de método del documento.

Limite. Las tres notas de la hoja de bases no estan en la tabla de traduccion del médulo: en un libro pedido en
espafiol, esa hoja cae al inglés por el mecanismo de reserva. Es consecuencia menor del idioma y es la hoja que un

auditor lee primero [por corregir].
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Figura 5.11 — El libro entero, sus cuatro hojas seguidas. Bases de preparacion abre con las notas de método del
documento. Registro trae las diecisiete filas con sus trece columnas y la fila de total —38.657 - 3.373 - 6.144 - 5,62 % del
PIB, el §4.3 exacto—, con la calificacion sombreada y, sobre todo, con la columna de exposicién bruta al lado de la
calificacion: es la unica superficie del producto que las tiene juntas, y por eso es la que suple el limite (ii) de la portada —
las dos filas directas, que en pantalla se leen en rayas, aqui publican sus 8.616 y 27—. Por categoria da los ocho
subtotales con su ley de cola. Resumen cierra con los cuatro titulares, los dos porcentajes del PIB, la leyenda completa del
total estresado con su tabla por ley (3.457 - 1.959 - 420 - 300 - 7), la cola correlacionada (13.995 - 13.129 - prima 866 -
comonoténica 23.585 - diversificacion 9.590 - ejecucién total 26.619), las cuatro costuras de no duplicacién con su
veredicto y su neteo (3.210 - 577 - 464, movimiento neto 7.800) y la matriz. (§5.1; Paso 6 y §6.) [nota tres cosas. La
hoja de subtotales se rotula «Por categoria», no «Por familia» como la nombra la prosa de arriba. El limite de idioma
que este manual declara se confirma y se amplia: la hoja de bases de preparacion cae entera al inglés, y se le suma
el parrafo que explica la cépula y la calibracion dentro de la hoja de resumen, que es el otro bloque de prosa
generada del libro; todo lo demds —nombres de hoja, encabezados, las diecisiete entidades, las bases de cola, los

veredictos de costura— sale en espaiiol [por corregir]. Y el libro sigue sin botdn: se pide por llamada.]

La nota soberana de provisiones y pasivos contingentes — Paso 7

Ruta: tres llamadas —estructura de datos, libro y documento A4—; no tiene pantalla [por construir]. Es, con la

declaracion, el segundo entregable del manual, y es el que un contador general presenta.

La nota decide el reconocimiento fila por fila, que es el cambio de fondo de esta superficie. Cada fila no directa
pasa por las tres condiciones del 922 —obligacion presente, salida probable, medicién fiable— evaluadas una a una
y con tres veredictos: cumple, falla e indeterminado. Una fila se reconoce solo con las tres en «cumple»; un
indeterminado nunca reconoce. Y la nota publica, por fila, qué condicion la detuvo y con qué base nacié la

obligacion, de modo que la frontera entre reconocer y revelar la traza la norma y no el recolector que escribid la fila.

Publica ademés la norma de medicidn de cada importe: el total reconocido sale desglosado entre pérdidas
crediticias esperadas de la norma de instrumentos financieros y mejor estimacion del 944 de la norma de provisiones,

con la declaracién explicita de que hay mas de una norma cuando la hay — porque dos importes medidos con
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normas distintas no son una sola cifra (§2.5). El vocabulario de normas tiene cuatro valores y dos de ellos no son
mediciones contables: la medida estadistica del libro de cuentas nacionales y la estimacion de modelo de tamizaje.
Una fila medida asi devuelve indeterminado en el 922(c), no «falla»: el defecto es la ausencia de una medicién

contable, no un nimero poco fiable.

Y aplica el corte de posibilidad remota del 936, con el mismo valor tnico que usa la nota contable del médulo de
garantias —5 %, sobre la razén costo esperado / exposicién mdxima— publicado junto a la nota con su criterio y con
la declaracion de que la norma no fija ninguna cifra. La disposiciéon es marcar y no retirar: la fila remota se revela
igual, con su marca y con el subtotal aparte que un preparador necesita para ejercer —o no— la dispensa. Las filas

que no pueden evaluarse en el corte se cuentan como tales y nunca se presumen remotas.

Lo demads sigue como estaba: reparte el registro en provisiones reconocidas —al valor presente— y pasivos
contingentes revelados —con su exposicién maxima y su efecto financiero estimado cuando lo hay—, agrega por
moneda y por familia sin sumar entre monedas y marca cuando hay mds de una, cuenta las filas reclasificadas con
su razdn, y excluye las filas directas contandolas aparte porque son pasivo reconocido bajo la norma de
concesiones y van al balance. El libro tiene cinco hojas: provisiones reconocidas, contingentes revelados, por moneda,

por familia y el relato de gobierno general.

Limites. (i) No tiene pantalla: se alcanza por llamada o por exportacién [por construir]. (ii) La reconciliacion del
Paso 7.2 no se emite como tabla en la nota: los recuentos existen todos —reconocidas por norma, reclasificadas,
directas excluidas, contingentes revelados, y el reparto de condiciones que detuvieron a cada fila— y el analista los
ordena en las lineas del puente [por construir]. (iii) La nota reconoce hoy solo las dos filas de las familias de
garantias, y eso ya no es un artefacto del reparto sino un resultado de la prueba: las filas de contratos, de empresas
publicas, de clima y de estrés no tienen una obligacion presente identificada por instrumento, o su importe no es una
medicion contable. La diferencia con la edicién anterior de este manual es que ahora esta escrito cual de las dos

cosas pasa en cada fila, y un preparador puede discrepar de una en concreto.

IPSAS19-DISCLOSURE.PDF — NOTA SOBERANA DE PASIVOS CONTINGENTES (IPSAS 19), PAGINA UNICA A4

Sovereign Contingent Liabilities (IPSAS 19)

2 , 13 disclosed i across 17 register row(s)
Whole-of-govemment contingent iabilties under IPSAS 19: a present obligation whose outflow is probable and reliably measurable is
recognised as a provision at expected Gost; other possible obligations are disclosed at their maximum exposure with an estimate of
the financial effoct where one can be made. USD: 2 provision(s) recognised at PV 1,733.7 (para 22); 13 contingent liability(ies)
disciosed - gross exposure 19,004.2, estimated financial effect 1,639.5 (para 36, para 100). 1 fow(s) whose source asseried a
provision are disclosed as contingent liabilfies instead: the IPSAS 19 para 22 test did not carry them (see each row's recognition
block for the condition that stopped it). Recognition is decided row by row against the three IPSAS 19 para 22 conditions - a present
obligation from a past event, a probable outflow, and a reliable measurement - and every row publishes which condition it passed or
failed. Of 15 row(s) tested, 2 met all three and 13 did not. Reasons rows were not recognised: 8 because no present obligation had
been entered into (para 22(a)); 6 because an outflow was not probable (para 22(0)); 2 because no reliable measurement of the
amount existed (para 22(c)). Conditions the register could not reach: 2 fow(s) on present abiigation; 6 row(s) on probable outflow; 10
row(s) on reliable estimate. An ntested condition never recognises - the row is disclosed and the missing judgement is named, rather
than supplied by default. The recognised provisions are measured on more than one standard: IPSAS 41 expected credit losses -
USD 1,454.1 over 1 row(s); IPSAS 19 para 44 best estimate - USD 279.6 over 1 row(s). Those amounts are reported separately as
well as in total: an expected credit loss under IPSAS 41 and a best estimato under IPSAS 19 para 44 measure different things, and a
single recognised figure would conceal that. 2 disclosed item(s) fall below the remote-possibilty cut of 5% (expected cost over
maximum exposure) - IPSAS 19 para 36 does not require their isciosure; they are flagged and kept in the note for completeness, not
withheld. That cut is an Austral convention applied product-wide; the standard itself puts no number on ‘remote’. 6 disclosed item(s)
could not be tested against that cut - they carry no expected cost, of N maximum exposure to measure one against - and are
disciosed rather than presumed remote. Screening-grade - model estimates support but do ot replace the accounting officer’s
judgement

Recognised provisions (2)

Entity Cey
Discrelo guarantoos & loans  USD. 1.454.1
Standardized guarantee schem USD. 2708

Disclosed contingent liabilities (13)

Entity

Stato Raitvays. uso 28000 4700

Transiton / stranded-asset exposure uso 18750 3244
National Power Co usp 35000

Lemuria Public Broadcasting Corporation uso 6000 4200

National Water Utity uso 12500 1550
Naturaldisaster contingent iabilty uso 33750 207 Yes
Publc pensicn system - impiicit guarantee  USD 600
Dopositinsurance backstop uso 75

PPP guarantes & contingent liabiltos. uso 51567 1404 Yes
Port Authority uso 4400

Sovereign investor-state igation uso 350

PPP guarantees & contingent iabiltes (stressed USD 75 25
Guarantee portoio (Guarantees module) uso 00 00

Figura 5.12 — La nota, en una sola pdgina A4. El titular cuenta el perimetro —2 provisiones reconocidas y 13 pasivos

contingentes revelados sobre 17 filas del registro— y el relato de gobierno general publica, en un pdrrafo, todo lo que el
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§7 del método exige: el total reconocido a valor presente 1.733,7 del 9122, la exposicién bruta revelada 19.004,2 y su
efecto financiero estimado 1.639,5 del 936 y el 1100, la fila reclasificada con su razén, el reparto de las condiciones que
detuvieron a cada fila (8 sin obligacién presente, 6 sin salida probable, 2 sin medicion fiable; 2, 6 y 10 que no se pudieron
evaluar), el desglose del total reconocido por norma —1.454,1 de pérdida crediticia esperada y 279,6 de mejor estimacion
del 44— y el corte de posibilidad remota del 5 % con sus 2 partidas marcadas y no retiradas y sus 6 que no se pudieron
evaluar. Debajo, las dos tablas: provisiones reconocidas y contingentes revelados con su exposicion bruta, su efecto
estimado y la marca de remota. Las cifras son las del §4.7, sin una diferencia. (§5.1; Paso 7.) [nota: la nota es el inico
entregable que ignora por completo el idioma. Pedida en espafiol y pedida en inglés devuelve el mismo archivo
byte a byte —verificado en los dos formatos—, y el espafiol no aparece por ningtin lado: ni el titulo, ni el relato, ni
los encabezados, ni los nombres de las trece filas reveladas, que en el libro y en la declaracién si salen traducidos. Es
el defecto de idioma mas caro de los que este manual declara, porque éste es el documento que un contador general

archiva [por corregir]. Y el ancho fijo vuelve a cortar una celda: «Standardized guarantee schem».]

Alertas de techo — Paso 6, Ia lectura contra el techo

Ruta: ../portfolio/alerts . Se nombra y se ensefla una vez, como el otro extremo del registro (Austral, The

Pipeline Under the Ceiling).

El analista define reglas —maximo contingente total por debajo de un monto, compromisos sobre PIB por debajo de
un porcentaje, contingente de un solo proyecto, nimero de proyectos de riesgo alto, deuda sobre PIB— con su
operador, su umbral y su severidad, y la pantalla las evaltia. Dos cosas estan bien hechas y conviene decirlas, la
primera con mas precision de la que esta edicion le daba: las reglas de porcentaje del PIB no usan sélo «el mismo
PIB del espacio», usan el mismo resolutor que la declaracién —el ajuste del propio médulo consultado antes del
macro—, de modo que las dos superficies no pueden discrepar ni siquiera cuando el espacio tiene los dos valores; y
una regla de porcentaje sin PIB configurado devuelve un estado explicito de no se puede evaluar, nunca un

aprobado silencioso.

El limite es importante y corrige lo que se podria suponer: las alertas no leen el registro consolidado.
Reagregan por su cuenta el lado de contratos —desde el mismo caché de resultados que usa el recolector de la
cartera, de modo que coinciden con esas dos filas— y recorren las filas no modeladas por un camino propio. Las
empresas publicas, el clima, el libro de garantias y las filas escritas a mano no llegan al techo. El techo se lee hoy,
por tanto, contra la cartera de concesiones y no contra la declaracién, que es la lectura que el Paso 6.6 pide [por
construir]. La figura lo mide: la regla de contingente maximo total se evaltia sobre 5.156,7, que son las dos filas de

la cartera de contratos, y no sobre los 38.657 del registro.

Segundo limite, y es de idioma. La pantalla de alertas no esta traducida: rétulos, nombres de métrica, operadores
y mensajes de resultado salen en inglés en una sesion espaiiola, y sélo dos encabezados de la tabla de reglas —
Nombre y Métrica— estan en castellano. Es la tinica de las seis pantallas que este manual ensefia que no habla el

idioma de la sesidn; las otras cinco lo hablan salvo en la prosa que redacta el motor [por corregir].
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Figura 5.13 — El otro extremo del registro. Tres reglas definidas y evaluadas en vivo, 2 de 3 en incumplimiento: el stock

contingente mdximo 5.156,74 > 5.000 (advertencia), los compromisos APP 8,59 % > 8 % del PIB (critica) y la deuda

ptiblica 14,36 %, dentro del umbral de 20 % (informativa). Las dos reglas de porcentaje usan el mismo PIB de 60.000

que la declaracion —el ajuste del propio médulo, no un segundo valor—: 5.156,74 / 60.000 = 8,59 %. Debajo, el

formulario de alta con las seis métricas del vocabulario y los cuatro operadores. (§5.1; Paso 6.6.) [nota dos cosas. La

primera es el limite de fondo y estd a la vista en la cifra: el techo se evaltia sobre 5.156,74 y el registro

consolidado suma 38.657 — las empresas ptblicas, el clima, el libro de garantias y las filas escritas a mano no

llegan al techo. La segunda: el pie del borrador de este manual pedia «el estado de no se puede evaluar de una tercera

regla», y no se pudo mostrar: ese estado exige un espacio sin PIB configurado y este espacio tiene el suyo, del que

dependen las otras doce figuras. El camino existe y estd verificado en el cddigo; la pantalla lo devolveria con la

misma forma que los otros dos estados.]

