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Resumen

Los acuerdos publicos-privados para el desarrollo de proyectos de infraestructura
constituyen una alianza estratégica entre sector publico, desarrolladores y privados
financieros. Los contratos contienen clausulas de finalizacion anticipada, extensién
de plazos, garantias de ingresos otorgandole flexibilidad estratégica. Esto hace que
los métodos de valoracién tradicionales sean ineficaces para estimar los recursos
comprometidos por los gobiernos y el valor de la concesion para el privado. Se pro-
pone un modelo numérico binomial para cuantificar el valor contingente de garantias
de ingreso minimo, opcion de cancelacion anticipada, afectacion a futuros presu-
puestos, valor economico de la inversion y tarifas de equilibrio.

Se utiliza el estudio de casos en administracién, aplicado a un desarrollo de in-
fraestructura vial y concesion de peaje. La anatomia del riesgo del proyecto se ana-
liza con simulacién sobre el proceso estocastico de ingresos y estimacién del VAR.
Se aplica el modelo binomial para estimar el valor contingente de la garantia minima
de ingresos, el momento de cancelacion anticipada, el valor actual de los pasivos
contingentes del gobierno y el valor del proyecto con flexibilidad estratégica desde
la perspectiva del privado.

1. Introduccién

Los proyectos de colaboracidn publico-privado (PPP) constituyen un atil instrumento para
la ejecucion y financiacion de obra de infraestructura a largo plazo. Las restricciones presu-
puestarias, la necesidad de ampliar la oferta de bienes y servicios publicos como las transferen-
cias de riesgo, transforman este acuerdo en un instrumento de importancia significativa del
sector publico (Grimsey & Lewis, 2002). Desde el punto de vista financiero oxigena la ejecu-
cidn presupuestaria publica, al no comprometer recursos en el financiamiento de la obra. Desde
el punto de vista operativo, el sujeto publico accede al conocimiento y experiencia del privado,
bajo la premisa que este posee capacidad, eficiencia y flexibilidad para construir y gestionar
proyectos de infraestructura, comparado con el sector publico (Yescombe, 2002; Gatti, 2008).

Existe una transferencia de riesgos financieros y operativos al sector privado en dos etapas.
En la primera etapa el desarrollador, a través de acceder al mercado de capitales, asume el riesgo
de inmovilizacion de recursos y desarrollo de la obra. En una segunda etapa tiene a su cargo el
mantenimiento y operacion de la inversion. La contraprestacion por la asuncién de riesgos se
configura por el derecho de concesion a la explotacién por un lapso temporal. EI derecho per-
mite la percepcion de un flujo de ingresos, obtenidos a través del cobro de una tasa por el uso
de la obra. Dicha corriente de ingresos es afectada al recupero de la inversion inicial, repago de
financiamiento, mantenimiento y operacion de la obra.

El acuerdo de concesion se gestiona a mediante la figura de un ente o consorcio de admi-
nistracion, con status juridico independiente de las partes interviniente, creado a tales efectos.
Es comudn que el ente administrador se encuentre integrado por el mismo desarrollador. Los
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PPP se emplean principalmente en el desarrollo de obras de infraestructura vial, donde la es-
tructura del contrato de concesion debe ser por un periodo suficiente para asegurar el recupero
de la inversion.

La ingenieria financiera propia de los PPP difiere del financiamiento corporativo clasico
(Brandao & Saravia, 2008). En un convenito PPP un grupo de patrocinadores, integrados por las
firmas que intervienen en el proyecto como las entidades financieras y aseguradoras, proporcio-
nan los recursos necesarios para el disefio, ejecucién y gestion del proyecto de inversién. El
desarrollo del proyecto y la gestion de la concesion se ve limitada por un conjunto de clausulas
(convenants). Las mismas tienden a encauzar las acciones a la concrecién de la obra, la gene-
racion de ingresos y la afectacion de los mismo al recupero de la inversion, repago de flujos de
deuda y retorno de capital a los terceros involucrados. La ilustracién 1 muestra la estructura de
un PPP.

llustracion 1: Diagrama acuerdo publico privado
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La arquitectura juridica del acuerdo permite implementar un esquema de financiacién y
ejecucion del proyecto gestionando los riesgos econdmicos y operativos, a diferencia de la mo-
dalidad tradicional de obra publica. Los PPP permiten una adecuada administracion del riesgo,
originando compromisos y responsabilidades mutuas entre las partes intervinientes. Conse-
cuentemente, desde la perspectiva de la valuacion y toma de decisiones, las herramientas finan-
cieras tradicionales resultan insuficientes para este tipo de acuerdos.

Los criterios clasicos no contemplan los intereses e incentivos de los actores y la flexibilidad
estratégica de los convenios y los conflictos que pueden surgir durante su desarrollo y que pue-
den llevar a una terminacion anticipada. En tal sentido, es menester aplicar modelos de valua-
cion a partir de la teoria de opciones reales. En tal sentido, se propone un modelo basico a partir
del modelo binomial, para valuar una obra de infraestructura vial bajo la modalidad PPP. El
financiamiento de la misma proviene del desarrollador y del uso del mercado de capitales. La
operacion y mantenimiento, a partir de la concesion del cobro de tarifa por peaje corresponde
a un ente administrador. El convenio dispone de la aplicacidn de garantias por ingresos mininos
a favor del concesionario.
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El objetivo consiste en valorar el proyecto desde la perspectiva del privado y del sujeto
publico. Respecto del primero se pretende estimar el valor actual estratégico y repago de fondos
por el financiamiento externo. En relacion al gobierno, entender el valor actual de la liberacién
de fondos, transferencia de riesgos y valor actual de las potenciales garantias minimas. Las
garantias minimas operan como una opcién de venta, cuyo titular es el privado, ejerciéndola
anualmente contra el concedente (lanzador). Por lo tanto, la valuacién requiere de un modelo
que capture el valor expandido, siendo aplicable el modelo binomial de opciones reales. Me-
diante un analisis de sensibilidad y optimizacion, son determinados los minimos valores a de-
finir por tarifas de peajes y minimos plazos de otorgamiento de concesion.

En la seccidn 2 se desarrolla formalmente el modelo de valoracidn de garantias minimas de
ingreso. Después, mediante el analisis de caso, se estudia un contrato de PPP de infraestructura
vial hipotético, donde se aplica el modelo y los analisis de sensibilidad y optimizacion para
minimos tarifas y plazos. Analizados los resultados y comparando los valores obtenidos se ex-
ponen las principales conclusiones.

2. La flexibilidad estratégica contenida en
los acuerdos publico-privados en proyec-
tos de infraestructura

Valorar la flexibilidad contenida en un contrato publico privado permite al sector publico,
como originador de la iniciativa, conocer el valor estratégico de la inversién en infraestructura,
el costo a soportar y la no inmovilizacion de ingresos publico en el presente. La teoria de las
opciones reales proporciona un marco adecuado para cumplir este proposito. Los maltiples in-
tereses y relaciones contractuales que son propios de un PPP hacen que el enfoque difiera del
estudio de la flexibilidad estratégica tradicional. En este Gltimo se pretende maximizar valor; en
cambio en un PPP permite valorar garantias contingentes.*

La valoracion de la flexibilidad estratégica reconoce un importante cuerpo de trabajos, que se
pueden agrupar en tres (Zapata Quimbayo, 2020):

a) Valoracion de garantias por ingresos minimos: Bowe & Lee, 2004; Garvin & Cheah,
2004; Wibowo, 2004; Cheah & Liu, 2006; Vassallo & Solifio, 2006; Brandao &
Saravia, 2008; Blank et al, 2009; Lara-Galera & Solifio, 2010; Shan et al, 2010; lyer
& Sagheer, 2011; Pellegrino et al, 2013; Pantelias, 2015; Liu et al, 2016; Wang et al,
2019; Carbonara & Pellegrino, 2020; Zapata Quimbayo & Mejia Vega, 2022.

b) Finalizacion anticipada y renegociacion condiciones concesion: 10ssa et al, 2007;
Irwin & Mokdad, 2010; lossa et al, 2014; (Xiong et al, 2015; Zhang & Xiong, 2015;
Attarzadeh et al, 2017; Giraldo, 2019; Zapata Quimbayo & Mejia Veja, 2024.

C) Duracion optima y extension contractual: Ho & Liu, 2002; Zhang et al, 2018; Zapata
Quimbayo & Mejia Veja, 2024.

! En este ensayo se hace un analisis enddgeno suponiendo interaccion pasiva entre las partes. Un anélisis
integral requiere estudiar la flexibilidad estratégica y posibles comportamientos de las partes, mediante
un enfoque de opciones reales y teoria de juegos (Milanesi, 2025).
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En los proyectos de infraestructura vial el nivel de trafico es un importante factor de riesgo,
dado el impacto que tiene sobre el nivel de ingresos de la concesion. El gobierno puede incor-
porar clausulas de garantia de ingresos cuando los niveles de trafico no generen recursos finan-
cieros para recupero de inversion y repago de deuda. El Estado asume el riesgo y dispone pisos
que se activan en escenarios contingentes. Dichas garantias representan compromisos poten-
ciales que deben cuantificarse adecuadamente. Permiten determinar el valor actual de la co-
rriente contingente de recursos comprometidos en sucesivos ejercicios y el impacto fiscal y los
pasivos contingentes a largo plazo. Los modelos de opciones reales brindan las herramientas
para dicha valoracién. En el apartado siguiente se desarrolla la valuacion de la garantia de in-
gresos minimos como opcion de venta (put).

2.1 Garantia de ingreso minimo

La garantia de ingreso minimo es una alternativa tradicional para transferir riesgos y dispo-
ner un piso de ingresos a favor del concesionario. El gobierno asume el compromiso de com-
pensacion financiera a favor de la contraparte, cuando el nivel de ingresos por cobro de peaje
se encuentra por debajo de un determinado umbral, denominado minimo garantizado (Brandao
y Saravia, 2008). El ingreso por concesion es el producto entre la tarifa y el nivel de trafico
vehicular, segun la ecuacién 1:

Ry =T, X f Ecl

En donde T; representa el nivel de tréfico vehicular y f; el valor de la tarifa.

La tarifa puede ajustar segun nivel de precios, y consecuentemente en el pliego plantear una
proyeccion estimada de inflacion y correccion en moneda extranjera. Uno de los principales
desafios constituye proyectar el nivel de trafico vehicular, asumiendo un comportamiento alea-
torio. Para ello se parte de un nivel promedio de trafico TDP, y tarifa fDP.. Se define como
variable estocastica a TDP, y deterministica a fDP,, con correcciones en nominalidad. El proceso
estocastico, en este caso, se supone del tipo MGB (geometric brownian motion), a partir de la
ecuacion 2.

Oth/Tt = udT, + odW, Ee?2

En donde u y o representan pendiente y volatilidad de T, y W, un proceso de Wiener (Wilmott,
2009).

La garantia de ingreso minimo se asemeja a una opcién de venta para el gobierno. La misma
se ejerce periddicamente, por lo general en lapsos anuales, donde el aporte del gobierno es G;.
Este representa la diferencia entre el ingreso minimo garantizado P, y el observado R, tal que
su expresion es la indicada en ecuacién 3.

Gt = MaX (Pt - Rt' 0) EC 3

La ecuacion representa el desembolso contingente para el Estado, donde la garantia opera a
favor del privado quien adopta el rol de tomador de la opcion. El resultado esperado para el
privado E(R),, se integra por P; y R;. L0s ingresos contingentes tienen un piso explicado por P;
en donde la garantia de la siguiente manera,

R¢siR; > P,

E(R): = {Pt siR, < P, Ec4
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El ingreso esperado para el concesionario es el maximo valor entre el ingreso garantizado y
el obtenido:

E(R)t = Max (Pt' Rt) Ec)

El valor actual de las contingentes garantias comprometidas surge de la sumatoria del valor
de los puts europeos con vencimiento a un afio (revisiones del contrato). Se extienden desde el
primer afio de la fase de operacion, h hasta la finalizacion de la concesion T. Tal que T = h,
por lo que el valor de la garantia para todo el periodo T — h, es equivalente al valor presente
de G;. Es de utilidad calcular el valor actual de las garantias por ingreso minimo, como desem-
bolso contingente del Estado. Asimismo, el put que ejerce el privado, en su disefio tiene en
consideracion las limitaciones (constrains) para asegurar el servicio de la deuda. En tiempo
discreto, R, puede proyectarse con un régimen binomial a partir de suponer dicho comporta-
miento para la variable aleatoria TDP;. La ecuacion 6 establece el valor actual de las garantias
durante el periodo de concesion:

t=T | . o |
Voim = {; L,(ttﬁ p!(1 — p)tI (u; dt-JGt,j)] x (1+ r)‘t} Ec6

Donde p representa las probabilidades neutrales al riesgo, r la tasa libre de riesgo, G; las ga-
rantias contingentes por ingreso minimo para cada nodo.

2.2 Cancelacion anticipada

Esta condicion permite a las partes finalizar, mediante el ejercicio de una opcion, la ejecu-
cién del contrato. La clausula puede plantearse desde la perspectiva del concesionario o conce-
dente. En el primer caso, la misma se incorpora en el acuerdo, a los efectos de brindar flexibi-
lidad estratégica y opcion de salida al privado. Planteada a favor del concedente se activa frente
a situaciones de incumplimiento 2 de parte de privado. Es comun la valoracion de las clausulas
de cancelacion anticipada a favor del privado. Se asemeja a una opcion de abandono (venta).
El precio de ejercicio surge de la diferencia entre el valor ajustado de las inversiones realizadas
en concepto de infraestructura y costos de operacion menos los ingresos percibidos en concepto
de peajes cobrados incluidas las garantias minimas. El ejercicio de la opcion se plantea de la
siguiente manera:

_( continua siV; > X;
CAy = {no continua si V; < X; Ee7
La ecuacién de valor de la opcion para cada periodo es,
CA; = Max{X;—V; 0} Ec8

Donde para cada periodo el precio de ejercicio (X;) adopta un comportamiento variable inte-
grado por dos componentes:

2 Por lo general no cumplir con las condiciones de ejecucion de obra (cronogramas, calidades y demés
especificaciones). No es comun, pero a veces se fijan multas o indemnizaciones que acttian como incen-
tivos frente al incumplimiento.



45 Jornadas de Administracion Financiera 178

a) XL, Inv + com,) X (1 + 1)t x % representa el acumulado correspondiente a inversio-
nes en infraestructura y costos de operacion capitalizadas hasta cada momento de ejerci-
cio ¢. Dicho valor puede ser reconocido en su totalidad o una fraccion (%).

b) ¥, I representa los ingresos acumulados percibidos hasta el momento ¢.

El valor del subyacente para cada periodo donde se realiza el ejercicio, es la suma entre el
valor de los flujos de fondos netos obtenidos mas el valor actual contingente de flujos de fondos
esperados. V; = FFL, + V(¢41y. En el caso de incorporar la prevision de garantias por ingresos
minimos se emplea la ecuacién 6, donde la expresion es la siguiente:

n n
<Zlnvt+comt>x(1+r)tx%—21

t=1 t=1

CA, = Max{

; GIM¢ + Veim(es 1) } Ec9

Consecuentemente, el valor actual del proyecto incorporando el valor actual con garantias
minimas (G;) ecuacion 6 y el maximo valor de ejercicio esperado para la cancelacion antici-

pada Max(CAy;)
t=T

t! . L .
VoiM+ca = {Z [m pl(1 —p)tI(u; dt_]Gt.j)] x(1+ r)_t} Ee 10
=n

+ Max(CAgj) X (1+1)

El ejercicio de la opcién de cancelacion, se supone que se da en el periodo donde alcanzar
el maximo valor estimado.

3. Metodologia: Valoracion contrato de conce-
sion publico-privado con garantias minimas

Metodol6gicamente, para ilustrar el funcionamiento del modelo propuesto, se aplica el ana-
lisis de caso en administracion (Castro Monge, 2010). Para ello se toma como unidad de anélisis
un proyecto de concesion de infraestructura vial. El privado asume compromiso de financia-
cion, disefio, operacion y administracion. Finalizado el periodo de concesion se transfiere al
sector publico. La obra implica la construccion de una ruta de doble calzada con dos tramos
ruta (TR), cuya extension total de 66 kilometros, con tramos de 10,4 y 55,6 kilometros, con
conexion a capital e importantes puntos de acceso turistico.

Las etapas del proyecto son dos: a) Construccion con duracion de tres afios, al finalizar se
entregan los dos trayectos (TR) y b) Operacion y mantenimiento (O y M) con duracion de 22
afios. Se estima que el valor total de la inversion asciende a $38.075 millones de pesos, u$
31.729.166.2 Se establece una tarifa diferencial de peaje inicial durante las fases de construccion
y de operacion. La tarifa promedio inicial propuesta durante la fase de construccion es $500 y
$750 en la segunda etapa. Los recursos obtenidos se destinan para inversién de infraestructura.

¥ Se supone una conversion al tipo de cambio spot (contado). Para la proyeccion de inflacion, en parti-
cular en mercados emergentes se puede aplicar el modelo de valuacién en dos monedas aplicando, pro-
yectando la estructura temporal de tipo de interés. (Milanesi, 2017).
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En la segunda etapa, luego de entregar la obra, los ingresos se afectan a operaciones, im-
puestos y el servicio de deuda. El flujo residual restante se destina al repago a concesionario.
Los costos de operaciones y mantenimiento (O y M) son de $560 millones anuales. La tasa de
impuesto a la renta, por régimen especial, define una alicuota nominal del 10 %.