5.2 De donde sale cada fila

Ocho recolectores llenan el registro, mas el editor de filas manuales. La tabla dice qué columna llena cada uno, con

qué base, qué interruptor lo controla y como viene por defecto. Es la mejor nota de método que hay en el

producto y este manual la cita porque es la tabla que el Paso 2, regla (c), pide y que el modelo de fila todavia no

lleva.
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Recolector Llena Con qué base Por defecto
Cartera de contratos  Bruto Pico del stock de pasivo en balance; el envolvente firme completo Encendido
— directa —pago por disponibilidad, aportes, capital del Estado, supervisién
— viaja en la procedencia
Cartera de contratos  Bruto, esperado Pico del maximo contingente; esperado = provision del afio pico. Encendido
— contingente Sin columna estresada salvo que una corrida verificada la escriba
Empresas publicas Bruto, esperado, Bruto = stock de pasivos del diagnéstico; esperado = costo fiscal Encendido
estresado, neto del ejercicio; estresado = escenario severo determinista;
materializado materializado = garantias pagadas
Libro de garantias Bruto, esperado, Bruto = exposicién al incumplimiento; esperado = pérdida Encendido
de todo origen estresado crediticia a lo largo de la vida, en valor presente, descontada a
la tasa declarada del espacio; estresado = déficit esperado al 95 %
Escenas del médulo  Bruto, esperado, Suma de valoraciones por escena, en valor presente; la ley de la Encendido
de garantias estresado cola es el déficit esperado si todas estdn simuladas, la ejecucién
total si ninguna lo estd, y base mixta si el libro es mixto
Corrida de estrés Bruto, esperado, Estresado = ejecucion total del stock contingente en el afio pico Encendido
estresado
Proyeccién Bruto Pico del compromiso firme del periodo, con su serie anual Encendido
presupuestaria publicada para el neteo
Perfil climatico Bruto, esperado, Estresado = percentil de pérdida maxima al periodo de retorno Encendido
estresado objetivo; el pasivo de transicion entra con su propia fila
Libro mayor Esperado Provision contable Apagado

Filas escritas a

mano

(provisiones), bruto

(revelados)

Lo que el analista

escriba

Lo que el analista declare

Encendido (lee

las persistidas)

Dos lecturas de la tabla. La primera, sobre el que viene apagado: el libro mayor esta apagado porque sus

provisiones son la vista contable de las mismas garantias que la cartera de contratos ya captura, y encenderlo

duplica salvo que el libro tenga partidas genuinamente distintas. Es la costura contabilidad < riesgo del Paso 4.5, y la

decisién de encenderla es del propietario del documento.

La segunda, sobre la columna de bases: cinco bases distintas se apilan en la columna «esperado» —un valor

presente de pérdida crediticia a lo largo de la vida, una provisién del afio pico, un costo fiscal neto del ejercicio, una

pérdida anual esperada, una provision contable— y cuatro leyes distintas en la columna «estresado». Las cuatro

leyes estan etiquetadas por fila y publicadas en la leyenda; las cinco bases no lo estan. Esa asimetria es, hoy, el

hueco mads citable entre el §3 y el §5, y esta tabla es lo que el analista usa entretanto.
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5.3 Las cinco costuras, en el producto

# Costura Como se resuelve Quién decide
(1) Presupuesto «— Neteo automatico por periodo: flujo de compromiso contra flujo firme, afio por Interruptor,
contratos aflo, con piso en cero. La exposicion pasa a ser el pico de la serie neteada. Sila fila  encendido
presupuestaria no publica serie anual, se reporta en bruto y se dice que puede
duplicar.
(2) Garantias < Neteo automatico escalar, columna por columna, contra el acumulado Interruptor,
contratos contingente de la cartera. encendido
(3) Estrés < contratos Sustituciéon de columna, no neteo: la cola de la corrida reemplaza la columna Verificacion
adversa de la fila contingente solo si la cobertura esta verificada por vinculo automatica, con
explicito entre proyectos o afirmada por el analista. Si no, la corrida entra como su  afirmacién manual
propia fila y el documento dice por qué.
(4) Contabilidad <~ Sin neteo: se evita por interruptor, apagado. Interruptor,
riesgo apagado
(5) Empresas publicas Neteo automadtico del stock explicito de cada empresa —deuda garantizada, Interruptor,
< libro de represtamos y préstamos del gobierno por cobrar— contra el total del libro, que es  encendido
garantias el sistema de registro del instrumento.

Cuatro precisiones que el registro publica con cada neteo y que este manual hereda como regla de lectura:

¢ Solo la columna bruta netea de igual a igual. En esperado se netea un valor presente contra un flujo del afio

pico; ese residuo es indicativo. El residuo de la columna bruta es la sefial de conciliacion fiable.

¢ Una cola solo se netea contra una cola de la misma ley y al mismo nivel de confianza. Cuando las leyes no
coinciden, la cola queda en pie y el registro anota qué leyes habia en cada lado. Es la regla que impide que una

ejecucion total se reste de un déficit esperado.

e La costura de empresas publicas es un neteo agregado, no una identificacion instrumento por
instrumento, porque el libro de garantias no lleva un vinculo por linea a una empresa concreta. De ahi dos
imprecisiones honestas que el registro publica en vez de esconder: un sobrante del libro no se supone mds
exposicion de empresa publica —puede valorar garantias a deudores subnacionales o a instituciones financieras
que el médulo de empresas no lleva— y un stock explicito declarado que exceda el libro deja el exceso sin

netear, como brecha de conciliacion.

¢ Ningun neteo borra una fila. La fila sobrevive con su residuo, y el residuo por encima de cero es informacién:

significa que una de las dos fuentes valora mas que la otra.

Y el limite que el Paso 4.5 anticipa: el interruptor de la costura garantias <> contratos viene encendido, y eso es
correcto solo si las dos fuentes valoran la misma cartera. Si el libro de garantias del espacio cubre un conjunto
disjunto de la cartera de contratos, el neteo no corrige un doble conteo: borra la familia. La comprobacién es del
analista, la hace antes de publicar, y la herramienta no la hace por él: el interruptor existe precisamente para

apagarlo en ese caso.

5.4 Lo que la pantalla dice y lo que el motor hace

Cuatro convenciones que hay que declarar, con su consecuencia medida en el ejemplo del §4. Las cuatro son distintas
de las que un lector del indice esperaria, porque las que alli figuraban ya se corrigieron y conviene decir cuales eran:
la columna adversa de la fila de contratos ya no repite su pico de linea base —queda vacia—; el total estresado ya no

se publica sin su leyenda, y esa leyenda ya no promete una cota superior que no entrega; el PDF ya no tiene menos
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secciones que el markdown; ninguna fila publica una cola por encima de su propia exposicién maxima; la
comparacion interanual atribuye el costo materializado a su fila; la nota contable decide el 922 fila por fila y aplica el
corte de remota; las once notas de la consolidacidén y las diecisiete filas del registro salen ya en espafiol en el

documento exportado. Las que quedan son estas:

1. El registro en pantalla no tiene columna de exposicion bruta. Lo tiene la tabla por familia, y el libro del
registro. La consecuencia es concreta y aparece en la figura: las dos filas directas —la mayor exposicién del
documento— se leen como una linea de rayas, y el lector que solo mire el registro concluira que no hay nada
ahi.

2. Las cifras no llevan unidad. El encabezado y las tablas imprimen el monto con su cédigo de moneda y sin decir
que son millones. La unica superficie que lo dice es el pie del editor de filas manuales. Para un documento que

un ministro cita, la unidad no es un detalle tipografico.

3. La matriz no dice cuantas filas deja fuera. Cuenta las calificadas y no cuenta las que no lo son, y entre las no
calificadas estan, por construccion, las dos filas directas — una de ellas, la de mayor exposicion bruta del

registro.

4. Las bandas de impacto no se validan entre si. Los dos cortes se aceptan por separado; nada comprueba que el
alto sea mayor que el medio. Invertidos, la banda media desaparece y casi todo el registro se califica alto, sin

€rror y con respuesta correcta.

5. La pantalla no hereda el idioma que el documento ya tiene. Es la convencién mds cara de las cinco, porque
no se parece a un defecto de traduccion sino a uno de producto: la misma consolidacion, pedida por la pantalla,
devuelve las once notas y las leyendas del motor en inglés, y pedida por cualquiera de las tres exportaciones las
devuelve en espafol. Y el registro de la pantalla lleva su propia tabla de rétulos, que no siguié a la del
documento. La consecuencia medida estd en el §4: diecisiete filas nombradas en espaiiol en el documento, seis

en la pantalla.

5.5 Terminologia: lo que el producto llama a cada cosa

El médulo tiene hoy tres nombres en espaiiol para la misma cosa —esta edicion declaraba dos, y la sesiéon de
figuras encontré el tercero—. La declaracion exportada se titula Declaracion de Riesgos Fiscales, que es la
convencion de este manual; la portada de la pantalla se titula Estado de Riesgo Fiscal; y la ficha del médulo —la
que el catédlogo lista y la que abre la ruta, arriba del registro— lo llama Informe de Riesgos Fiscales. La navegacion de
las dos pantallas secundarias usa, para volver, la forma del documento: Volver a la Declaracion de Riesgos Fiscales. Un
lector que entre por el catdlogo, lea la portada y descargue el documento ve tres nombres para una sola herramienta
antes de llegar a la primera cifra. Hay ademads tres divergencias menores de la misma clase: la cuarta cifra del
encabezado se llama Realizado en este periodo en pantalla y materializado en el periodo en el documento; la tercera
se llama Costo en escenario adverso en el editor de filas manuales y costo estresado (adverso) en el resto; y las
calificaciones se imprimen en masculino en pantalla —Alto, Medio, Bajo— y en femenino en el documento, donde

concuerdan con «probabilidad» y con «calificacién».

La recomendacion es alinear la pantalla con el documento, no al revés: el documento es el entregable, sus términos
son los que el §2 y el glosario de la serie fijaron, y son los que el lector va a citar. Y una cuarta, que es una decision de
vocabulario y no un error: el producto llama Versiones a lo que este manual llama afiadas. La palabra del producto
es la que este manual descartd a propdsito, porque «versién» en software significa otra cosa y una afiada no es una

version del registro sino un documento congelado.
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5.6 Como entra el PIB

Un solo origen, una sola aplicacién, y la base impresa. El valor lo resuelve el propio médulo de la declaracion —su
ajuste de PIB nominal por defecto, consultado antes del ajuste macro del espacio de trabajo y compartido por las
demas herramientas de la serie, de modo que la declaracidn, la cartera de contratos, el diagndstico de empresas y el
libro de garantias no pueden discrepar—, con sobreescritura por consulta desde el campo de la portada y desde
cada exportacién. La nota de base se imprime en el documento con el valor y su origen, y dice cual de los dos lo

resolvio.

Vale la pena decir de dénde viene esa disciplina, porque es reciente y cost6 dos correcciones. Primero: la pantalla
llegé a traer un valor por omisién escrito a mano mientras las alertas de techo lefan una configuracién que nadie
escribia — dos PIB distintos, los dos equivocados, en el mismo espacio de trabajo. Después: los paquetes de
demostracion de la serie sembraban bases distintas en mddulos distintos, de modo que la misma cartera se leia sobre
dos denominadores segun el capitulo que la citara. Hoy hay uno, resuelto en un punto y sembrado en un punto. Es la
regla (a) del Paso 3 ejecutada de verdad, y es una de las pocas cosas que el médulo hace mejor que la practica
habitual.

5.7 Lo que el modulo no hace, y el manual no promete

La lista viva, verificada el dia de esta redaccién contra el cddigo. Cada linea dice qué falta y qué hace el analista

entretanto.