La estructura financiera del proyecto es la siguiente: a) privado concesionario 32 % y b)
privado financiero préstamo 68 %. El préstamo acordado a una tasa de interes del 5 % con plazo
de devolucion 12 afios. En este caso la entidad financiera exige una relacion de cobertura del
servicio de deuda de 1,2. La tasa libre de riesgo se supone del 3 % y se asume que los precios
relativos se encuentran correlacionados perfectamente, con lo cual no se producen distorsiones
a ser corregidas nominalmente, en la proyeccion de los flujos de fondos.*

El convenio incorpora dos clausulas de flexibilidad: a) garantias de ingreso minimo (GI1M)
y b) opcidn de cancelacion anticipada (CA) a favor del concesionario. En lo que respecta a la
primera. Conforme fue desarrollado, la primera se activa cuando el nivel de ingresos no supera
un minimo establecido. La segunda opcion es ejercida si el valor esperado del proyecto son
inferiores al valor ajustado de las inversiones, costos menos ingresos realizados. En este caso
se supone que el reconocimiento de costos e inversiones es del 80 % y el ejercicio de la opcion
puede realizarse al finalizar la primera etapa, es decir en el tercer afio. A los efectos de la valo-
racion del contrato para el concesionario y la estimacion de pasivos contingentes para el con-
cedente, se requiere de su estimacion ex ante mediante el modelo numérico propuesto.

En aras de simplificar, de los estudios de trafico vehicular, se obtiene a partir de las series
historicas, una tasa de trafico promedio (todas las categorias) de 2,75 millones de rodados,
anuales, transitando por la carretera. La serie arroja una pendiente (drift) de « = 6 %, con una
volatilidad o =14 %. A los efectos de proyectar la corriente de trafico vehicular anual, se supone
gue esta sigue un comportamiento estocastico del tipo geométrico browniano (GBM), mediante
la siguiente expresion:

d (Te41/Te) = pdt + ov/tdW Ecll

Donde dW es un proceso de Weiner con Z=N(0,1).
En la tabla 1 se presenta las variables del proyecto a ser analizado.

4. Resultados del modelo

En la presente seccion se presentan los resultados obtenidos en el proceso de valoracion. En
la primera parte la valuacion tradicional, seguidamente la incorporacion de garantias minimas
y determinacion de tarifas de equilibrio.

*En el caso de distorsiones en los precios relativos de los bienes, se requiere la correccion por inflacion,
optando por trabajar en términos reales (moneda de inicio) o nominales (con inflacion proyectada). No
es el objeto del presente trabajo, asumiendo estructura de precios relativos constante.
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Tabla 1: Variables del caso de analisis

TR1 (tramo ruta 1 en km) 10,4 Inversidn (millones) 38.075
TR2 (tramo ruta 2 en km) 55,6 Tarifa peaje promedio etapa 1 500
t(1) Duracidn inversion 2 Tarifa peaje promedio etapa 2 750
t(2) Duracién concesidn 22 Costos (O & M) (millones) 560
Wp (concesionario) 32,00 % Cobertura servicio deuda 1,2

Wb (entidad financiera) 68,00 % Plazo préstamo 12

ke (concesionario) 12,00 % | Tasa media vehiculos (millones) 2,75
ki (financiero) 5,00% | 1 (pendiente) 6 %
Tasa impuesto 10,00 % | o (volatilidad) 14 %
CCPP (Costo Capital Promedio) 6,90 % | rf (tasa libre de riesgo) 3%

4.1 Valor esperado del proyecto y anatomia
del riesgo sin flexibilidad

El primer paso consiste en la construccién de los flujos de fondos del proyecto. Para ello
primero se procede a elaborar el cuadro de marcha correspondiente al préstamo. Se calcula la
cuota del sistema de pago del tipo francés. El objetivo es determinar el valor de la cuota tradi-
cional (C,) a los efectos de compararla con la razén de cobertura de servicio de deuda (CSD).

(1 +ki)" x ki

S e Ec 12
(1+k)1—1 ¢

Cc=Vx [
En la ecuacion 12 V representa el importe del préstamo ($29.891 millones), n el plazo de
tiempo (12) y ki el costo financiero (5 %). El valor de la cuota fija es C;=$2.921,16 millones.
En el anexo, tabla A.1, se desarrolla el cuadro de marcha del préstamo.
La proyeccién de ingresos depende del nivel esperado de trafico. A los efectos de estimar
el valor del proyecto sin opciones, se propone estimar la variable de manera deterministica,
conforme se expresa en la ecuacion 13.

Tepr = udtTe + o/tdT; Ec 13

Donde T;., representa el nivel esperado para el proximo periodo, T; el nivel observado, siendo
el inicial 2.75 millones de vehiculos. La pendiente se encuentra expresada por p = 6 % y vo-
latilidad de 0 = 14 %.

En el caso de proyectar un comportamiento aleatorio, la ecuacion anterior incorpora un pro-

ceso de Weiner (W) con variable normal Z — (0,1).5 La ecuacion empleada es:
Tep1 = pdtTe + ovtdW - Z - (0,1) Ec 14

Las ecuaciones precedentes permiten construir y proyectar el flujo de fondos libres, con-
forme la ecuacion 15.

®> Empleando planillas de célculo se incorpora la variable aleatoria como
T(t+1)=((u*t*T(t)) + (INV. NORM(ALEATORIO();0;1)*sigma*RAIZ(t)*T(t)))+T(t)



45 Jornadas de Administracion Financiera 181

FFL, = {[(Tey; X TP.) — COM — C,] — T,} Ec 15

En esta ecuacion, TP, representa la tarifa promedio por etapa, COM los costos de operacion
y mantenimiento, C; la cuota efectiva pagada y T, el impuesto pagado. Se supone ausencia de
inflacién esperada. El valor de la cuota del préstamo es el mayor entre la cuota original y el
importe que resulta de dividir el flujo de fondos operativos por el coeficiente de cobertura de
servicio de deuda, [(T..; x TP,) — COM]/CSD, conforme surge de la siguiente expresion:

Cy = Si{V; < Cy; Ve[Si(Cy

_ Eclo6
> [(Teyq X TPs) — COM]/CSD; Cy; [(Tesq X TPy) — COM]/CSD]}

Para determinar el impuesto a las ganancias pagado (T,.) primero se calcular el impuesto a
las ganancias del periodo (T,) donde (T x Iy) representa el escudo fiscal por intereses, obtenido

a partir del cuadro de marcha del préstamo (tabla A.1 del anexo).
T, = —[(Te41 X TP) — COM] X T + T X I Ec 17

El impuesto pagado surge en tanto no existan quebrantos del ejercicio anterior (T,_; > 0),
caso contrario estos son computados y compensados contra el impuesto del periodo, conforme
reza en la siguiente ecuacion:

Te = Si[Tp—1 > 0; Ty_1 + Tp; Ty ] Ec18

En la tabla 2 se presenta la proyeccion de los flujos de fondos deterministicos.

El valor actual neto para el privado asciende a $313.809 millones, la diferencia entre valor
actual de los flujos de fondos $ 325.993 millones, menos la inversion privada $ 12.184 millones,
sin financiamiento. El valor actual obtenido de esta manera es deterministico pues el creci-
miento proyectado de la demanda se encuentra explicado por la ecuacion 13.

Un comportamiento aleatorio de la variable trafico vehicular implica un analisis del riesgo
del proyecto de mayor elaboracion. Para ello la demanda de vehiculos se proyecta mediante la
ecuacion 14. Este es el insumo para el sencillo modelo simulacion,® con 1.500 iteraciones. La
tabla 3 captura una corrida de simulacion correspondiente a los flujos del proyecto. La tabla 4
sintetiza los resultados de la simulacion.

En este caso, el E(V) asciende -$ 1.083 millones, la probabilidad de ocurrencia de un valor
actual positivo P(VAN > 0) es del 47,59 %. Para un nivel de confianza 95 % el flujo en riesgo,
CaR = E(V) X |Z" = | x 0 =$29.485,77, tal que el valor en riesgo V* = E(V) — CaR=-$40.757, es
decir el 5 % de los casos dicho valor extremo puede verificarse. Los resultados del analisis
estocastico conducen al rechazo del proyecto de parte del privado.

4.2 Valor del proyecto con garantia de ingresos
minimos y opcion de cancelacion anticipada

La garantia de ingresos minimos es un piso en los ingresos contingentes a favor del conce-
sionario, a cargo del concedente. En tal sentido, se propone estimar el valor actual de dicha
garantia. Dicho resultado permite anticipar la suma contingente a ser comprometida en futuros

® En este caso la simulacion fue desarrollada a partir de la funcion @inv.aleatorio (0,1) MsExcel® en la
ecuacion 14 recreando la cantidad de iteraciones indicadas.



Tabla 2: Flujo de fondos proyectados deterministico

N Trdfico Ingresos Costo Préstamo Impuesto Flujo de
promedio peaje operacion Cuota Amortizac Intereses Saldo efectivo fondos libre
0 2,75 S 25.891,00 -S 38.075,00
1 3,30 $ 1.650,00 S 560,00 $ 2.921,16 $ 1.626,61 S 1.294,55 S 24.264,39 S 20,46 - 1.810,71
2 3,96 $ 1.980,00 S 560,00 $ 2.921,16 $ 1.707,94 S 1.213,22 S 22.556,44 -S 0,22 - 1.501,39
3 4,75 S 2.376,00 S 560,00 $ 2.921,16 $ 1.793,34 S 1.127,82 S 20.763,10 -S 68,82 - 1.173,98
4 5,70 S 4.276,80 S 560,00 $ 3.097,33 $ 2.059,18 S 1.038,16 S 18.703,93 -S 267,86 S 351,60
5 6,84 $ 5.132,16 S 560,00 $ 3.810,13 S 2.874,94 S 935,20 S 15.828,99 - 363,70 S 398,33
6 8,21 S 6.158,59 S 560,00 S 4.665,49 S 3.874,04 S 791,45 S 11.954,94 -S 480,71 S 452,38
7 9,85 $ 7.390,31 S 560,00 $ 5.691,93 S 5.094,18 S 597,75 S 6.860,77 -S 623,26 S 515,13
8 11,82 S 8.868,37 S 560,00 S 6.923,64 $ 6.580,61 S 343,04 S 280,16 -$ 796,53 S 588,20
9 14,19 $ 10.642,05 S 560,00 S 294,17 S 280,16 S 14,01 S - -$ 1.006,80 S 8.781,07
10 17,03 $ 12.770,46 S 560,00 S - S - S - S - -$ 1.221,05 S 10.989,41
11 20,43 $ 15.324,55 S 560,00 S - S - S - S - -$ 1.476,45 S 13.288,09
12 24,52 $ 18.389,46 S 560,00 S - S - S - S - -$ 1.782,95 S 16.046,51
13 29,42 $ 22.067,35 S 560,00 S - S - S - S - -$ 2.150,73 S 19.356,61
14 35,31 $ 26.480,82 S 560,00 S - S - S - S - -$ 2.592,08 S 23.328,74
15 42,37 $ 31.776,98 S 560,00 S - S - S - S - -$ 3.121,70 S 28.095,28
16 50,84 $ 38.132,38 S 560,00 S - S - S - S - -$ 3.757,24 S 33.815,14
17 61,01 $ 45.758,85 S 560,00 S - S - S - S - -$ 4.519,89 S 40.678,97
18 73,21 $ 54.910,62 S 560,00 S - S - S - S - -$ 5.435,06 S 48.915,56
19 87,86 $ 65.892,75 S 560,00 S - S - S - S - -$ 6.533,27 S 58.799,47
20 105,43 $ 79.071,30 S 560,00 S - S - S - S - -$ 7.851,13 S 70.660,17




Tabla 3: Flujo de fondos proyectado aleatorio

Trdfico Ingresos Costo Préstamo Impuesto Flujo de

promedio peaje operacion Cuota Amortizac Intereses Saldo efectivo fondos libre
0 2,75 $ 25.891,00 -S 38.075,00
1 2,44 S 1.261,75 S 560,00 S 292116 S 1.626,61 S 1.294,55 $ 24.264,39 S 299,49 -$  1.960,84
2 2,52 S 1.284,08 S 560,00 S 292116 S 1.707,94 S 1.213,22 $ 22.556,44 S 586,75 -S  1.632,66
3 2,57 S 2.143,89 S 560,00 S 292116 S 1.793,34 S 1.127,82 $ 20.763,10 S 563,75 -S  1.633,33
4 2,86 S 2.140,97 S 560,00 S 292116 S 1.883,01 S 1.038,16 $ 18.880,10 S 475,65 -S 861,62
5 2,85 S 224321 S 560,00 S 292116 S 1.977,16 S 944,00 $ 16.902,94 S 460,48 -S 879,72
6 2,99 S 2.311,09 S 560,00 S 292116 S 2.076,02 S 845,15 $ 14.826,92 S 588,06 -S 649,89
7 3,08 S 2.324,49 S 560,00 S 292116 S 2.179,82 S 741,35 $ 12.647,11 S 738,96 -S 431,11
8 3,10 S 2.854,95 S 560,00 S 292116 S 2.288,81 S 632,36 $ 10.358,30 S 93537 -S 221,30
9 3,81 S 2.847,70 S 560,00 S 292116 S 2.403,25 S 517,91 $ 7.955,05 S 318,86 -S 307,35
10 3,80 S 3.813,43 S 560,00 S 292116 S 2.52341 S 397,75 S 5.431,64 -S 244,99 -S 878,46
11 5,08 S 3.346,98 S 560,00 S 3.177,86 S 2.906,28 S 271,58 $ 2.525,37 -5 354,18 -S 278,61
12 4,46 S 3.367,42 S 560,00 S 2.908,33 S 2.782,06 S 126,27 -5 256,69 -S 322,07 -S 443,42
13 4,49 S 3.416,31 S 560,00 -S 269,53 - 256,69 -S 12,83 S - -5 338,03 S 273892
14 4,56 $ 3.133,07 S 560,00 S - S - S - S - -5 341,63 S 2.514,68
15 4,18 S 2.842,79 S 560,00 S - S - S - S - - 31331 S 2.259,76
16 3,79 S 3.240,64 S 560,00 S - S - S - S - -5 284,28 S 1.998,51
17 4,32 S 3.712,59 S 560,00 S - S - S - S - -S 324,06 S 2.356,58
18 4,95 S 3.603,81 S 560,00 S - S - S - S - - 371,26 S 278133
19 4,81 S 4.815,49 S 560,00 S - S - S - S - -S 360,38 S 2.683,43
20 6,42 S 4.427,11 S 560,00 S - S - S - S - -S 481,55 S 3.773,94
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Tabla 4: Estadisticos del proyecto y flujos en riesgo

Media -$1.083,42
Desvio $17.926,08
Max $157.135,61
Min -$ 25.487,48
X=E(VAN) 0
z 0,06043806
P(VAN >0) 0,47590337
nivel confianza 0,95
Z*(en valores absolutos) 1,64485363
E(V) -$11.271,87
CaR (sigma)*Dsvt $29.485,77
V* -$40.757,64

presupuestos de parte del Estado (ecuacion 2). Asimismo, permite cuantificar el valor del pro-
yecto para el privado, incorporando la flexibilidad estratégica que otorga este put, que oficia
como seguro de ingresos (ecuacion 4).

Su estimacion requiere de proyectar bajo un régimen binomial la tasa de trafico. Con un
nivel de volatilidad ¢ = 14 %, se obtienen los coeficientes u = e®1* y d = e7%14, a los efecto
de proyectar el nivel de trafico, T,,; = [T; X u; T, x d], conforme surge de las tablas A.2 y A.3
del anexo. Las tablas A.4 y A.5 del anexo exponen el proceso binomial correspondientes a
ingresos por peajes, producto entre precio y cantidades I, = [Tt(u) X TPq; Teqy XX TP, ]. Final-
mente, las tablas A.6 y A.7 del anexo para cada periodo presentan las probabilidades equiva-
lentes ciertas, para lo cual se emplea la siguiente expresion:

(1+r)—d Ee 10
-~ 7 - c
(u—d)
Y la respectiva combinatoria
t! . .
p(i,j) = mp](l -p)* Ec 20

Aplicando la ecuacion 6 se obtiene para cada periodo el valor de los ingresos minimo de
garantias. Estos ofician de piso, en términos de opciones de venta, equivalentes al valor de
gjercicio cuando lo recaudado se encuentra por debajo de la garantia (ecuacion 4). La tabla 5
expone las garantias proyectadas durante todo el periodo de concesion.

Las tablas A.8, A.9 y A.10 del anexo expresan, durante la vigencia del contrato de conce-
sion, los diferentes ejercicios del put como consecuencia de activarse la garantia por ingresos
(ecuacion 2).
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Tabla 5: Valor ejercicio garantias minimas en
base al modelo binomial

t GIM t GIM t GIM

1 S 1.767,48 9 S 2.716,21 16 S 3.340,60
2 $ 1.820,50 10 S 2.797,70 17 S 3.440,82
3 $ 1.875,12 11 S 2.881,63 18 S 3.544,04
4 S 2.343,03 12 $ 2.968,08 19 $ 3.650,36
5 S 2.413,32 13 $ 3.057,12 20 S 3.759,87
6 S 2.485,72 14 S 3.148,83 21 S 3.872,67
7 $ 2.560,29 15 S 3.243,30 22 S 3.988,85
8 $ 2.637,10

El valor actual de las garantias proyectadas (ultima fila tablas 6, 7 y 8) permite estimar el
pago contingente al que se compromete el gobierno:

n=22
VoM = E(Voimp X €T = $7.781,36
t=1

El resultado obtenido representa el valor de los pasivos contingentes para el gobierno, por
un importe de $ 7.781,36 millones. En términos relativos, la deuda contingente implica una
afectacion de recursos futuros equivalentes al 20 % de la inversion total relacionada con la obra
de infraestructura.