Lo que salio de esta lista mientras el manual se escribia, porque una lista de limites que solo crece no es una lista
viva: la etiqueta del total adverso —que prometia una cota superior y no la entregaba—; la cola publicada por
encima de la exposicion maxima de su propia fila; la atribucién del costo materializado a su fila en la comparaciéon
interanual; el corte de posibilidad remota de la nota soberana, con su inconsistencia contra la nota del médulo de
garantias; y la decision del 922 fila por fila, con la norma de medicién de cada importe reconocido. La integracion del
26-09-2026 sumo6 dos mas, medidas contra produccion el 28-09: las dos notas de la consolidacion que faltaban ya
salen en espaiiol en el documento —las once de once— y la fila sin rdtulo espaiiol ya lo tiene —diecisiete de
diecisiete—. Ocho lineas menos, todas de banda A o B. Y una entra, de la misma familia: el idioma de la pantalla,

que es la mitad que la traduccién del documento no alcanzé.
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Lo que falta Banda Qué hace el analista entretanto

La tabla de cobertura del Paso 0 — el médulo imprime la frase de A La escribe a mano y la adjunta a la

cobertura, no la tabla de exclusiones declaracién. Media pagina

La base de medicion y la fecha de corte por columna (Paso 2, regla (c)) — A Usa la tabla de 5.2 como anexo de bases del

la columna «esperado» suma cinco bases documento

El campo de ley de la cola en el editor de filas manuales — la interfaz de B Escribe la fila por llamada cuando publique

programacion lo acepta, la pantalla no lo ofrece una cola, o acepta la etiqueta de base no
declarada, que es honesta

La columna de exposicion bruta en el registro (pantalla y documento, B Cita el libro del registro, que si la trae, o la

seccién 3) tabla por familia

El recuento de filas sin calificar bajo la matriz (Paso 5.4) B Lo cuenta sobre el registro y lo escribe bajo
la figura

La pantalla de la nota contable y del libro del registro — construidos, B Los descarga por llamada; el §5.9 dice cémo

exportados y solo alcanzables por llamada

La pantalla de la medida de gestion sobre filas de motor — el almacén y B Anota por llamada, o escribe la medida en

la validacién existen, la pantalla no una fila manual paralela y lo declara

La atribucién por causa de la comparacién interanual (Paso 9.3) B Clasifica los movimientos a mano sobre la
lista de la pantalla de afladas — la lista trae
ya las cuatro medidas, incluido el
materializado por fila

El enlace de la sostenibilidad de deuda con el registro B Teclea los seis supuestos y declara que no
vienen del registro

Las alertas de techo leen solo el lado de contratos, no el registro B Lee el techo contra el total del registro a

consolidado (Paso 6.6) mano, y no cita la pantalla de alertas como si
cubriera las nueve familias

La pantalla no hereda el idioma que el documento ya tiene — las once B Cita el documento, no la pantalla, en la

notas de la consolidacion, la leyenda del total estresado, la regla de no edicion en espaiiol

duplicacién y los nombres de las costuras se imprimen en inglés sobre una

sesion espafiola, porque la consulta de la portada no pasa el idioma

El registro en pantalla nombra seis de diecisiete filas en espafiol — lleva B Usa los nombres en espaiiol de este manual;

su propia tabla de rétulos, con siete de las nueve del documento, y no tiene la la correspondencia esta publicada con las

del paquete de demostracién cifras del §4

Ocho nombres ingleses se filtran al documento espaiiol por la leyenda de B Los corrige en la leyenda al publicar, o los

la cola, que cita el nombre de origen en vez del rétulo traducido declara

La pantalla de alertas de techo no esta traducida a ningtin idioma de la B Cita las reglas por su nombre y traduce la

plataforma lectura al publicarla

La nota soberana ignora el idioma por completo — pedida en espafiol A Traduce la nota al publicarla, y declara que el

devuelve el mismo archivo, byte a byte, que pedida en inglés, en los dos original del producto estd en inglés

formatos

El PDF imprime en inglés su propio armaz6n — predmbulo de cobertura, B Publica el markdown, o corrige las cuatro

los dos calificadores del resumen ejecutivo y la linea de pie— donde el frases al componer

markdown del mismo documento los trae en espafiol

Las columnas de ancho fijo del PDF cortan los nombres largos y B Cita el libro del registro para las tablas

desbordan la columna de base de la cola por el margen
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Lo que falta Banda Qué hace el analista entretanto

Un espacio de trabajo creado hoy nace en plan invitado, y el plan invitado B Pide que se licencie el espacio antes de

bloquea las cuatro descargas del médulo y los dos guardados (afiadas y filas trabajar en él; explorar y calcular no lo

manuales) necesitan

La unidad en las cifras (millones) B Escribe la unidad en el pie de cada figura del
manual

La validacién de las bandas de impacto entre si C Comprueba los dos cortes antes de correr

Las notas de base del libro del registro no estan traducidas C Las traduce en la hoja o cita la nota del
documento

Las dos pantallas con estado propio no estan en el menu del médulo C Entra por los dos botones de la portada

Dos documentos del producto se llaman «declaracion de riesgos fiscales» C Cita el del médulo por su ruta, y en el

— hay un segundo informe, solo de la cartera de contratos, con el mismo manual llama al otro por lo que es: un

nombre y otra cobertura informe de la cartera

5.8 El manual en pantalla y este manual

El médulo trae su propia pagina de metodologia, en espafiol y en inglés, y este manual es su versién extendida, no su
reemplazo. El compromiso de la serie se mantiene: el manual en pantalla se alinea con este manual cuando este
manual esta escrito, como se hizo con los médulos de la ola 1. Lo que hay que corregir alli estd en 5.1 y es concreto:
la costura del presupuesto dejo de ser una supresion y es un neteo; faltan las otras dos costuras automaticas; faltan
las cuatro superficies que llegaron después; y falta la disciplina de la ley de la cola, que es el cambio de fondo del

modulo y no aparece.

5.9 Acceso por programa

Todo lo que la pantalla muestra es alcanzable con la sesion de la cuenta, y dos cosas solo por ahi. Las llamadas se

describen en prosa y sin transcribir rutas, que es la convencién de la serie.

La consolidacion acepta la base de PIB, la moneda, los cortes de banda de impacto, el nivel de confianza de la cola
correlacionada y un interruptor por recolector, de modo que se puede obtener el registro con exactamente las

fuentes que se quieran y ninguna mas — que es como se responde la pregunta «.cédmo se veria la declaracién sin las
filas escritas a mano?». Acepta ademas filas reveladas en linea y resultados de garantia pegados, que ganan sobre el

libro guardado del espacio: lo que el llamante declara explicitamente es lo que se consolida.

El triaje entrega la misma consolidacion reducida a titulares, calificaciones, matriz, reparto por familia y los mayores
riesgos —con la ley de la cola en cada uno, porque una cifra de triaje solo es comparable con su vecina si la ley estd

al lado— y trae la leyenda del total estresado, porque el total no se publica desnudo en ninguna superficie.

Las dos que no tienen pantalla: el libro del registro, que acepta el idioma, y la nota soberana, en tres formatos —
estructura de datos, libro de cinco hojas y documento A4—. La llamada de ejemplo del manual es la de la nota

contable, porque es el segundo entregable del método y es el que hoy no tiene otra puerta.

Y la anotacion de medida de gestion sobre una fila de motor, que acepta el identificador de la fila y el texto,
rechaza los identificadores de filas manuales —esas tienen su propio editor, y dos caminos de escritura para la misma
nota se desincronizan— y no mueve ninguna cifra: se aplica después de la deduplicacién, de modo que no puede

alterar un total ni una calificacién.
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5.10 El espacio invitado, y la transferencia

El médulo se prueba sin registrarse, sobre un espacio de trabajo propio con datos de demostracién, y lo que se hace
ahi se conserva si el espacio se convierte en una cuenta. Las capturas de esta seccion son de un espacio de esa clase,

creado el dia de la sesién de figuras.

Y hay que decir donde termina la prueba, porque el manual lo daba por sabido y no lo es. El plan es del
espacio, no de la cuenta: un espacio creado hoy —también por una cuenta registrada, también siendo su duefia—
nace en plan invitado, y el plan invitado deja explorar y calcular sin limite y bloquea guardar, subir y descargar.
Lo que eso significa en este mddulo, exactamente: se ve el registro entero, el triaje, las tres tarjetas, las filas
sembradas, la sostenibilidad de deuda, el manual y las alertas; y no se puede descargar la declaracién en markdown
ni en PDE ni el libro del registro, ni la nota soberana, ni congelar una afiada, ni escribir una fila manual. Es decir: se
puede leer la declaracion y no se puede publicarla, que es justo el paso que el método llama Paso 9. Un espacio
licenciado lo abre todo, y licenciarlo es una gestién de un minuto — pero hay que hacerla antes de la sesién de
trabajo, no durante. La otra cara esta ahora medida: con el mismo espacio pasado a plan ministry, las cinco rutas
de descarga y los dos guardados respondieron a la primera y sin resembrar nada, que es lo que permiti6 cerrar las
figuras 5.6 y 5.9 a 5.12. El plan es lo tinico que cambi6 entre las dos sesiones; el registro, los supuestos y las cifras

son los mismos.

La frase que cierra la seccién en toda la serie vale aqui con una precisién que el §1.2 explica: el cliente se queda con
la herramienta y con la capacidad de operarla — y lo que se queda no es un modelo mas, sino la composicion:
una sola base de PIB, un solo punto de deduplicacidn, una sola escala de calificacion y una sola leyenda para el

numero que va a citar. Los modelos los tenia. Eso es lo que no tenia.

AUSTRAL El Estado de Riesgos Fiscales - Manual M9 - Austral Intelligence 102 /121



Manual M9 — El Estado de Riesgos Fiscales

6. Por qué no en Excel, para este método

Hay que empezar por una concesion, y no es de cortesia. Casi todas las herramientas que este manual acredita
son planillas. El conjunto de instrumentos de riesgo fiscal del Fondo Monetario Internacional es un juego de libros
de Excel, uno por familia, documentados con sus guias del usuario; el modelo de evaluacién de riesgos fiscales de las
asociaciones publico-privadas es un libro de Excel; los informes de pasivos contingentes de los seis paises del §2.7 se
arman, casi con certeza, en planillas. Y son buenas. El método del §3 se puede ejecutar en ellas: no hay en este

manual una sola operaciéon que Excel no sepa hacer.

El argumento de esta seccidén es mds estrecho y por eso es mds fuerte. No es un argumento contra medir una
familia en una planilla. Es un argumento sobre lo que le pasa a una planilla cuando deja de medir una familia
y pasa a componer ocho, todos los afios, con perimetros que se mueven, con ocho equipos que entregan en ocho
bases distintas, y con un documento publicado detras que un Congreso va a citar y un auditor va a revisar tres aflos

después.

Esa transicion cambia la naturaleza del problema. Medir la exposicion de una cartera de garantias es un problema de
célculo, y Excel es excelente en cdlculo. Componer ocho familias en una sola declaracién defendible es un problema
de identidad de fila, unidades, procedencia, invariantes y versiones, y en ninguna de esas cinco cosas la férmula

ayuda. Ninguna de las nueve fallas que siguen es un error aritmético. Todas dan un resultado que suma bien.

Las nueve se presentan igual: donde ocurre (qué paso del §3), qué falla en la planilla, cuanto cuesta medido sobre
la declaracién de Lemuria del §4, y qué hace la herramienta en su lugar. Y conviene decirlo por delante: varias de
ellas le ocurrieron a la propia herramienta antes de corregirse, y dos siguen abiertas y estan sefialadas en el §4. Se
cuentan asi porque la diferencia entre una planilla y un programa no es que el programa no se equivoque, sino que

cuando se equivoca deja rastro, se corrige una sola vez y la correccién alcanza a las diecisiete filas.

6.1 La suma de colas que no es una cola

Ddnde ocurre. Paso 6. Es la falla que ordena todas las demas, porque produce la cifra que el ministro cita.

Qué falla en la planilla. La hoja de consolidacién tiene una columna «peor caso». Cada equipo la llena con el peor
caso de su familia, porque es lo que se le pidid. Al pie hay una suma, y la suma tiene un rétulo: «costo fiscal adverso

de la cartera». Nadie escribi6 nada falso; cada celda es correcta y el total esta bien sumado.

Lo que no tiene la planilla es una columna al lado que diga con qué ley se mididé cada peor caso, y sin esa
columna la suma no significa nada. Sumar colas describe el mundo en que todas las familias se ejecutan a la vez y en
su magnitud méxima: es la suma de los escenarios adversos que cada familia declara, no el costo adverso de una

cartera a ningtn nivel de confianza.

Cuanto cuesta en Lemuria. El costo estresado total es 6.144,0 —el 10,24 % del PIB— y esta hecho de esto:
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Ley de la cola Filas Subtotal Parte Nivel de confianza
Escenario determinista 9 3.457,4 56,3 % ninguno

Valor en riesgo condicional (expected shortfall) 1 1.959,1 319% 95%

Piso en el costo esperado 1 420,0 6,8 % ninguno

Percentil de pérdida mdxima 1 300,0 49% 99 %

Ejecucion total del stock 2 7,5 0,1 % ninguno

El 63,2 % del costo adverso de Lemuria no tiene nivel de confianza alguno, y doce de sus catorce colas no
llevan cuantil alguno. Las dos filas que si lo llevan estdn a niveles distintos —una al 95 % y otra al 99 %— y solo
una de las dos es una medida coherente: el expected shortfall es subaditivo y el percentil de pérdida méxima no lo es.
Dos leyes, dos niveles, una sumable y otra no. Y la suma omite ademas la mayor exposicion contingente del pais —
5.156,7, el 8,59 % del PIB— porque esa fila no publica cola: el total adverso de Lemuria no describe el riesgo de su

propio registro.

La comparacién que cierra el argumento estd en el recuadro 4.D: sobre las mismas doce filas, la suma de colas
publicada vale 5.533,3 y el déficit esperado correlacionado vale 13.995,1. El nimero modelado es 2,53 veces el
nuamero que la planilla llamaria «el peor caso». Y no es que la planilla se quede corta por prudencia: se queda

corta porque suma cosas que no son colas.

Qué hace la herramienta. Tres cosas, en orden. Primero, cada fila lleva la ley que valoré su cola sobre un
vocabulario cerrado —percentil de pérdida maxima, valor en riesgo condicional, escenario determinista, ejecucion
total del stock, piso en el esperado, base mixta— y una cola sin ley se reporta como «base no declarada» en vez de
absorberse en silencio. Segundo, el total no se emite sin su leyenda: cinco frases que enumeran las leyes presentes,
dicen que la suma es la suma de los escenarios adversos que declara cada familia —y no una cota superior de
nada, con el recuento de cudntas de esas colas no llevan cuantil—, advierten que no hay un nivel de confianza unico,
distinguen las filas coherentes de las que no lo son, y nombran las filas contingentes que el total deja fuera. Tercero,
al lado y nunca en lugar del total, publica el expected shortfall correlacionado de la cartera contingente, con su

descomposicion por componente, su contrafactual de independencia y su cobertura declarada.

Esa segunda frase de la leyenda es hoy distinta de la que este manual encontré al empezar. El producto etiquetaba el
total como «cota superior bajo correlacién perfecta», y la medicién del §4 demostré que en este registro la supuesta
cota vale menos de la mitad del nimero que pretendia acotar. La etiqueta se retird. Es el caso mas limpio de lo que
esta seccion argumenta: en una planilla, un rétulo equivocado en la celda de totales se corrige en el archivo que

alguien tenga abierto; aqui se corrigié una vez y cambid en las cinco superficies a la vez.

La leyenda viaja con la cifra a las cinco superficies —la pantalla, el documento, el imprimible, el libro de trabajo y la
interfaz por programa—. Ese detalle es el que importa: el defecto no estaba en un renderizador, estaba en el habito

de citar la cifra sola.

6.2 El maximo disfrazado de adverso

Doénde ocurre. Paso 2, y se manifiesta en el 6.1.

Qué falla en la planilla. La columna «peor caso» esta vacia para la familia mas grande, porque nadie corrié un estrés
sobre ella. Y una celda vacia en una fila grande es insoportable: alguien la llena con lo tinico que tiene a mano, que
es el maximo. Es defendible en voz alta —«si todo se ejecuta, esto es lo que pasa»— y es indistinguible, en la celda,

de una cola medida. La planilla no tiene dénde escribir la diferencia.
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Cuanto cuesta en Lemuria. La fila de contingentes de APP tiene 5.156,7 de exposicién mdxima. Si esa cifra se
copiara a la columna adversa, el costo estresado de Lemuria pasaria de 6.144,0 a 11.300,7 —de 10,24 % a 18,83 %
del PIB— y el 46 % del titular adverso del pais seria una linea base, no un estrés. La exposicion maxima ya esta

revelada: es la columna bruta. Repetirla en la columna adversa no afiade informacién y desplaza el titular.

Y hay un efecto de segundo orden que la planilla tampoco ve: con esa celda llena, las tres medidas que la declaracién
promete mantener separadas colapsan a dos en su fila mayor —bruto y adverso idénticos—, que es exactamente lo

que el §3, Paso 2, prohibe.

Qué hace la herramienta. Cuando no hay cola verificada, deja la columna vacia y conserva el pico de ejecucion
total en la procedencia de la fila, con la razén escrita: «no hay corrida de estrés verificada que cubra esta cartera; la
ejecucion total esta revelada como exposicion bruta y no se re-enuncia como costo adverso». La declaracion cuenta

esa fila entre las contingentes sin cola y lo dice en la leyenda del total.

Es honesto y tiene un precio, y el manual lo publica en vez de esconderlo: una fila sin cola se banda sobre su costo
esperado, de modo que la mayor exposicion contingente de Lemuria queda calificada baja (recuadro 4.C). La
correccién pendiente es que la banda de impacto mire también el bruto cuando no hay cola. El punto del §6 es otro:
en la planilla ese defecto no tendria correccion pendiente, tendria una celda llena y nadie sabria que hay algo

que corregir.

6.3 El doble conteo que no deja rastro

Doénde ocurre. Paso 4, costuras presupuesto <> contratos y garantias <> contratos.

Qué falla en la planilla. Cada hoja es correcta. La hoja del presupuesto lista los compromisos plurianuales del
ministerio; la hoja de APP lista los pagos por disponibilidad de los contratos. E1 mismo pago esta en las dos, porque
el pago por disponibilidad de un contrato es un compromiso presupuestario. La hoja de garantias valora las garantias
modeladas en la herramienta de garantias; la hoja de APP consolida las garantias de los contratos. Algunas son la

misma garantia.

En una planilla el solape no deja rastro de ninguna clase. No hay identificador comtn entre hojas, las filas se llaman
distinto porque las escribieron dos equipos, y el total de la hoja de consolidacién suma dos subtotales que se
superponen sin que ninguna celda lo indique. El error no se detecta revisando férmulas: solo se detecta sabiendo que

existe.

Cuanto cuesta en Lemuria. Los dos solapes, medidos:

Costura Monto solapado Efecto sobre la fila
presupuesto <> contratos 464,4 de flujo de compromiso el pico de la fila presupuestaria baja de 40,5 a 27,0
garantias <> contratos 576,7 de exposicion y 112,3 de costo esperado  las tres columnas de la fila de garantias bajan a cero

Sin los dos neteos de columna, la exposicién bruta de Lemuria serfa 590,2 mas alta y el costo esperado 112,3 mas
alto — el 3,3 % de la provisidn total del pais. Y hay una tercera costura, agregada y no de columna: sin el neteo
del stock explicito de las cinco empresas del Estado contra el libro de garantias, la exposicidon bruta seria
otros 3.210,0 mas alta todavia, porque la misma deuda garantizada estaria en el libro y en el balance de la

empresa. Las tres juntas: 3.800,2 de exposicion bruta, el 9,8 % del total — dinero que se habria contado dos veces.

Qué hace la herramienta. Tres reglas, en este orden.
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Identidad estable. Cada fila lleva un identificador propio, y la deduplicacién ocurre en un solo punto: dos filas con
el mismo identificador se funden columna a columna, y la fuente que llega después es duefia solo de las columnas
que escribe. Eso es lo que permite que la cola de una corrida de estrés se pose sobre la fila de contingentes de APP sin

crear una segunda fila, cuando corresponde.

Los identificadores de las familias automaticas estan reservados. Una fila escrita a mano que use uno de ellos se
rechaza. Sin esa regla, una fila tecleada podria sobrescribir en silencio la cifra que el motor calculé — que es la

versién electrénica del mismo problema: un nimero escrito a mano donde el lector cree ver un nimero calculado.

Y el monto neteado se publica, con las filas que lo explican y el afio a aflo cuando lo hay. No basta con corregir el
doble conteo: hay que dejar escrito cuanto se corrigio, porque esa cifra es lo que un revisor necesita para creer el

total.

6.4 El neteo que borra una familia

Dénde ocurre. Paso 4. Es la correccién del 6.3, mal aplicada.

Qué falla en la planilla. El equipo entiende el problema del 6.3 y lo resuelve. Resta el subtotal de la hoja de
garantias del subtotal de la hoja de APB o directamente elimina la primera de la consolidacién, porque «ya esta

contada». Y a veces tiene razén.

El supuesto que nadie escribid es que las dos hojas describen el mismo conjunto de instrumentos. Cuando no lo
describen —cuando la hoja de garantias cubre garantias a gobiernos regionales, a carteras de crédito o a empresas
que no son contrapartes de ningtin contrato de APP— el neteo no elimina un doble conteo: borra una familia entera
del registro nacional. Y la borra en silencio, porque el resultado de restar dos niumeros correctos también es un

ndamero.

Cuanto cuesta en Lemuria. La cartera de garantias entra al registro con 576,7 de exposicion y 112,3 de costo
esperado, y se netea contra una cartera de APP que no la contiene: los tres contratos garantizados no estdn entre los

ochenta y uno de la cartera. Resultado publicado:

Columna Antes Después
Exposicion bruta 576,7 0,0
Costo esperado 112,3 0,0
Costo estresado 576,7 0,0

Una familia de riesgo medida, existente y valorada aparece en la declaracion de Lemuria con sus tres

columnas en cero. Dos reglas correctas por separado, aplicadas juntas sobre un supuesto que no se cumple.

Esa tercera fila de la tabla es nueva, y su historia es la leccion de esta subseccién. Hasta hace poco la columna
adversa sobrevivia al neteo: la fila publicaba exposicién méaxima 0,0 y costo adverso 576,7, un peor caso
infinitamente mayor que el maximo de su propia fila. Sobrevivia porque el neteo de la columna estresada solo
procede contra colas de la misma ley al mismo nivel de confianza, y la fila de APP no publica ninguna. La
herramienta cerr6 ese defecto: ninguna fila puede publicar hoy una cola por encima de su propia exposicion

maxima, y cuando el neteo se lleva el maximo se lleva lo que se mide sobre él.

Conviene leer con cuidado qué se arregld. Se arreglé la imposibilidad aritmética; no se arregld el neteo indebido.
La familia sigue borrada — solo que ahora en las tres columnas, sin la contradicciéon que hacia imposible ignorarla. Es

la tinica advertencia incémoda de esta seccién: una invariante bien verificada puede hacer desaparecer la sefial
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de un defecto sin hacer desaparecer el defecto. La otra mitad del remedio —comprobar el perimetro antes de

netear— sigue siendo del analista.
Qué hace la herramienta. Dos cosas bien y una todavia no.

Bien: netea, no suprime. La convencion anterior borraba la fila entera en cuanto existiera un solo contrato de APP;
hoy la fila sobrevive con su residuo, y el residuo por encima de cero es informacién —significa que una fuente valora
mds que la otra sobre el mismo perimetro, que es una sefial que una declaracién prudente quiere conservar—. Y bien:
netea en la unidad correcta. La costura del presupuesto es flujo contra flujo, afio por afio; la de garantias es stock
contra stock, escalar. Netear un flujo anual contra un stock de pasivo habria dado un residuo de cero y una fila

borrada por un error de unidades que ningtin resultado delata.

Todavia no: el interruptor viene encendido por defecto, y en una cartera disjunta deberia venir apagado. La
herramienta publica la nota que dice qué se neted y contra qué —de modo que el defecto es visible—, pero la
comprobacién de perimetro que el §3 exige antes de netear la hace el analista, no el registro. Es la costura rota que el

84 ensefia porque estd rota, y la razén por la que la lista de exclusiones del Paso 0 lleva su magnitud al lado.

6.5 Las unidades, el escalon de un millon y los cuatro PIB

Ddnde ocurre. Pasos 2 y 3.
Qué falla en la planilla. Dos cosas distintas que conviene tratar juntas porque tienen el mismo remedio.

La primera es el escalon de unidad. Ocho equipos entregan en las unidades de su propio trabajo: el modelo de
contratos en millones, el presupuesto en unidades brutas de moneda, el perfil climatico en millones, la hoja de
garantias quiza en miles. Una sola hoja que entre con la escala equivocada multiplica su fila por un millén, y el total

simplemente sale un millén de veces mas grande. No hay error, no hay aviso, no hay celda roja: hay un ntimero.

La segunda es el porcentaje del PIB calculado en origen. Cada hoja trae su columna «% del PIB», calculada por el
equipo que la escribi6 sobre el PIB que tenia a mano el dia que la escribié. Son tres o cuatro PIB distintos —el del
dltimo informe, el del presupuesto, el proyectado, el del afio anterior— y la hoja de consolidacién suma esos

porcentajes. Un porcentaje sumado sobre bases distintas no es un porcentaje de nada.

Cuanto cuesta en Lemuria. El escaldn es real y estd vivo: una de las diecisiete filas —los compromisos
presupuestados— llega del motor de presupuesto en unidades brutas y se escala a millones antes de entrar al
registro. Sin esa escala, la fila entraria con 26.980.551,1 en vez de 27,0, y el total de exposicion bruta de Lemuria
serfa 27.019.181,1 en lugar de 38.657,0: el registro publicaria 45.032 % del PIB y nada en la aritmética lo

delataria, porque la suma seguiria siendo correcta.

El de los PIB no se puede medir en Lemuria, y esa es precisamente la demostracién: Lemuria no tiene cuatro PIB.
Tiene uno, 60.000, aplicado una sola vez y centralmente sobre las diecisiete filas, impreso en el documento con su
procedencia. Ninguna de las diecisiete aporta su propio porcentaje. Vale la pena decir que esa unicidad tampoco salié
gratis: esta serie de manuales llegd a tener dos bases declaradas para la misma cartera, cada una en un capitulo, y
hubo que resolver la base en un solo lugar del producto para que dejara de ser posible. El defecto del que habla esta

subseccién no es tedrico: le ocurri6 al material que lo describe.

Qué hace la herramienta. El porcentaje del PIB se calcula una sola vez, en la consolidacion, y los porcentajes que
traiga cualquier fuente se ignoran deliberadamente. El PIB tiene un tinico origen —el ajuste del propio médulo de la
declaracion, resuelto antes del macro del espacio y compartido con las demas herramientas de la serie— con
sobreescrito explicito por consulta, y la base se imprime en el documento con su fuente. Y si el PIB no esta

configurado, los porcentajes se omiten con un aviso en vez de calcularse como cero: un documento de divulgacién
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que informa «0 % del PIB» por falta de dato es peor que uno que informa un hueco, porque el hueco se pregunta y el

Cero se cree.

Para el escalén de unidad el remedio es méds modesto y hay que decirlo: la escala estd escrita en el recolector que la
necesita, y una familia nueva que entrara sin ella no seria detectada por la aritmética. El §3, Paso 3, propone la
prueba de magnitud —comparar cada fila contra su propio orden de magnitud declarado— que la detectaria. Es una
comprobacién que una planilla también podria hacer; el punto es que en un programa se escribe una vez y corre

siempre.

6.6 El cero que no es cero

Dénde ocurre. Pasos 0 y 2.

Qué falla en la planilla. Una celda vacia en una columna numérica se suma como cero y se imprime como cero. La

planilla no distingue —no puede distinguir— entre cuatro hechos que son muy diferentes:
1. esta familia no tiene esta medida por construccién (un compromiso firme no tiene costo estresado);
2. esta familia la tiene y no la medimos;
3. esta familia la tenia y un neteo se la llevo;
4. esta familia vale efectivamente cero.
Los cuatro se escriben «0». Y de los cuatro, el segundo es el que un lector jamas debe confundir con el cuarto, porque

«no hay riesgo aqui» y «no miramos aqui» son las dos frases que una declaracion de riesgos fiscales existe para

separar.