Desde la perspectiva del concesionario, las tablas A.11, A.12 y A.13 del anexo presenta por
gjercicio el valor esperado con garantia minima de ingresos (ecuaciones 4 y 6). El valor actual
de los flujos con garantia de ingresos minimos asciende a $ 10.756, millones y sin garantia de
ingresos $ 2.975, millones producto de restar el valor de los ingresos con garantia y el valor
actual contingente de la garantia por ingresos minimos, VA gim = VA¢/gim — Voim-

En tal caso el proyecto no es atractivo. Un ejercicio alternativo consiste en sensibilizar la
tarifa en el tramo de operacion a los efectos de calcular el precio de equilibrio para que el
VAN=0y la ecuacion econdmica de beneficio remunere los factores productivos del proyecto
de infraestructura.” En la tabla 6 se exponen los resultados.

La tarifa de equilibrio para un contrato de concesion con garantias asciende a $ 624,37 en
el primer tramo y $ 757,30 en el segundo tramo. En el caso plantear una tarifa de equilibrio, el
gobierno debe desembolsar contingentemente en futuros ejercicios la suma de $ 7.993,72 mi-
Ilones, el equivalente el 21 % del presupuesto de inversion de la obra. En este escenario, si bien
la tarifa sufre un incremento significativo en la primera etapa, la correccion correspondiente a
la segunda etapa es infima, igual que el impacto sobre el valor contingente del pasivo.

’ La iteracion se realiza con Solver MSExcel® buscando como restriccion que el V(c/gim)=0, tarifa en
el tramo 1y 2 > 0; cambiando el valor de la tarifa 2.
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Tabla 6: Tarifas de equilibrio VAN =0

VA GIM (Estado) $ 7.781,36
VA GIM % sobre Inversion 20%
VA FFL con GIM privado $10.756,38
VA FFL sin GIM privado S 2.975,02
VAN con GIM -S 1.427,62
VAN sin GIM -$ 9.208,98
Tarifa equilibrio VAN = 0 con GIM (I) S 624,37
A sobre tarifa original 24,9 %
Tarifa equilibrio VAN = 0 con GIM (II) S 757,30
A sobre tarifa original 1,0%

En el caso de la opcidn de cancelacion anticipada es necesario calcular el precio de ejercicio.
La valoracion del contrato se realiza al inicio y, por tanto, el precio de ejercicio se calcula ex
ante. Para cada periodo se agrega el valor de inversion y los costos de mantenimiento incurridos
hasta la fecha, los cuales son actualizados a la tasa libre de riesgo, (X, Inv, + com,) X (1 + r)".
La capitalizacion (columna c de tabla 7) se realiza a la tasa libre de riesgo. La inversién inicial
capitalizada surge de la columna e para cada periodo. Los costos de operacion y mantenimiento
(COM) acumulados y actualizados se detallan en la columna f.

Los ingresos acumulados minimos por periodo ¥1, I x (1 + r)t se exponen en la columna
d. Se parte de la premisa que estos estan representados por el valor esperado de garantia de
ingresos minimo (GIM), capitalizados a la tasa libre de riesgo. La columna g representa por
periodo la diferencia entre ingresos y costos acumulados Y, I1x (1+r)t—CL,Inv, +
com,) X (1 +r)t. La columna h, indica el precio de ejercicio, reconociendo un 80 % del valor
de la inversion neta.

El ejercicio de la opcidn se plantea en la tabla 8 de acuerdo con las ecuaciones 7 y 8. En
efecto es el maximo valor entre CA, = Max{X,—V;; 0}, donde V; = FFL; + V(¢1). LOS maximos
valor de la opcion de cancelacidn se presentan a partir del periodo 13, siendo el ejercicio éptimo
en el periodo 21. El valor de la opcién es de 13.740,-,,; = Max{21.578;-,;—7.837;=,; }, COMO
consecuencia de encontrarse préximo a su finalizacion.

El valor total del proyecto (ecuacién 10) surge de la suma del valor con garantias minimas
Vaim = —1427,42 y el maximo valor de la opcidon de cancelacién actualizado 13.740,-,, X
(1+0.03)"1° = 7.836,06 tal que el valor con opciones es de 6.408,43 millones desde la pers-
pectiva del concesionario. Con tarifas de equilibrio para VAN=0 el ejercicio de opcion de can-
celacion acontece recién a partir de t =14, con ejercicio en t =21. El pasivo contingente para el
gobierno asciende a $ 7.781 millones y la eventual inversion por cancelacion anticipada es de
$ 7.506 millones. Esta se calcula suponiendo un ejercicio en t =21, neto del valor actual de la
diferencia entre ingresos potenciales y minimos garantizados para el préximo periodo. Los va-
lores se exponen en la tabla 9.



Tabla 7: Determinacion del precio de ejercicio opcion de cancelacion anticipada

GIM

Factor

Inversion

com

Inversion y Ingresos v X=V*9%
P comMm Proyectada Capitaliz Acumulados Ajustada Ajustados
() (b) (c) (d) (e) (f) (9) (h)
0| $ 12.184,00
1| -S 3.481,16 S 1.767,48 1,00 S 1.767,48 -$ 12.549,52 -$ 3.481,16 $ 14.263,20 $11.410,56
2| -$ 3.481,16 S 1.820,50 1,03 S 3.641,01 -$ 12.926,01 -S 7.066,76 $ 16.351,76 $13.081,41
3 |-S 3.481,16 S 1.875,12 1,06 $ 5.625,36 -$ 13.313,79 -$ 10.759,93 S 18.448,35 S 14.758,68
4| -S 3.690,60 S 2.343,03 1,09 $ 8.137,15 -$ 13.713,20 -$ 14.773,32 $ 20.349,37 $16.279,50
5| -S 4.410,05 S 2.413,32 1,13 $ 10.794,58 -$ 14.124,60 -$ 19.626,57 $ 22.956,59 $18.365,27
6| -S 5.273,39 S 2.485,72 1,16 S 13.604,14 -$ 14.548,33 -$ 25.488,76 S 26.432,96 $21.146,37
7 | -S 6.309,41 S 2.560,29 1,19 $ 16.572,55 -$ 14.984,78 -$ 32.562,83 $ 30.975,06 S 24.780,05
8| -S 7.552,62 S 2.637,10 1,23 $ 19.706,83 -$ 15.434,33 -$ 41.092,33 $ 36.819,84 $29.455,87
9|-S 571,95 S 2.716,21 1,27 S 23.014,24 -$ 15.897,36 -$ 42.897,05 $ 35.780,17 $28.624,13
10 | -$ 560,00 S 2.797,70 1,30 $ 26.502,37 -$ 16.374,28 -$S 44.743,96 S 34.615,87 $27.692,70
1 | -$ 560,00 S 2.881,63 1,34 $ 30.179,07 -$ 16.865,51 -$ 46.646,28 $ 33.332,72 $26.666,18
12 | -$ 560,00 S 2.968,08 1,38 $ 34.052,52 -$ 17.371,47 -$ 48.605,67 S 31.924,63 $25.539,70
13 | -$ 560,00 S 3.057,12 1,43 $ 38.131,21 -$ 17.892,61 -$ 50.623,84 $ 30.385,24 $24.308,20
14 | -S$ 560,00 S 3.148,83 1,47 S 42.423,98 -$ 18.429,39 -$ 52.702,56 $ 28.707,97 $22.966,37
15 | -$ 560,00 S 3.243,30 1,51 S 46.940,00 -$ 18.982,28 -$ 54.843,63 $ 26.885,91 $21.508,73
16 | -$ 560,00 S 3.340,60 1,56 $ 51.688,80 -$ 19.551,74 -$ 57.048,94 $ 24.911,89 $19.929,51
17 | -$ 560,00 S 3.440,82 1,60 $ 56.680,28 -$ 20.138,30 -$ 59.320,41 S 22.778,43 $18.222,74
18 | -$ 560,00 S 3.544,04 1,65 S 61.924,73 -$ 20.742,44 -$ 61.660,02 S 20.477,74 5$16.382,19
19 | -$ 560,00 S 3.650,36 1,70 S 67.432,83 -$ 21.364,72 -$ 64.069,82 $ 18.001,71 S 14.401,37
20 | -$ 560,00 S 3.759,87 1,75 $ 73.215,69 -$ 22.005,66 -$ 66.551,92 $ 15.341,89 $12.273,51
21 | -S 560,00 S 3.872,67 1,81 S 79.284,82 -$ 22.665,83 -$ 69.108,48 S 12.489,48 S 9.991,58
22 | -$ 560,00 S 3.988,85 1,86 $ 85.652,22 -$ 23.345,80 -$ 71.741,73 S 9.435,32 S 7.548,25




Tabla 8: Ejercicio por periodo opcion de cancelacion anticipada

t V=FFL(t)+V X dec. t V=FFL(t)+V X dec. t V=FFL(t}+V X dec.
3 $ 15.893,54 $ 15.652,97 c 10  $ 34.661,27 $ 28.949,27 c 17 $ 20.472,36 $ 26.916,71 nc
4 $ 18.241,37 $ 17.191,34 c 11 $ 33.169,22 $ 22.079,30 c 18  $ 17.658,15 $ 25.749,13 nc
5 $ 19.962,68 $ 19.290,38 c 12 $ 31.499,59 $ 25.713,93 c 19  $ 14.629,85 $ 24.473,83 nc
6 $ 22.404,94 $ 22.079,30 c 13 $ 29.663,65 $ 30.382,09 nc 20 $ 11.350,58 $ 23.085,40 nc
7 $ 25.687,43 $ 25.713,93 nc 14 $ 27.658,85 $ 29.824,01 nc 21 $ 7.837,63 $ 21.578,20 nc
8 $ 30.045,30 $ 30.382,09 nc 15  $ 25.455,00 $ 28.949,27 nc 22 $  7.993,22 $ 19.946,34 nc
9 $ 35.726,71 $ 22.079,30 c 16 $ 23.072,28 $ 27.981,76 nc
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Tabla 9: Descripcion resultados proyecto perspectiva publico-privado

Privado Publico
Valor proyecto sin opciones -$ 9.208,98
Pasivo contingente GIM S 7.781,36
Valor proyecto con opcion GIM -$ 1.427,62
Valor proyecto con opcién cancelacidn anticipada S 7.836,06
Inversion contingente rescate en periodo optimo S 7.565,53
Ejercicio >t t>13
Ejercicio dptimo t t=21
Tarifas equilibrio | VAN=0 S 624,37
Tarifas equilibrio Il VAN=0 S 757,30

5. Conclusiones

Los acuerdos para obra de infraestructura pablico-privado involucran un conjunto de sujetos
y relaciones contractuales cuya complejidad, hace que herramientas tradicionales como el valor
actual del proyecto (descuento de flujos de fondos), brinde informacién insuficiente relativa al
valor intrinseco del proyecto. Las tres partes intervinientes, gobierno, privado desarrollador y
entidades financieras, presentan diferentes objetivos. El primero, mediante la obra de infraes-
tructura, busca mejorar el bienestar de la poblacion, mediante la provision de un bien o servicio
publico o cuasi publico. Los privados pretenden obtener beneficios marginales que potencien
su modelo de negocio. El convenio debe contemplar los reaseguros para cumplir con los obje-
tivos de las partes. En tal sentido, la incorporacién de opciones, brinda flexibilidad estratégica
al proyecto y mayor atractivo a la contraparte privada. Un tipo de opcionalidad se encuentra
dada por la garantia de ingreso minimo, como reaseguro del nivel de ingresos a favor del con-
cesionario. El presente trabajo desarrollo un modelo de valoracion aplicando la teoria de opcio-
nes reales. EI modelo se estructura en las siguientes etapas:

a) Se proyectan los flujos de fondos de manera deterministica y estocastica, suponiendo
un proceso geométrico browniano. Asimismo, se estima contingentemente el repago
del financiamiento, aplicando ratios de cobertura de servicio de deuda sobre cuotas
fijas del préstamo. Se calcula el valor actual deterministico y aleatorio sin opciones
reales.

b) Se analiza la anatomia del riesgo con los estadisticos descriptivos. Adicionalmente
se incorpora en el andlisis la probabilidad de valor actual positivo, el valor en riesgo
(VAR) del proyecto.

c) Se estiman, suponiendo un proceso estocastico binomial, las garantias de ingresos
minimos a ser definidas como ejercicios de opciones (puf) que se incorporan en el
convenio, donde el gobierno es el lanzador y el privado el tomador.
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d) Se estima el momento éptimo de ejercicio de la opcion de finalizacion anticipada
contenida en el convenio, anticipando el valor del reembolso contingente y momento
a cargo de concedente.

e) El valor actual estratégico del proyecto para el privado con opcionalidad y la posi-
bilidad de establecer tarifas de equilibrio donde el valor actual sea cero para las par-
tes intervinientes.

El analisis de caso, sobre un proyecto de infraestructura vial, permite brindar informacion
acerca de los alcances y resultados del modelo propuesto, a saber:

a) Desde la perspectiva del gobierno, estima el valor actual contingente de los pagos
futuros en concepto de garantia por ingreso minimo y reembolsos contingentes por
cancelacion. El valor definido debe ser incorporado en el acuerdo, ya que oficia de
ejercicio a favor de concesionario. Asimismo, permite determinar la cuantia de pa-
sivos contingentes o recursos a ser afectados en futuros presupuestos, vinculado al
ejercicio de la garantia y finalizacion anticipada.

b) Para el privado, calcula el valor actual estratégico. Este se integra por el valor actual
del proyecto sin flexibilidad mas el valor de las opciones de garantia y cancelacion.
Actlan como una combinacion de puts estableciendo pisos al riesgo de trafico. Ade-
mas de proyectar el repago del servicio de la deuda y plazo a favor del privado fi-
nanciero.

c) Para las partes, conforme se expone en el caso, permite renegociar tarifas a los efec-
tos de lograr un valor actual cero, donde los factores de la produccion sean remune-
rados. En tal sentido, el modelo es planteado con un conjunto de restricciones para
establecer la tarifa de equilibrio.

Una futura linea de investigacién implica incorporar la cuantificacién de penalidades por
incumplimiento. Estas, calculadas a partir de pagos contingentes mediante teoria de opciones y
teoria de juegos.
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Anexo

Tabla A.1: Cuadro de marcha sistema préstamo

Periodo Cuota Amortizacion Interes Saldo
0 S 25.891,00
1 S 2.921,16 S 1.626,61 S 1.294,55 S 24.264,39
2 S 2.921,16 S 1.707,94 S 1.213,22 S 22.556,44
3 S 2.921,16 S 1.793,34 S 1.127,82 S 20.763,10
4 S 2.921,16 S 1.883,01 S 1.038,16 S 18.880,10
5 S 2.921,16 S 1.977,16 S 944,00 S 16.902,94
6 S 2.921,16 S 2.076,02 S 845,15 S 14.826,92
7 S 2.921,16 S 2.179,82 S 741,35 S 12.647,11
8 S 2.921,16 S 2.288,81 S 632,36 S 10.358,30
9 S 2.921,16 S 2.403,25 S 517,91 S 7.955,05
10 S 2.921,16 S 2.52341 S 397,75 S 5.431,64
11 S 2.921,16 S 2.649,58 S 271,58 S 2.782,06
12 S 2.921,16 S 2.782,06 S 139,10 S -
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Tabla A.2: Proceso binomial trafico (t=11 hasta 22)

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
12,83 14,76 16,97 19,52 22,46 25,83 29,71 34,18 39,31 4522 52,02 59,84
9,69 11,15 12,83 14,76 16,97 19,52 22,46 25,83 29,71 34,18 39,31 45,22
7,33 8,43 9,69 11,15 12,83 14,76 16,97 19,52 22,46 25,83 29,71 34,18
5,54 6,37 7,33 8,43 9,69 11,15 12,83 14,76 16,97 19,52 22,46 25,83
4,19 4,81 5,54 6,37 7,33 8,43 9,69 11,15 12,83 14,76 16,97 19,52
3,16 3,64 4,19 4,81 5,54 6,37 7,33 8,43 9,69 11,15 12,83 14,76
2,39 2,75 3,16 3,64 4,19 4,81 5,54 6,37 7,33 8,43 9,69 11,15
1,81 2,08 2,39 2,75 3,16 3,64 4,19 4,81 5,54 6,37 7,33 8,43
1,37 1,57 1,81 2,08 2,39 2,75 3,16 3,64 4,19 4,81 5,54 6,37
1,03 1,19 1,37 1,57 1,81 2,08 2,39 2,75 3,16 3,64 4,19 4,81
0,78 0,90 1,03 1,19 1,37 1,57 1,81 2,08 2,39 2,75 3,16 3,64
0,59 0,68 0,78 0,90 1,03 1,19 1,37 1,57 1,81 2,08 2,39 2,75
0,51 0,59 0,68 0,78 0,90 1,03 1,19 1,37 1,57 1,81 2,08
0,45 0,51 0,59 0,68 0,78 0,90 1,03 1,19 1,37 1,57
0,39 0,45 0,51 0,59 0,68 0,78 0,90 1,03 1,19
0,34 0,39 0,45 0,51 0,59 0,68 0,78 0,90
0,29 0,34 0,39 0,45 0,51 0,59 0,68
0,25 0,29 0,34 0,39 0,45 0,51
0,22 0,25 0,29 0,34 0,39
0,19 0,22 0,25 0,29
0,17 0,19 0,22
0,15 0,17
0,13
Tabla A.3: Proceso binomial trdfico (t=1 hasta 10)