Cuanto cuesta en Lemuria. Cuatro familias imprimen un cero que no es un cero, y son los cuatro casos:

Familia o fila Columna en cero Qué significa realmente

Pasivos directos esperado y estresado por construccion: son compromisos firmes, no probabilisticos

(familia)

Otros revelados bruto no medido: las filas reveladas declaran su costo esperado y nadie estimé su
(familia) exposicion maxima

Sector financiero bruto no medido: igual

(familia)

Cartera de garantias bruto, esperado y el neteo se lo llevo (6.4)

(fila) estresado

El cuarto caso ya no se ve en el subtotal de su familia —desde que el libro de garantias entr¢ al registro, la familia de
garantfas discretas publica 4.410,0 de bruto y 1.454,1 de esperado, que son los de la otra fila— y por eso vale la pena
mirarlo en la fila y no en la familia: es donde el cero sigue vivo, y donde un agregado que se ve sano tapa una fila
que no lo esta. Los pasivos directos son la familia mayor del registro —8.642,7 de exposicidn, el 14,4 % del PIB— y
su linea en el resumen consolidado dice «0» dos veces. Un lector que recorra esa tabla concluye que la mayor
exposicion del pais no tiene ni provisién ni costo adverso. Tiene razén en el hecho y se equivoca en la inferencia, y la

tabla no le da nada con qué corregirse.

Qué hace la herramienta. Distingue donde puede y declara donde no. Una familia sin ninguna ley detras
imprime «—» y no «USD 0» en la columna adversa, que es la correccién que la etiqueta de ley del 6.1 hizo posible: si

ninguna fila de la familia publicé una cola, no hay cola que sumar y el guion lo dice. La leyenda del total nombra,
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una por una, las filas contingentes que no publican cola, de modo que la cobertura del total adverso nunca parece

mayor de lo que es.

Lo que no resuelve todavia: los subtotales por familia siguen siendo niimeros que no admiten vacio en las columnas
bruta y esperada, de modo que los tres primeros casos de la tabla se siguen escribiendo igual. Hasta que lo admitan,

la tabla de cobertura del Paso O se escribe a mano, y el §4 la escribe: es la tabla 4.2.

6.7 La matriz que cuenta menos filas de las que hay

Doénde ocurre. Paso 5.

Qué falla en la planilla. La matriz de probabilidad X impacto se arma con una tabla dindmica sobre las dos
columnas de clasificacion. Las filas que no tienen probabilidad —porque su fuente no la emite, porque son
compromisos firmes, porque nadie la escribio— no aparecen en la tabla dinamica. No aparecen como «sin

clasificar»: no aparecen. La matriz sale con nueve celdas y unos recuentos, y el lector cuenta riesgos sumando celdas.

Cuanto cuesta en Lemuria. La matriz cubre 13 filas de 17. Las cuatro ausentes son:

Fila ausente Exposicion bruta % del PIB
Pasivos directos APP 8.615,8 14,36 %
Transicién / activos varados 1.875,0 3,12 %
Compromisos presupuestados 27,0 0,04 %
Cartera de garantias 0,0 0,00 %

La mayor exposicion bruta del pais esta fuera de la matriz, y también el tercer contribuyente a su cola de
cartera. La fila de transicion aporta el 16,7 % del déficit esperado correlacionado de Lemuria (tabla 4.14) —una

sexta parte— y no tiene celda en el triaje. Un lector que use la matriz para priorizar prioriza sin ella.

Y hay una segunda falla, mas sutil, que la planilla comete con mas facilidad todavia: la matriz cuenta filas, no
dinero. Cuatro riesgos pequefios en la celda roja pesan menos que uno grande en la &mbar, y la matriz los muestra al

revés.

Qué hace la herramienta. Cuenta las filas calificadas y publica el denominador: 13 de 17, con las cuatro ausentes
nombradas y su razén. Y publica la matriz junto a la tabla de materialidad —las mayores por costo estresado y las
mayores por exposicion bruta, una al lado de la otra (tabla 4.11)—, nunca en su lugar. Las dos listas de Lemuria

comparten dos filas y discrepan en tres; publicar solo la primera oculta las dos mayores exposiciones del pais.

Hay ademads una leccién de calibraciéon que el §4 mide y que vale para cualquier herramienta, planilla incluida: la
matriz de Lemuria tiene dos de sus tres columnas ocupadas y la tercera vacia, y la tercera no la abre ninguna
eleccion de denominador. Sobre la base de la serie, dos filas cruzan la banda de impacto medio y dan las dos tinicas
calificaciones altas del registro; sobre la base de la cartera de referencia, ninguna la cruza, la matriz se queda con
una sola columna y la calificaciéon méxima alcanzable es «media» (tabla 4.19). La misma cartera, dos triajes distintos.
Las bandas de impacto son parte de la calibracion del pais y se revisan cada afio junto con el PIB; una matriz
que sale toda en una columna esta informando sobre sus umbrales, no sobre sus riesgos. Y una columna alta vacia, en
este registro, informa sobre otra cosa todavia: sobre la cobertura del estrés, porque la unica fila con tamafio para

llenarla es justamente la que no publica cola.
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6.8 La reconciliacion con la contabilidad, que nadie hace porque
nadie la ve

Donde ocurre. Paso 7.

Qué falla en la planilla. El registro de riesgo y la nota contable se arman en dos archivos, por dos equipos, con dos
calendarios. El primero responde «{cudnto riesgo cargamos?»; el segundo, «{qué reconocemos y qué revelamos?».
Nada obliga a que cuadren, y como no cuadran por razones legitimas —una provision exige obligacién presente,
salida probable y medicion fiable, y no todo riesgo las cumple—, la discrepancia se vuelve invisible: siempre hay una

explicacion disponible y nunca hay que escribirla.

Cuanto cuesta en Lemuria. El registro publica un costo esperado —la provision— de 3.373,2, el 5,62 % del PIB. La

nota contable del mismo registro reconoce 1.733,7: el 51,4 %. Falta casi la mitad.

La diferencia con la edicion anterior de este manual no es la cifra: es que ahora cada peso de esa brecha tiene al
lado la condicién de la norma que lo detuvo. La nota somete las quince filas no directas a la prueba del 922 una
condicion a la vez y publica el resultado: dos filas cumplen las tres y se reconocen; trece no, y de esas trece, ocho
tropiezan en la obligacidn presente 922 (a), seis en la salida probable 922(b) y dos en la medicion fiable 922(c) —

mas diez que no pueden evaluarse en el 922(c) porque su importe es una medida estadistica o una estimacion de

modelo, buena para tamizar y que no es una medicién contable de un pasivo (recuadro 4.E).

Ese tercer veredicto —indeterminado— es lo que separa esta nota de la anterior. Antes, la frontera entre reconocer y
revelar la trazaba de qué motor habia venido la fila: solo dos de los ocho origenes ponian la marca de provision, y
si el libro de garantias no se hubiera encendido esa nota habria reconocido 0,0. Hoy la traza la norma, fila por fila, y
una fila que no puede llegar a la prueba lo dice en vez de contestarla por defecto. Eso no cierra la brecha; la hace

discutible, que es todo lo que un preparador necesita.

Y el segundo recuento dejé de ser cero: una fila reclasificada de provisién a revelacién —la cartera de garantias, a la
que el neteo del 6.4 dejo sin columnas, y que por eso no puede evaluarse en el 922(b)—. Un cero en esa linea casi

nunca significa «no aplicd»; significaba «no se aplicé», y ahora significa lo que dice.

Qué hace la herramienta. Arma la nota desde el mismo registro, no desde un archivo paralelo: las mismas
diecisiete filas, repartidas entre provisiones reconocidas y contingentes revelados, agregadas por moneda y nunca
sumadas entre monedas, con el desglose por familia y el relato de gobierno general. Excluye explicitamente las filas
de compromiso firme —el stock de pasivo de las concesiones en balance es pasivo reconocido bajo IPSAS 32 y no va
en esta nota— y esa exclusion, por si sola, evita inflar la exposicion revelada de 19.004,2 a 27.646,9 con dinero ya

comprometido.

Y hace dos cosas mas que una planilla no suele hacer. Publica la norma con la que estd medido cada importe
reconocido —1.454,1 medidos como pérdidas crediticias esperadas de IPSAS 41 y 279,6 como mejor estimacion del
944 de IPSAS 19— y declara que son dos normas, porque dos importes medidos con normas distintas no son una sola
cifra (§2.5). Y aplica el corte de «remoto» del 936 con un umbral publicado, marcando las filas que lo cruzan sin
retirarlas: dos de trece, con 8.531,7 de exposicién maxima. Una dispensa aplicada en silencio es una exclusién no

auditable; una marca publicada le deja al preparador la decision, con el subtotal que necesita para tomarla.

Lo que sigue faltando, y el manual no lo suaviza: 1a brecha de 1.639,5 entre el registro y la nota existe, y el 48,6

% del costo esperado del pais no se reconoce. La diferencia es que ahora se sabe por qué, parrafo por parrafo.

6.9 El documento sin version

Dénde ocurre. Paso 9, y es la falla que convierte todas las anteriores en permanentes.
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Qué falla en la planilla. El archivo se llama declaracion_riesgos_v3_final_REV.x1lsx ¥y se sobrescribe cada afio.
Cuando alguien corrige una férmula, la correccién se propaga hacia atras: la cifra que el Congreso recibi6 el afio
pasado cambia dentro del archivo del que se sacé, y ya no hay forma de reproducir el documento publicado. Cuando
la cifra de este aflo difiere de la del anterior, la planilla puede restar los dos totales y no puede decir por qué difieren,

porque la diferencia neta no distingue un riesgo nuevo de un cambio de medicién.

Y esa distincién es toda la conversacion. Un total adverso que cae puede significar dos cosas opuestas: que el riesgo

del pais bajo, o que alguien corrigié como se media.

Cudanto cuesta en Lemuria. Es el caso mas elocuente del ejemplo y por eso cierra esta seccién.

Total Ano anterior Este afo Variacion
Exposicion bruta 37.182,0 38.657,0 +1.475,0
Costo esperado 3.073,8 3.373,2 +299.,4
Costo estresado 10.957,0 6.144,0 —-4.813,0
Materializado en el periodo 0,0 40,0 +40,0

El costo adverso de Lemuria cay6 un 44 % —8,0 puntos del PIB— y el riesgo del pais no bajé. Cay6 porque una
fila dejo de publicar como costo adverso una cifra que era su propia exposicién mdxima: exactamente la correccion
del 6.2. Es un cambio de medicidn, y una declaracién que publicara la variacion neta estarfa diciendo lo contrario de

lo que pasd.

En la direccion opuesta, el costo esperado subid 299,4 y tampoco por deterioro: 324,4 vienen de una familia que
entr6 al perimetro este afio y 35,0 de un arbitraje nuevo, contra los 60,0 de una garantia regional que vencié. La

unica cifra de la tabla que refleja un hecho del afilo —una garantia ejecutada y pagada— son los 40,0 materializados.

Qué hace la herramienta. Congela la aflada con su alcance: qué familias entraron, con qué PIB, con qué
interruptores y a qué fecha. Un cambio de motor posterior no puede mover una cifra ya publicada, porque la afiada
guardd el resultado, no la receta. La comparacion se hace sobre el mismo alcance —reconstruye la declaracién viva
con los mismos interruptores que la afiada congel6—, de modo que una «variaciéon» no puede ser un cambio de
perimetro disfrazado. Y el movimiento se publica linea por linea, clasificado en riesgos nuevos, riesgos que salieron,

riesgos que cambiaron y riesgos sin movimiento, que es la materia prima de la tabla por causa del §4 (tabla 4.18).

Hasta hace poco faltaba una columna: la comparacién movia el bruto, el esperado y el estresado, y no el
materializado, de modo que los 40,0 de Lemuria se veian en el total y no en la fila que los generé — precisamente la
causa que el Paso 9 nombra como la mas importante de explicar, porque es lo tnico que el Estado efectivamente
pago6. Ya son cuatro columnas y los 40,0 se leen en la fila del ferrocarril. Es la novena falla de esta seccién cerrada
mientras el manual se escribia, y conviene contarlo asi: la lista de lo que un registro hace bien no es una lista fija, es

lo que se ha corregido hasta hoy.

6.10 Qué se pierde, qué se gana

Conviene terminar con la concesion del principio, ahora que las nueve fallas estdn medidas.

Lo que se pierde. Una planilla es mejor para entender una familia. Es inspeccionable celda a celda, se modifica sin
pedirle permiso a nadie, un analista puede probar un supuesto en treinta segundos, y el revisor ve la férmula.
Ninguna de las nueve fallas de esta seccion es un argumento contra eso. Los instrumentos del Fondo son planillas por

buenas razones y este manual los acredita como tales.
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Lo que se gana. Un registro consolidado es mejor para componer ocho familias y defender su numero. La lista

completa de lo que aporta, y no es una lista de funciones sino de disciplinas:

Disciplina Qué garantiza

Identidad de fila y un solo punto de deduplicacién que una obligacién entre una vez, y que el monto neteado se publique
Ley de cola por fila y leyenda del total que la cifra del ministro no viaje sin decir qué es

Base tnica de PIB, aplicada una vez y impresa que ningln porcentaje se sume sobre bases distintas

Invariantes verificadas en cada corrida que un adverso por debajo del esperado se detecte el dia que aparece
Cobertura declarada: filas sin calificar, filas sin cola, que la declaracion pueda auditarse sin acceso a los datos de origen

familias excluidas

Aflada congelada con su alcance que una cifra publicada no se mueva hacia atrds, y que la variacién se

explique por causa

Y una cosa mas, que es la que decide. De las nueve fallas de esta seccidn, seis le ocurrieron a esta herramienta y
estan corregidas —tres de ellas mientras este capitulo se escribia: la etiqueta del total adverso, la cola por encima del
maéximo y la atribucién del costo materializado a su fila—; dos siguen abiertas y el §4 las publica con su magnitud.

Esa es la diferencia que importa, y no es que el programa no se equivoque.

Cuando una planilla se equivoca, el error vive en un archivo, lo arregla quien lo encuentra, y el afio siguiente vuelve
en la copia que alguien guardd. Cuando un registro se equivoca, el error esta en un sitio, se corrige una vez, la
correccién alcanza a las diecisiete filas y a todas las declaraciones futuras, y queda escrito qué cambié — de modo
que la comparacién interanual del Paso 9 puede decir «esto se movié porque cambié la medicién» en vez de dejar que

el lector suponga que el riesgo bajo.

Una declaracién de riesgos fiscales se publica una vez al afio durante décadas, ante un Congreso que va a comparar la
de este afio con la del anterior. La pregunta no es cual de las dos herramientas calcula mejor. Es cual de las dos,

dentro de diez afios, va a poder explicar por qué la cifra cambid.
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7. Referencias y lectura adicional

Todas las referencias fueron consultadas el 24 de septiembre de 2026. Salvo indicacién en contrario, cada
documento se leyo en su version oficial —PDF descargado del sitio del editor, o copia de archivo del mismo PDF
cuando el sitio bloquea la descarga automatica; se dice cudl—. ¢ = verificada por lectura directa para este manual -
VM2 / ¥ M6 = verificada para ese manual de la serie y no releida - ¢/f = ficha bibliografica verificada en la lista de
referencias o en la nota al pie de otra fuente leida, sin lectura directa del documento - PV = por verificar (existencia
confirmada; el dato indicado se comprueba contra el documento antes de citarlo en el cuerpo). Donde un documento

se ley6 a través de otra referencia, se dice.

Fuentes primarias del manual

1. International Monetary Fund (2019). The Fiscal Transparency Code. Washington, D.C. — Pilar III, «Fiscal
Risk Analysis and Management», con sus tres dimensiones y sus doce principios: 3.1 Risk Disclosure and
Analysis (3.1.1 riesgos macroeconémicos, 3.1.2 riesgos fiscales especificos, 3.1.3 andlisis de sostenibilidad fiscal
de largo plazo); 3.2 Risk Management (3.2.1 contingencias presupuestarias, 3.2.2 gestién de activos y pasivos,
3.2.3 garantias, 3.2.4 asociaciones publico-privadas, 3.2.5 exposicién al sector financiero, 3.2.6 recursos
naturales, 3.2.7 riesgos ambientales); 3.3 Fiscal Coordination (3.3.1 gobiernos subnacionales, 3.3.2 empresas
publicas). Y la tabla de practicas del propio Cédigo, con el texto de los niveles basico / bueno / avanzado de
los doce principios, que es la que el §2.2 reproduce principio por principio.
https://www.imf.org/external/np/fad/trans/Code2019.pdf. ¢ (PDF oficial; la descarga directa devuelve 403
desde este entorno y el archivo se obtuvo con un agente de navegador). Es la fuente cuya estructura de
divulgacion sigue este manual; no se reproducen sus textos completos ni se usa su nombre como nombre de producto.
Nota de lectura, para quien siga las citas: el Coédigo imprime dos veces cada principio — una como enunciado en
la seccion A y otra como fila de la tabla de préacticas —, y solo la tabla trae los tres niveles. Una cita del Pilar

III que no diga a qué nivel se refiere no es verificable, y por eso todas las de este manual lo dicen.

2. International Monetary Fund (2018). Fiscal Transparency Handbook. Washington, D.C. — el desarrollo
practico de cada principio del Cédigo; su capitulo 4 es «Pillar III: Fiscal Risk Analysis and Management».
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781484331859/ch04.xml. ¥f titulo, afio y correspondencia
capitulo < pilar - PV lectura directa y parrafos. (Sustituye a la referencia que el indice esperaba encontrar como

nota metodolégica del Fondo sobre como armar una declaracién — ver «Entradas del indice modificadas».)

3. International Monetary Fund (2016). Analyzing and Managing Fiscal Risks: Best Practices. IMF Policy
Paper, Washington, D.C. Preparado por un equipo del Departamento de Finanzas Publicas encabezado por
Christopher Towe, aprobado por Vitor Gaspar; fechado el 4 de mayo de 2016 y presentado al Directorio
Ejecutivo en sesidn informal el 20 de mayo de 2016; publicado en junio de 2016. §§9-13 (estado de la
divulgacién y el andlisis: el 16 % de los paises que publica una declaracién cuantificada; los riesgos especificos
que se enfocan en los explicitos y se dispersan entre instituciones); figura 1 y tabla 1 (costos y frecuencia de las
materializaciones: 230 episodios, 174 con costo, 6,1 % del PIB en promedio y 56,8 % de méximo, con el
desglose por familia que el §2.3 reproduce); §14 y tabla 2 (tipologia endégeno/exégeno X continuo/discreto
probable-posible-remoto); §§25-28 y figura 5 (las cuatro etapas de la gestion; controles directos, medidas
indirectas y transferencia; provisionar); recuadro 4 (técnicas de cuantificacién por pais, con Chile, Colombia y
Pert en simulacién de garantias de ingreso minimo); §§50-52 (recomendaciones por nivel de capacidad).
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2016,/050416.pdf. ¢ (PDF oficial). Corrige el indice, que lo listaba con
titulo y fecha por verificar: el titulo correcto lleva dos puntos —«Fiscal Risks: Best Practices»>— y la fecha del informe

es mayo de 2016, no la de publicacién del paquete.
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4. International Monetary Fund. Fiscal Risk Toolkit. — la familia de instrumentos de la que este manual toma la
medicion de cada familia y a la que devuelve el documento consolidado. El listado que el manual publica en el
§2.3 es el que trae el diagrama de portada de la Guia del Usuario de la herramienta de chequeo de salud
de empresas publicas (referencia 37), fechada en noviembre de 2021, y asi se dice en el cuerpo: nueve
instrumentos —PFRAM (PPP Fiscal Risk Assessment Model), FRAT (Fiscal Risk Assessment Tool), PSBS (Public
Sector Balance Sheet Assessment), SOE-HCT (SOE Health Check Tool), SOE-ST (SOE Stress Test), DGAT (Discrete
Guarantee and Loan Assessment Tool), SGAT (Standardized Guarantees Assessment Tool), FST (Fiscal Stress Test) y
C-ST (COVID-19 Stress Test)—. ¢ el listado y las siglas, por lectura directa de la portada - ¢ su vigencia a enero
de 2023, por el mismo diagrama en la portada de la referencia 38 - ¢ la composicién a diciembre de 2025, por
la figura 1 de la referencia 39, que es del propio Fondo: cambi6 —sale el C-ST, entra el Q-CRAFT y el DGAT pasa
a DGLAT— y el §2.3 lo dice - PV el listado publicado en la pdgina del kit del editor, que devuelve 403 a la

descarga automatica desde este entorno y, conforme a la regla de acceso, no se rodeé el bloqueo.

5. International Monetary Fund & World Bank. PFRAM 2.0 — PPP Fiscal Risk Assessment Model, con su guia

de usuario. El instrumento de la familia de APB cuyo resultado entra a este registro como una fila. ¥ M2.

6. International Monetary Fund (2014). Government Finance Statistics Manual 2014. Washington, D.C. Cap.
2: 92.58 (composicion del sector gobierno general), 92.63-2.64 (sector publico y subsector de sociedades
publicas), 92.65-2.66 (productor de mercado y precios econdmicamente significativos), 92.104-2.106 (92.105,
reclasificacion en ambos sentidos), 92.107-2.112 y recuadro 2.2 (control y sus ocho indicadores; 92.109, las
potestades sobre una clase o industria no son control; 92.110, el control no es la gestién diaria), figuras 2.2 'y
2.3. Cap. 7: 917.236-7.246 (deuda bruta total y sus tres valoraciones —mercado 6M3, nominal 6M4, facial 6M35
— y deuda neta), 97.234-7.235 y tabla 7.10 (partidas de memorando), 97.251-7.256 (pasivos contingentes:
definicién y nota 70 —no estdn en el balance ni en el patrimonio neto—; 97.252 explicitos frente a implicitos,
con la lista de implicitos que incluye «assuming unguaranteed debt of public sector units»; 97.253, no toda
garantia es contingente; 97.254, los cédigos 6M61-6M63; 97.255 y nota 74, valor nominal como memorando,
«it may overstate the possible risk» y la exigencia de metadatos del método de valoracién), 97.261 y nota 72
(obligaciones implicitas netas por prestaciones futuras de seguridad social).
https://www.imf.org/external/Pubs/FT/GFS/Manual/2014/gfsfinal.pdf. ¢ (PDF oficial; obtenido igual que la

referencia 1). Se cita en comun con M6, que desarrolla las pruebas de control y de productor de mercado.

7. IPSASB. IPSAS 19 — Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets. Nueva York: IFAC; texto del
Handbook edicion 2025. 91 (alcance y sus siete exclusiones); 94 (no se aplica a instrumentos financieros,
garantias incluidas, dentro del alcance de IPSAS 41); 94A (contraprestacién contingente de una combinacién
del sector publico, IPSAS 40); 912-15 (contratos pendientes de ejecucidn; prelacién de otras normas); 918
(definiciones: provision, pasivo contingente, activo contingente, obligacién legal, obligacién implicita, suceso
que obliga, contrato oneroso); 919-21 (provision frente a otros pasivos); 922 (la prueba de tres partes del
reconocimiento); 123-24 (obligacion presente y el criterio de «more likely than not»); 934 (sin estimacion fiable,
el pasivo existe, no se reconoce y se revela); 135-38 (no se reconoce un pasivo contingente; se revela conforme
al 9100 salvo posibilidad remota; evaluacién continua); 944-48 (mejor estimacion; 947, el valor esperado como
método estadistico; 948, obligacidn tinica); 150-52 (riesgos e incertidumbres); 197-98 (revelaciéon de
provisiones); 91100 (revelacién del pasivo contingente: naturaleza y, cuando sea practicable, «an estimate of its
financial effect, measured under paragraphs 44-62», las incertidumbres y la posibilidad de reembolso);
9101-102 (qué puede agruparse en una clase; el vinculo entre provisiéon y contingente nacidos de las mismas
circunstancias); 9103. https://ifacweb.blob.core.windows.net/publicfiles/2025-04/A28 IPSAS_19.pdf. ¢/ (PDF
oficial descargado y leido). Corrige el indice en el punto que mds consecuencia tiene sobre el método — ver
«Entradas del indice modificadas».

8. IPSASB. NICSP 41 — Instrumentos Financieros (IPSAS 41 — Financial Instruments). La norma bajo la que se
mide un contrato de garantia financiera que queda fuera del alcance de IPSAS 19 por su 4. Leida en la
traduccidn oficial al espaiiol (referencia 36, Volumen 3). Parrafos usados: 92(g) (los compromisos de

préstamo, dentro de los requerimientos de deterioro) y 92(k) (la frontera con IPSAS 32: los derechos y
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obligaciones de un acuerdo de concesion quedan fuera de esta Norma, salvo la baja en cuentas del pasivo
financiero reconocido por la concedente bajo el modelo del pasivo financiero); 93 (el deterioro alcanza también
a los derechos de IPSAS 9 e IPSAS 23); 99 (definiciones: contrato de garantia financiera, pérdida crediticia
esperada, pérdidas crediticias esperadas de 12 meses, pérdidas crediticias esperadas durante el tiempo de vida del
activo, correccién de valor por pérdidas, en mora); 173 (la correccién de valor por pérdidas sobre un compromiso
de préstamo y un contrato de garantia financiera); 975y 977 (el interruptor de dos posiciones: tiempo de vida si
el riesgo crediticio se incrementd de forma significativa, 12 meses si no); 978 (para garantias y compromisos, el
reconocimiento inicial es la fecha del compromiso irrevocable); 980 (la ganancia o pérdida por deterioro de
valor va al resultado del periodo); 181-83 (determinacion del incremento significativo; 983, la presuncion
refutable de mas de 30 dias de mora); 990 (los tres requisitos de medicién: importe de probabilidad ponderada
no sesgado, valor temporal del dinero, e informacién razonable y sustentable con prondsticos de condiciones
economicas futuras); 991 (se considera el riesgo de pérdida crediticia «incluso si dicha posibilidad es muy
baja»); 992 (el horizonte es el periodo contractual maximo). ¢ por lectura directa. (Cierra el punto (i) de «Lo que
queda por verificar». El §2.5 ya dice cdmo mide IPSAS 41, con las palabras de la norma.) Aviso de edicidn: en el
Manual espaiiol de 2022 las entradas del glosario que vienen de NICSP 41 llevan la coletilla «De aplicacién a los
periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 2023», porque a la fecha de corte de esa edicién la norma aun
no habia entrado en vigor y convivia con NICSP 29; hoy estd plenamente vigente y la numeracidén citada es la

definitiva.

9. IPSASB. NICSP 32 — Acuerdos de Concesion de Servicios: La Concedente (IPSAS 32 — Service Concession

Arrangements: Grantor). La frontera con el pasivo reconocido: el stock de pasivo de una concesion en el balance
de la concedente no es un pasivo contingente y no entra en la nota del Paso 7. Leida en la traduccion oficial al
espaiiol (referencia 36, Volumen 3 pp. 247-286). Parrafos usados: 914 (reconocido el activo de concesién de
servicios, la concedente «debera también reconocer un pasivo») y 915 (medido inicialmente por el mismo
importe que el activo); 129 — el parrafo que fija la frontera: «La concedente contabilizard otros pasivos,
compromisos, pasivos contingentes, y activos contingentes que surgen de un acuerdo de concesion de servicios
de conformidad con la NICSP 19 [...], la NICSP 28, la NICSP 30 y la NICSP 41»; y la guia de aplicacién TAG52
(las garantias que cumplen la definicién de contrato de garantia financiera, por NICSP 28, 30 y 41), 9AG53 (las
que no la cumplen y no son contratos de seguro, por NICSP 19) y 9AG54 (los contingentes que surgen de
conflictos sobre los términos del acuerdo, por NICSP 19). ¢ por lectura directa. (Cierra el punto (ii) de «Lo que

queda por verificar»; la marca [por verificar: 1] del §2.5y de la tabla 2.9 queda retirada.)