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

2,75 3,16 3,64 4,19 481 554 637 733 3843 9,69 11,15

2,39 2,75 3,16 3,64 4,19 481 554 6,37 7,33 8,43

2,08 239 2,75 3,16 3,64 4,19 481 5,54 6,37

1,81 2,08 239 2,75 3,16 3,64 4,19 4,81

1,57 1,81 2,08 239 2,75 3,16 3,64

1,37 1,57 1,81 2,08 2,39 2,75

1,19 1,37 1,57 1381 2,08

1,03 1,19 1,37 1,57

0,90 1,03 1,19

0,78 0,90

0,68
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Tabla A.4: Proceso binomial ingresos (t=12 hasta 22)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
$11.066 $12.729 $14.642 $16.843 $19.374 $22.285 $25.634 $29.486 $33.917 $39.014 S44.877
$8.364 $9.621 $11.066 $12.729 $14.642 $16.843 $19.374 $22.285 $25.634 $29.486 $33.917
$6.321 $7.271 $8364 $9.621 $11.066 $12.729 $14.642 $16.843 $19.374 $22.285 $25.634
$4778 $5495 $6.321 $7.271 $8.364 $9.621 $11.066 $12.729 $14.642 $16.843 $19.374
$3.611 $4.153 $4.778 $5495 $6.321 $7.271 $8364 $9.621 $11.066 $12.729 $14.642
$2729 $3.139 $3611 $4.153 $4.778 $5.495 $6.321 $7.271 $8364 $9.621 $11.066
$2.063 $2372 $2729 $3.139 $3.611 $4.153 $4.778 $5495 $6.321 $7.271 $8.364
$1559 $1793 $2063 $2372 $2729 $3.139 S$3.611 $4.153 $4.778 $5.495 $6.321
$1.178 $1.355 $1.559 $1.793 $2.063 $2372 $2.729 $3.139 $3.611 $4.153 $4.778
$890 $1.024 $1.178 $1.355 $1.559 $1.793 $2.063 $2372 $2729 $3.139 $3.611
$673 $774 $890 $1.024 $1.178 $1.355 $1.559 $1.793 $2.063 $2.372 $2.729
$ 509 $ 585 $673 S$774 $890 $1.024 $1.178 $1.355 $1.559 $1.793 $2.063
$384 S 442 $ 509 $585 $673 $774 $890 $1.024 $1.178 $1.355 $1.559
$334 $384 S 442 $ 509 $ 585 $673 S 774 $890 $1.024 $1.178
$291 $334 $384 S 442 $509 $585 $673 $774 $890
$253 $291 $334 $384 S 442 $ 509 $ 585 $673
$220 $253 $291 $334 $384 S 442 $509
$ 191 $220 $ 253 $291 $334 $384
$ 166 $191 $220 $253 $291
S 144 $ 166 $ 191 $220
$125 S 144 $ 166
$ 109 $125
$95

Tabla A.5: Proceso binomial ingresos (t=1 hasta 11)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
$1.582 $1.819 $2.093 $3.611 $4.153 $4778 $5495 $6.321 $7.271 $8.364 $9.621
$1.195 $1375 $1582 $2.729 §$3.139 $3.611 $4.153 $4.778 $5495 $6.321 $7.271

$1.039 $1.195 $2.063 $2372 $2729 $3.139 $3.611 $4.153 $4.778 $5.495
$903 $1.559 $1.793 $2063 $2372 $2729 $3.139 S$3.611 $4.153

$1.178 $1.355 $1.559 $1.793 $2.063 $2372 $2.729 $3.139

$1.024 $1.178 $1.355 $1.559 $1.793 $2.063 $2.372

$890 $1.024 $1.178 $1.355 $1.559 $1.793

S774 $890 $1.024 $1.178 $1.355

$673 $774 $890 $1.024

$ 585 $673 S774

$509 $585

$ 442
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Tabla A.6: Combinatoria coeficientes equivalentes ciertos (t=12 hasta 22)

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
0,1223%  0,0699%  0,0400%  0,0229%  0,0131%  0,0075%  0,0043%  0,0024%  0,0014%  0,0008%  0,0005%
1,0987%  06807%  0,4192%  02568%  0,1567%  0,0952%  0,0576%  0,0348%  0,0209%  0,0126%  0,0075%
4,5244%  3,0577%  2,0400%  1,3460%  0,8797%  0,5701%  0,3668%  0,2344%  0,1489%  0,0941%  0,0592%

11,2915%  8,3942%  6,1094%  4,3671%  3,0736%  2,1343%  14646%  09946%  0,6691%  0,4464%  0,2956%

19,0216% 15,7120% 12,5789%  9,8090%  7,4790%  55928%  4,1121%  2,9785%  2,1291%  1,5040%  1,0512%

22,7866% 21,1746% 18,8358% 16,1569% 13,4390% 10,8873%  8,6205%  6,6902%  5,1011%  3,8286%  2,8333%

19,9040% 21,1382% 21,1538% 20,1613%  18,4468% 16,3028% 13,9841% 11,6877%  9,5480%  7,6440%  6,0105%

12,7734% 15,8263% 18,1006% 19,4078%  19,7304% 19,1809% 17,9486%  16,2512% 14,2973% 12,2639%  10,2859%

59772%  8,8870% 11,8580% 14,5308% 16,6189% 17,9511% 18,4776% 18,2511% 17,3949% 16,0687%  14,4397%

1,9890%  3,6965%  59188%  8,4617% 11,0602% 13,4401% 153715% 16,7014% 17,3649% 17,3777% 16,8172%

0,4467%  1,1070%  2,2157%  3,8012%  57966%  8,0502% 10,3579% 12,5045%  14,3014% 15,6130% 16,3686%

0,0608%  0,2261%  0,6032%  1,2936%  2,3672%  3,8355%  5,6400%  7,6600%  9,7341%  11,6896%  13,3694%

0,0038%  0,0282%  0,1129%  0,3229%  0,7385%  1,4358%  2,4633%  3,8234%  54660%  7,2934%  9,1756%

0,0016%  0,0130% 0,0558%  0,1701%  0,4135%  0,8512%  1,5414%  2,5184%  3,7804%  5,2845%

0,0007%  0,0060%  0,0273%  0,0884%  0,2276%  0,4946%  0,9428%  1,6174%  2,5435%

0,0003%  0,0027%  0,0132%  0,0454%  0,1234%  0,2823%  0,5651%  1,0156%

0,0001%  0,0012%  0,0064%  0,0231%  0,0661%  0,1587%  0,3327%

0,0001%  0,0006%  0,0031%  0,0116%  0,0349%  0,0879%

0,0000%  0,0003%  0,0015%  0,0058%  0,0183%

0,0000%  0,0001%  0,0007%  0,0029%

0,0000%  0,0001%  0,0003%

0,0000%  0,0000%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Tabla A.7: Combinatoria coeficientes equivalentes ciertos (t=1 hasta 11)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
57,1851% 32,7013% 18,7003% 10,6938%  6,1152%  3,4970%  19998%  1,1436%  0,6539%  0,3740%  0,2139%
42,8149% 48,9675% 42,0031% 32,0260% 22,8926% 15,7094%  10,4807%  6,8496%  4,4066%  2,7999%  1,7612%

18,3312% 31,4481% 359672% 34,2798% 29,4044%  23,5409% 17,9492% 13,1969%  9,4333%  6,5932%
7,8485% 17,9526% 25,6656% 29,3538% 29,3754%  26,8774% 23,0548%  18,8341%  14,8092%

3,3603%  9,6080% 16,4830% 21,9936% 251541% 258920% 24,6772%  22,1755%

1,4387%  4,9364%  9,8801% 15,0665% 19,3855% 22,1712%  23,2442%

0,6160%  2,4658%  56402%  9,6761% 13,8332%  17,4031%

0,2637%  1,2065%  3,1048%  59183%  9,3070%

0,1129%  0,5811%  1,6617%  3,4841%

0,0483%  0,2765%  0,8695%

0,0207%  0,1302%

0,0089%

100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Tabla A.8: Valor contingente garantias periodos 22 a 16

16 17 18 19 20 21 22
$ 58,40 $ 27258 $ -8 -8 -8 -8 -
$ 125934 $ 104664 $ 789,92 $ 48221 $ 11545 S -8 -
$ 176793 $ 163167 $ 146286 $ 125627 $ 100584 $ 70460 S 344,52
$ 215232 $ 20738 $ 197146 $ 1.841,29 $ 167878 S 147866 S 1.234,90
$ 244284 $ 240799 $ 235584 S 228344 $ 218737 S 206369 $ 1.907,84
$ 266240 $ 2.66055 $ 264636 S 261762 $ 257176 S 250584 $ 2.416,44
$ 282835 $ 285143 $ 286593 S 2.870,18 $ 2.86228 $ 284001 S 2.800,83
$ 295377 $ 299570 $ 3.031,87 $ 3.061,06 $ 3.081,84 $ 3.09257 $ 3.091,34
$ 304855 $ 310473 $ 315729 $ 320532 $ 3.247,79 $ 328345 $ 331091
$ 312019 $ 3.187,14 $ 325208 $ 331436 S 3.37320 $ 342772 S 3.47685