10. Saxena, S. (2022). How to Manage Fiscal Risks from Subnational Governments. IMF How To Notes 22/03,

Fiscal Affairs Department, Washington, D.C. Lectura de entrada para la familia subnacional, que este manual
registra y no mide.
https://www.imf.org/-/media/files/publications/howtonotes/2022/english/htnea2022003.pdf. ¢ titulo,

autoria, serie y nimero (portada del PDF) - PV capitulos.

11. Baum, A., Medas, P A., Soler, A. & Sy, M. (2021). How to Assess Fiscal Risks from State-Owned Enterprises:

Benchmarking and Stress Testing. IMF How To Notes 2021/009, Fiscal Affairs Department, agosto de 2021.

El marco de la familia de empresas publicas, que es de M6. ¥"M6 ficha, serie y niumero - PV lectura directa.

Riesgo fiscal, pasivos contingentes y divulgacion

AUSTRAL

1. Bova, E., Ruiz-Arranz, M., Toscani, E & Ture, H. E. (2016). «The Fiscal Costs of Contingent Liabilities: A
New Dataset.» IMF Working Paper 16/14. Washington, D.C. La base de datos de materializaciones de la que
salen las magnitudes del §2.3 y del §1. ¢¥/f autoria, nimero y condicién de fuente de la tabla 1 de la referencia 3
- PV lectura directa. El indice dejaba la inicial del cuarto autor abierta; M6 la fijé en H. E. Ture y esa es la que se

usa.
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2. Polackova Brixi, H. & Schick, A. (eds.) (2002). Government at Risk: Contingent Liabilities and Fiscal Risk.
Washington, D.C.: Banco Mundial / Oxford University Press. La matriz de riesgo fiscal —directo/contingente
X explicito/implicito— que ordena el Paso 1 y que el GFSM 2014 y el Cédigo recogen después en su propio
vocabulario. ¥ M2 / ¥’MB6 titulo - PV capitulos.

3. Cebotari, A. et al. (2009). Fiscal Risks: Sources, Disclosure, and Management. IMF Departmental Paper.
Lectura de fondo sobre las fuentes y la divulgacion, anterior al Cédigo de 2014 y de 2019. PV autoria completa,

afio y lectura directa.

4. International Monetary Fund (2020). Fiscal Monitor, April 2020, capitulo 3, «State-Owned Enterprises:
The Other Government». Magnitudes agregadas del sector de empresas ptiblicas, usadas por M6. /M6 edicion,

capitulo y titulo - PV lectura directa.

5. OECD. Recommendation of the Council on Budgetary Governance / Best Practices for Budget Transparency.
Lectura complementaria sobre gobernanza presupuestaria y transparencia; no se uso en el cuerpo. PV ediciéon y

principio a citar.

6. World Bank Treasury. Assessing and Managing Credit Risk from Contingent Liabilities: A Focus on
Government Guarantees. Y Bachmair, E (2016). Contingent Liabilities Risk Management: A Credit Risk
Analysis Framework for Sovereign Guarantees and On-Lending. World Bank Policy Research Working Paper
7538. Son la practica adyacente en la familia de garantias: la guia del Tesoro del Banco enuncia explicitamente
la férmula subaditiva de la pérdida inesperada de cartera, y documenta el calculo de pérdida inesperada de una
cartera de garantias de deuda por el modelo de factor tinico de Basilea al percentil 99,9; el documento de
trabajo declara que cubre «individual obligations, not portfolios of obligations». ¢/f ficha y contenido, verificados
en la nota al pie de la referencia 24 (Austral, Stress-Testing PPP Portfolios) - PV lectura directa. Son la referencia
obligada para quien quiera ir mas lejos que el Paso 6 en la familia de garantias, y el punto de partida del que

arranca el trabajo propio de la casa.

Practica de los paises

Se cita estructura, mandato y practica; no se usan cifras de clientes.

1. Chile — Direccion de Presupuestos, Ministerio de Hacienda (2025). Informe de Pasivos Contingentes 2025.
Santiago, diciembre de 2025. Cap. [.1-1.2 (resumen de la posicion fiscal y analisis de sensibilidad por familia);
cap. II (marco conceptual: II.1 pasivos contingentes; II.2 disefio de las garantias; II.3.1 contabilidad, con la
observacion de que la definicién del informe es mas conservadora que el umbral de probabilidad del estandar
internacional; I1.3.2 divulgacion, con los tres contenidos que el informe se compromete a publicar por familia —
naturaleza, proposito y beneficiarios; exposicion fiscal maxima y, cuando es posible, los valores mas
probables; y los pagos realizados en el pasado reciente—; I1.3.3 valoracién, con simulacién de Monte Carlo y
valoracién de opciones y el criterio de no ganar precision a costa de supuestos; I1.4, las cuatro medidas de
administracion del riesgo introducidas por la Ley N.° 20.128: estimar y publicar anualmente, provisionar,
contratar seguros y cobrar prima); cap. III (las doce familias reportadas, con I11.3 la deuda garantizada de
empresas publicas ley por ley); cap. IV-V (garantias del sistema de pensiones); cap. VI (valor residual de
empresas portuarias y sanitarias). https://www.dipres.gob.cl/598/articles-400549 doc_pdf.pdf. ¢/ (PDF oficial
descargado y leido). Observacion que el §2.7 recoge: el capitulo conceptual cita todavia el cédigo de buenas
prdcticas de transparencia fiscal del Fondo de 2007, superado por las ediciones de 2014 y 2019 — no afecta a su

método, pero st a la escalera contra la que el propio informe se mediria.

2. Chile — Ley N.° 20.128 sobre responsabilidad fiscal (2006), y Decreto Ley N.° 1.263 de 1975, organico de
administracion financiera del Estado, art. 40. La obligacion anual de informar las garantias del Estado y los
pasivos contingentes, y las facultades de provision, seguro y prima. ¥ M6 (texto leido en ambas normas para

aquel manual) - el contenido de las cuatro medidas estd ademds ¢ en la referencia 18, cap. 11.4.
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3. Perii — Decreto Legislativo N.° 1276, que aprueba el Marco de la Responsabilidad y Transparencia Fiscal
del Sector Publico No Financiero (2016), art. 12, Contenido del Marco Macroeconémico Multianual,
literales d), f) y g). Literal d): «Una evaluacion de las contingencias explicitas que ha asumido el Sector Publico
No Financiero, asi como las garantias, avales y similares otorgadas». Literal f): indicadores de sostenibilidad
«tomando en cuenta factores de riesgos macroeconémicos y posible materializacién de contingencias». Literal g):
andlisis de riesgos fiscales por variaciones de los supuestos macro «y una indicacién sobre las medidas
contingentes a adoptar ante estas». Complemento: Decreto Supremo N.° 150-2017-EF, reglamento, sobre el
envio de informacién de contingencias explicitas por las entidades. https://cf.gob.pe/nosotros/marco-
legal/marco-de-la-responsabilidad-y-transparencia-fiscal-del-sector-publico-no-financiero-decreto-legislativo-no-
1276/. ¢ texto del art. 12, leido en un PDF publico del decreto - PV la edicién del diario oficial y los articulos
del reglamento. El indice suponia un «informe anual de pasivos contingentes» peruano como documento auténomo;

el mandato que se verifico lo sitiia dentro del marco macroeconémico multianual, y ast se escribe en el §2.7.

4. Colombia — Ley 819 de 2003, «por la cual se dictan normas organicas en materia de presupuesto,
responsabilidad y transparencia fiscal», art. 1.2, Marco fiscal de mediano plazo, literal h) («Una relaciéon de
los pasivos contingentes que pudieran afectar la situacién financiera de la Nacién») y literal e) (evaluacién de
las principales actividades cuasifiscales del sector ptiblico, que es el principio 3.3.2 del Pilar III escrito en una ley
orgénica). Diario Oficial 45.243, 9 de julio de 2003.
https://www.minsalud.gov.co/sites/rid/Lists/BibliotecaDigital/RIDE/INEC/ley-819-2003.pdf. ¢ (texto de los
arts. 1.°y 2.° leido).

5. Colombia — Ley 448 de 1998, «por medio de la cual se adoptan medidas en relaciéon con el manejo de las
obligaciones contingentes de las entidades estatales», arts. 1.° a 5.°. Art. 1.°: la Nacidn, las entidades
territoriales y las descentralizadas «deberdn incluir en sus presupuestos de servicio de deuda, las apropiaciones
necesarias para cubrir las posibles pérdidas de las obligaciones contingentes a su cargo», con la definicién legal
de obligacién contingente como «obligaciones pecuniarias sometidas a condicién». Arts. 2.°-5.°: creacién, objeto,
régimen presupuestal y recursos del Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales.
https://www.mineducacion.gov.co/1759/articles-358723 leyes 03.pdf. ¢ (texto leido). Es el respaldo del nivel
avanzado del principio 3.2.1 citado en el §2.2 y en el Paso 8.

6. Brasil — Lei Complementar n.° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), art. 4.°, § 3.°:
«A lei de diretrizes orcamentarias contera Anexo de Riscos Fiscais, onde serdo avaliados os passivos
contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas publicas, informando as providéncias a serem tomadas,
caso se concretizem.» Y art. 63, II, b), sobre la divulgaciéon del anexo por los municipios pequefos.
https://www?2.camara.leg.br/legin/fed/leicom/2000/leicomplementar-101-4-maio-2000-351480-

normaatualizada-pl.pdf. ¢ (texto oficial consolidado, leido). Fija la base legal que el indice dejaba por verificar.

7. Filipinas — Development Budget Coordination Committee. Fiscal Risks Statement 2026. Documento
auténomo con resumen ejecutivo; supuestos y desempefio macroecondémico; desempefio fiscal; deuda publica
con su analisis de sostenibilidad; sector monetario, externo y financiero; «Other Contingent Central
Government Obligations» (empresas publicas —con un recuadro sobre el uso de la herramienta de chequeo de
salud de empresas publicas del Fondo—, instituciones de seguridad social, APP y otros pasivos contingentes,
gobiernos locales y desastres naturales); anexo A (escenario base y pruebas de estrés del andlisis de
sostenibilidad) y anexo B (lista de contratos de APP). El capitulo de APP declara su cobertura: el monitoreo
cubre 52 de los 134 contratos nacionales, y «hence, the actual liabilities could be higher».
https://www.treasury.gov.ph/wp-content/uploads/2025/12/FY-2026-Fiscal-Risks-Statement.pdf. ¢ (PDF oficial

descargado y leido). Fija el emisor —el comité, no el ministerio— y la edicién, que el indice dejaba por verificar.

8. Reino Unido — Office for Budget Responsibility (2026). Fiscal risks and sustainability — July 2026.
Presentado al Parlamento «pursuant to Section 8 of the Budget Responsibility and National Audit Act 2011»
(ISBN 978-1-5286-6463-9). Su prologo documenta la historia del mandato: informes de sostenibilidad fiscal
desde 2011 e informes de riesgos fiscales bienales entre 2017 y 2021; la actualizacién de enero de 2022 de la

Charter for Budget Responsibility dio a la oficina discrecion sobre el contenido de su informe anual, que desde
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julio de 2022 combina ambos; y «as required under the Charter, the Treasury responded to our most recent July

2025 report in November 2025». La edicién de 2026 esta «fully dedicated to examining long-term

sustainability».
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/6a4cb4c74889d85e75ab40e0,/E03599617_OBR_FRS_2026_Accessible.
v (PDF oficial descargado y leido). Precisién sobre el articulo citado: el articulo 8 de la ley regula la publicacion de

los informes —publicarlos, presentarlos ante el Parlamento y enviar copia al Tesoro—; la obligacion de informar es

del articulo 4. La portada del propio informe cita el articulo 8 y ast se reproduce, con esta nota. PV el texto del

articulo 4 y de la Charter, no abiertos para este manual.

Papers de Austral

Se citan como «Austral, titulo». Todos estan publicados en https://austral-intelligence.com/research/ (versién en

espafiol en https://austral-intelligence.com/es/research/), con HTML y PDF en la misma ruta. Los numeros de serie

se omiten, como en M2 y M6, hasta unificar el encabezado de cada paper con el indice del sitio.

1.

AUSTRAL

Austral (2026). Stress-Testing PPP Portfolios — Macro Shocks at Programme Level. §2.1 (la cola de la cartera
no es la suma de las partes; los dos errores que subestiman la cola —sumar VaR auténomos e imponer
independencia—; el expected shortfall como medida coherente); §2.2 (factor comun y descomposiciéon
sistematica / diversificable); §2.3 (la practica previa y el hueco); §6 (descomposicién por componente, que suma
exacto; CVaR marginal como precio de admisidn; estrés inverso); §7 (el nimero de cartera: 2,07 % del PIB
correlacionado frente a 1,20 % bajo independencia); §8 (la prueba de dos compuertas contra el techo y la
holgura). https://austral-intelligence.com/research/stress-testing-portfolios/. ¢ (leido para este manual). Es el

marco del §2.8, del Paso 6 y del recuadro central del §4.