$ 324942 $ 332372 $ 339676 S 346799 $ 3.53675 S 3.602,27

$ 337786 S 345904 $ 3.53963 $ 361916 S 3.697,06

$ 350611 $ 359378 $ 3.681,44 S 3.768,70

$ 363470 $ 372851 $ 3.822,84

$ 376408 S 3.863,76

$  3.894,69

S 450,77 S 46350 S 469,72 S 490,47 S 49466 S 51137 S 523,40
Tabla A.9: Valor contingente garantias periodos 9 a 15

9 10 11 12 13 14 15
$ 32,75 ¢ 4329 $ -8 - S - S -8 -
$ 90678 $ 71623 S 48724 S 21374 -8 -8 -
$ 134893 $ 122482 $ 107226 $ 88667 $ 662,80 $ 39456 S 74,98
$ 168310 $ 160921 $ 151441 $ 139527 $ 124782 $ 106750 $ 849,05
$ 193566 $ 1.899,73 $ 184858 $ 177966 S 168997 $ 157610 $ 1.434,07
$ 212654 $ 211929 $ 2.10L14 $ 207017 $ 202414 $ 196048 S 1.876,22

$ 228524 $ 229203 $ 228974 $ 227670 $ 2251,00 $ 2.210,39

$ 243629 $ 245568 S 246759 S 247056 S 2.462,96

$ 258,10 $ 2.611,85 $ 2.63651 S 2.653,84

$ 272088 $ 276193 $ 2.798,10

$ 285672 $ 2.907,14

$ 2.989,54

S 34669 S 34970 S 37865 S 39264 S 40228 S 42561 S 429,27
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Tabla A.10: Valor contingente garantias periodos 1 a 8
1 2 3 4 5 6 7 8
$ 27583 $ 10457 S -8 -8 - S - S -8 -
$ 52389 $ 38353 $ 26138 $ 1874 -8 -8 -
$ 74808 $ 76998 $ 60377 $ 40413 $ 16577 S -
$ 115436 $ 104592 $ 91272 $ 75080 $ 55557
$ 1.380,09 $ 129711 $ 1.192,95 $ 1.064,16
$ 158762 $ 1.527,12 S 144855
$ 177968 $ 1.739,06
$ 1.958,63
S 11460 S 13867 S 16389 S 24038 S 24249 S 286,40 S 30319 S 31856

Tabla A.11: Valor proyecto concesionario con opcion de garantias periodos 16 a 22

16 17 18 19 20 21 22
$17.101,98  $ 19.747,70  $ 22.791,00  $ 26.291,62  $ 3031830  $ 34.950,09  $ 40.277,91
$12.802,31  $ 14.801,90  $ 17.101,98  $ 19.747,70  $ 22.791,00  $ 26.291,62  $ 30.318,30
$ 9552,690  $11.063,95 S 12.802,31  $ 14.801,90  $ 17.101,98  $ 19.747,70  $ 22.791,00
$ 709669 S 823887 $ 9.552,69  $11.06395  $ 12.802,31  $ 14.801,90  $ 17.101,98
$ 524048 $ 610372 $ 7.09669 $ 823887 $ 9.552,69  $ 11.06395  $ 12.802,31
$ 383758 S 449001 S 524048 S 6.103,72 $ 7.096,69 $ 823887 $ 9.552,69
$ 277730 $ 327039 $ 3.837,58 $ 449001 $ 524048 $ 6.103,72 $ 7.096,69
$ 256235 $ 2.621,20 S 277730 S 3.270,39  $ 3.837,58  $ 4.490,01 $ 5.240,48
$ 262965 S 269861 S 276587 S 2.830,83 $ 2.892,75 $ 327039 $ 3.837,58
$ 268050 $ 2757,11 $ 2.833,17 $ 290823 $ 2.981,79  $ 3.053,22 $ 3.121,82
$ 271894  $ 280132 $ 2.884,03 $ 296674 $ 3.04908 $ 3.130,63 $ 3.210,85
$ 274799 S 283474 S 292247 $ 3.010,95 $ 3.099,94 $ 3.189,13 $ 3.278,15
$ 276995 $ 2.860,00 $ 2951,52 $ 3.04437 $ 313838 $ 3.23335 $ 3.329,01
$ 278,55 S 287909 S 297347 S 3.069,62 $ 3.167,43 $ 3.26676 $ 3.367,45
$ 2799,00 $ 289351 $ 299007 $ 3.08871 $ 3.189,39  $ 3.292,02 $ 3.396,50
$ 280857 $ 290442 S 3.00261 $ 3.103,14 $ 3.20598 $ 3.311,11 $ 3.418,46
$ 281573  $ 291266 $ 3.012,09 $ 3.11404 $ 321853  $ 3.32553  $ 3.435,05

$ 291888  $ 3.01925 $ 3.122,28  $ 3.22800 $ 3.33644 $ 3.447,59

$ 3.02467 ¢ 312851 $ 3.23517 $ 3.34468 $ 3.457,07

$ 313322 $ 3.24058  $ 335091 $ 3.464,23

$ 324468 $ 335561 $ 3.469,65

$ 3.359,17 S 3.473,74

$ 3.476,83

$ 200003 S 2021,15 S 203549 S 206410 $ 207590 $ 2.099,97 S 2.119,10
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Tabla A.12: Valor proyecto concesionario con opcion de garantias periodos 9 a 15

9 10 11 13 14 15
$ 610368 $ 7.09669 S 823887 $ 9.552,69 $ 11.06395 $ 12.802,31  $ 14.801,90
$ 448997 $ 524048 S 610372 $ 7.096,69 $ 823887 $ 9.552,69 $ 11.063,95
$ 327035 $ 383758 S 449001 $ 524048 $ 6.103,72 $ 7.096,69 $ 823887
$ 234858 $ 277730 $ 3.270,39 $ 3.837,58 $ 4.490,01 $ 524048 $ 6.103,72
$ 197368 $ 201924 S 234862 $ 277730 $ 327039 $ 3.837,58 $ 4.490,01
$ 203218 $ 208653 $ 213920 $ 2.189,69 $ 234862 $ 277730 $ 3.270,39
$ 207640 $ 213739 $ 2.197,70 $ 2.256,98 $ 231476 $ 237051 $ 2.423,61
$ 2109,82 $ 217583 S 2.241,92 $ 230784 $ 237326 $ 243781 $ 250101
$ 213507 $ 220488 $ 227534 S 234628 S 241748 S 248867 S 2.559,52
$ 215416 $ 2.226,84 $ 2.300,59 $ 237533 $ 245090 $ 2527,10 $ 2.603,73
$ 224343 S 231968 $ 239729 $ 247615 $ 255616 $ 2.637,15
$ 233411 $ 241388 $ 249524 $ 257811 $ 2.662,40
$ 242642 $ 250967 S 259471 S 2.681,49
$ 252057 $ 2.607,25 $ 2.695,92
$ 261673 $ 2.706,82
$ 2.715,06
S 1.82879 S 1.84238 S 1.881,54 $ 190542 S 192463 S 195722 S 1.969,85

Tabla A.13: Valor proyecto concesionario con opcion de garantias periodos 1 a 8

1 2 3 4 5 7 8
$ 151816 -$ 1.259,17 -$ 960,45 -$ 250,89 -$ 488,00 -$ 799,08 -$ 1.202,71 -$ 1.721,74
-$ 167644 -$ 165395 -$ 1.534,83 -$ 1.052,24 -$ 1.409,77 -$ 1.859,36 -$ 2.422,33 -$ 3.124,64
$ 1.612,01 - 1.58541 -$ 1.39650 -$ 2.087,68 -$ 2.660,71 -$ 3.344,09 -$ 4.184,92
-$ 1.54895 -$ 1.34564 -$ 2.029,18 -$ 2.862,23 -$ 3.874,98 -$ 4.986,27
$ 130720 -$ 1.984,96 -$ 2.811,37 -$ 3.81648 -$ 5.036,35
-$ 1.951,54 - 2.772,93 -$ 3.772,26  -$ 4.985,49
-$ 2743,88 -$ 3.738,84  -$ 4.947,05
-$ 371359  -$ 4.918,00

-$

4.896,04

-S 1.539,06 -S 1.428,81

-$ 1.320,11 -$ 1.021,38

-$ 1.556,01 -$ 2.138,09 -S 2.851,25

-$ 3.686,87