. Austral (2026). The Recognition Rule — When a PPP Lands on the Government Balance Sheet (and How the

Line Is Gamed). §4 (dénde discrepan los libros de reglas), §5 (dénde vive la brecha), §6 (la brecha de
reconocimiento). SSRN 7383122. https://austral-intelligence.com/research/recognition-rule/. ¥M2 / VM6 - §8

verificados en el indice del propio paper.

. Austral (2026). The Useful Silence — Why Governments Choose the Liability They Cannot See. §2 (el

mecanismo: una regla, una frontera, una sustitucion), §6 (por qué el silencio persiste), §7 (ranking de
reformas). SSRN 7389838; DOI 10.2139/ssrn.7389838. https://austral-intelligence.com/research/useful-
silence/. ¥M2 / ¥"M6 - 8§ verificados en el indice del propio paper.

. Austral (2026). The Anchor and the Perimeter. El perimetro como decisién y no como herencia, aplicado

entidad por entidad. https://austral-intelligence.com/research/chile-augmented-debt/. ¥M6 (leido para aquel

manual). Publicado; su lanzamiento en espafiol fue el 24 de septiembre de 2026 y el manual lo cita como publicado.

. Austral (2026). The Pipeline Under the Ceiling. §2-3 (contabilidad del margen y regla de puntuacién), §8

(ranking de techos). https://austral-intelligence.com/research/pipeline-under-ceiling/. VM2 / ¥ M®6. El techo

de flujo y el de stock contra los que se lee el registro (§2.8, Paso 6).

. Austral (2026). The PPP Budget Nobody Publishes. Qué deja de publicar un presupuesto sobre sus APP; el

contrapunto del recuadro 4.7. https://austral-intelligence.com/research/ppp-budget-nobody-publishes/. ¢/
publicado y en linea desde el 10 de septiembre de 2026 - PV secciones a citar. Resuelve la duda que el indice

dejaba abierta: se cita como publicado.

. Austral (2026). The Optimal Risk-Retention Frontier — How Much Risk a Ministry of Finance Should Keep.

§2 (la frontera), §5 (la retencion es un pasivo contingente). https://austral-intelligence.com/research/retention-
frontier/. ¥M2 / ¥M6. La quinta respuesta del Paso 8.

. Austral (2026). Foundations for Deciding When to Use a Third-Party Guarantee. §11 (Iimites: no modela la

probabilidad de llamada). https://austral-intelligence.com/research/third-party-guarantee-decision/. ¥VM2 /

v M6. Es la frontera con M7: este manual registra la garantia y no le pone precio.
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9. Austral (2026). The Silent FX Liability. La exposicion cambiaria incorporada que ningun registro ve; entra en la
lista de exclusiones del Paso 0. https://austral-intelligence.com/research/silent-fx-liability/. ¥M2 - PV secciones

a citar.

10. Austral (2026). From Gatekeeper to Orchestrator. El papel del ministerio de hacienda sobre la cartera
completa y no sobre una operacién a la vez (§1.5). https://austral-intelligence.com/research/mof-as-ppp-

orchestrator/. /M6 publicado y en linea - PV secciones a citar.

Fuentes conseguidas a mano el 24-09-2026

Dos documentos que las corridas anteriores dejaron pendientes porque el sitio del editor los bloquea. Se consiguieron

a mano, fuera del repositorio, y se leyeron aqui.

1. IPSASB. Manual de Pronunciamientos Internacionales de Contabilidad del Sector Piblico, edicion 2022,
traduccidn oficial al espaiiol, tres volumenes (Vol. 1, NICSP 1-27; Vol. 2, NICSP 28-40; Vol. 3, NICSP 41-43,
glosario y tablas). Es la fuente de las referencias 8 y 9 y de la terminologia espafiola de este manual. Paginas
leidas: NICSP 41 92-3 (Vol. 3 pp. 9-10) y 172E-9105 (Vol. 3 pp. 25-28); NICSP 32 11-37 y GA28-GA67 (Vol. 2
pp. 251-265); NICSP 19 91343 (Vol. 1 pp. 503-507), 144-61 (pp. 507-509), 992-108 (pp. 513-514) y la tabla
de decision (p. 517); y el Glosario de Términos Definidos completo (Vol. 3 pp. 689-731). ¢ por lectura directa.
(Los tres voluimenes estdn protegidos contra copia: se leyeron como se lee un libro, no se extrajo su texto y no estdn
en el repositorio. El Manual no imprime folio en el glosario ni en el cuerpo de las normas, de modo que las pdginas
citadas son las del PDF del volumen; la referencia primaria sigue siendo norma + pdrrafo.) El glosario de la serie

derivado de esta lectura estd en manuales/_glosario/terminos_ipsas_es.md .

2. International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department (2021). Fiscal Risk Toolkit — State Owned
Enterprise Health Check Tool: User Guide. Preparada por Avril Halstead, Chris Marrison, Patrick Ryan y
Amanda Sayegh; noviembre de 2021; 35 pp. Su portada trae el diagrama del Fiscal Risk Toolkit con las nueve
herramientas y sus siglas, que es el listado que el §2.3 publica y la fuente que cierra la referencia 4. ¢ por
lectura directa de la portada y del indice. (El listado es el de esa portada y esa fecha; no es una certificacion de la

composicién vigente del kit.)

3. International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department (2023). Fiscal Risk Toolkit — State-Owned
Enterprises Stress Test Tool: User Guide. Preparada por Anja Baum, Alberto Soler y Mouhamadou Sy; enero de
2023; 81 pp. Su portada trae el mismo diagrama del kit que la referencia 37, con las mismas nueve siglas: es la
prueba de que la composicién de noviembre de 2021 seguia vigente a enero de 2023. ¢ por lectura directa de la

portada.

4. Independent Evaluation Office of the IMF (2025). IMF Advice on Fiscal Policy — Selected Issues.
Washington, D.C.; publicada el 16 de diciembre de 2025; 30 pp. Figura 1, p. 11 — «Fiscal Risk Toolkit», con
«Source: IMF»: el diagrama vigente del kit, con nueve instrumentos, del que salié el C-ST y al que entr¢ el
Q-CRAFT (Quantitative Climate Risk Assessment Fiscal Tool), y en el que el DGAT figura como DGLAT. El 920 (p.
10) fecha el origen del kit en el documento de politica de 2016 (referencia 3); el 922 (p. 11) describe
instrumento por instrumento, y es donde el DGLAT se expande como Discrete Guarantees and Loans Assessment
Tool, distinto de lo que dice la propia figura; el 9 de la p. 18 fecha la incorporacién del Q-CRAFT. ¢ por lectura
directa. (Es una reproduccion acreditada al Fondo dentro de un documento de su oficina de evaluacion, no la pdgina
del kit. Se dice asi en el §2.3.)
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Entradas del indice modificadas

¢ Corregida (la de mayor consecuencia sobre el método). El indice describia IPSAS 19 como «la provisiéon
reconocida al costo esperado (922) frente al pasivo contingente revelado al maximo con su efecto financiero
estimado (935)». La lectura directa de la norma muestra dos cosas distintas. Primera: el 935 dice «An entity shall
not recognize a contingent liability»; la obligacién de revelar es del 936, y el contenido de la revelacién, del
9100. Segunda, y mas importante: la norma no pide revelar al maximo. Pide «an estimate of its financial
effect, measured under paragraphs 44-62» (7100(a)), es decir, sobre la misma base de mejor estimacion —y
de valor esperado, 947— con que se mide una provision. El maximo a valor nominal es la convencion del libro
estadistico (GFSM 2014 97.255), no de la norma contable. El §2.5, el Paso 7 y la tabla 2.9 estan escritos sobre

la lectura corregida, y la correccién se aplicé también al indice.

e Aiadida, y no estaba en el indice. IPSAS 19 94: la norma no se aplica a los instrumentos financieros —
garantias incluidas— dentro del alcance de IPSAS 41. Es una frontera con consecuencia directa sobre una
declaracion de riesgos fiscales, porque parte del libro de garantias de un Estado no se mide bajo la norma que el
lector espera. Obliga a que cada fila declare bajo qué norma se midié su costo esperado (§2.5), y afiade la

referencia 8 a esta lista, con verificacién pendiente.

e Retirada. «International Monetary Fund. How to Design and Implement a Fiscal Risk Statement (serie How To
Notes)» (entrada 8 del indice, con la nota «si existe en la forma que creo, es la fuente mas directa del manual
entero»). No se encontrd una nota del Fondo con ese titulo ni con uno equivalente. La biisqueda en el
catdlogo del editor y en su repositorio devuelve, en la serie How To Notes del Departamento de Finanzas Ptiblicas
y sobre riesgo fiscal, la nota 2021/009 sobre empresas ptiblicas (referencia 11) y la 22/03 sobre gobiernos
subnacionales (referencia 10), ninguna sobre la declaracién como documento. La fuente que ocupa ese lugar es
el capitulo 4 del Fiscal Transparency Handbook de 2018 (referencia 2), con el documento de politica de 2016

(referencia 3) como el desarrollo més cercano a una guia de armado. Se corrigi6 el indice en consecuencia.

e Precisada. La referencia 3 del indice —«Analyzing and Managing Fiscal Risks — Best Practices, PV titulo exacto y
fecha»— queda fijada en el titulo con dos puntos, la fecha de informe de mayo de 2016 y la autoria del equipo

del Departamento de Finanzas Publicas encabezado por Christopher Towe.

e Precisada. La entrada de Perti (15 del indice) suponia un «informe anual de pasivos contingentes del MEF»
como documento propio, ademas del marco macroecondémico multianual. Lo que la norma verificada establece

es una sola obligacién, dentro del marco (referencia 20). La fila del §2.7 esta escrita sobre eso.

e Precisada. La entrada de Filipinas (18 del indice) dejaba «emisor exacto» por verificar: la declaracién la emite el

Development Budget Coordination Committee, y asi se cita.

e Precisada. La entrada del Reino Unido (19 del indice) dejaba «edicién y titulo vigente» por verificar: el titulo
vigente es Fiscal risks and sustainability, es anual desde julio de 2022 —no bienal— y la edicién de 2026 no
contiene registro de riesgos especificos, lo que cambia lo que el §2.6 puede decir de ese modelo institucional.

e Anadidas. Las referencias 8 (IPSAS 41, por la frontera del 94), 10 (la nota sobre riesgos subnacionales, como
lectura de entrada de una familia que este manual registra y no mide), 17 (la practica adyacente del Banco
Mundial en riesgo de crédito de garantias, que es el punto de partida del trabajo propio del Paso 6), 19 y 22 (las
normas chilena y colombiana que respaldan las medidas de gestién del Paso 8) y 23 (la base legal brasilefia, que

el indice pedia verificar).

Lo que queda por verificar antes de publicar

Seis puntos, en orden de importancia para el cuerpo del manual. Los tres primeros quedaron cerrados el 24 de

septiembre de 2026; los tres ultimos siguen abiertos.
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(i) CERRADO el 24-09-2026. La referencia 8 (IPSAS 41) se ley6 en la traduccidn oficial al espafiol. El §2.5 ya
describe como mide IPSAS 41 la pérdida crediticia esperada, con las palabras de la norma: el interruptor de 12 meses
frente al tiempo de vida segin haya o no incremento significativo del riesgo crediticio (9175, 977), la fecha de
reconocimiento inicial de una garantia (978), la presuncion refutable de los 30 dias (983) y los tres requisitos de
medicién del 190. Se afiaden ademas las tres diferencias con IPSAS 19 que la declaracién tiene que poder explicar:

no hay puerta de probabilidad (991), el descuento es obligatorio, y la medida exige prondsticos de condiciones

econdmicas futuras.

(ii) CERRADO el 24-09-2026. La referencia 9 (IPSAS 32) se ley6 en la traduccion oficial. La frontera se cita ahora
por sus parrafos —9114-15 para el pasivo reconocido y 929 para los otros pasivos y contingentes, con 1AG52-AG54
para el reparto de las garantias y las disputas— y la marca [por verificar: 9] desaparecié del cuerpo del §2 y de

la tabla 2.9. No queda ninguna marca [por verificar] en el §2.

(iii) CERRADO el 24-09-2026, y con un cambio de composicion que el manual ahora publica. El kit tiene tres
fotografias fechadas: noviembre de 2021 (referencia 37), enero de 2023 (referencia 38, mismo diagrama y mismas
siglas) y diciembre de 2025 (referencia 39, figura 1, acreditada al propio Fondo). Entre la segunda y la tercera
cambid: sale el C-ST, entra el Q-CRAFT —el unico instrumento del kit que el Fondo enlaza expresamente con la
declaracion de riesgos fiscales— y el DGAT pasa a DGLAT, con dos expansiones distintas dentro del mismo
documento del editor. El §2.3 lo dice asi y saca de ahi la leccién de método que el Paso O hereda: se registra la

familia, no el instrumento. Lo unico que queda PV es la pagina del kit del editor, que sigue devolviendo 403.

(iv) Las referencias 20, 21 y 22 (Perti y Colombia) se leyeron en PDF ptblicos de organismos del propio sector
publico, no en el diario oficial. El texto citado es el que esos PDF traen y se verificd palabra por palabra en el articulo

citado; lo que falta es la edicién oficial.

(v) La referencia 2 (Fiscal Transparency Handbook 2018) no se leyé directamente: el §2.1 y el §2.2 se apoyan en el

Cédigo, no en el manual de aplicacién. La cita es sostenible como ficha y como remisién, no como fuente de pérrafos.

(vi) Las referencias 14 (Cebotari y otros) y 16 (OCDE) estan en la lista como lectura adicional y no sostienen

ninguna afirmacién del cuerpo. Si alguna entra al texto en la revision conjunta, hay que verificarlas antes.
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