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Opciones Reales en Inversiones Publicas:
Revision de literatura, desarrollos conceptuales y aplicaciones

Estructura del Documento

El presente documento tiene dos partes. La primera se presentd para la revision ciega del Coloquio
Doctoral y contiene una revision bibliografica y una propuesta conceptual sobre la relacion entre
opciones reales e inversiones publicas en infraestructura. Se han incorporado precisiones y se ha
revisado la bibliografia que ha sugerido el profesor Rosendo Ramirez Taza, arbitro ciego propuesto
por CLADEA.

La segunda parte, contiene los desarrollos conceptuales y de aplicaciones para la tesis doctoral que
se derivan de la primera parte. Se incorporan ajustes tomados de las recomendaciones de los
miembros del tribunal DEA y de profesores revisores'. Asimismo, los desarrollos que se presentan,
estan exactamente en la linea de las sugerencias planteadas por el profesor Ramirez Taza. Se
muestra: 1. Un avance sobre la formulacion analitica de los efectos de las opciones reales en
infraestructura en un modelo de crecimiento 2. Una aplicacion empirica de una opcion real en
infraestructura y; 3. Una propuesta fundada que conduce a un ensayo sobre el impacto de las
opciones en la evaluacion de inversiones de infraestructura publica. Respecto a la aplicacion
empirica, se presenta un articulo denominado: Valoracidon de Garantias Financieras: Un caso
particular de Opcién Real aplicado al Corredor Amazonas Centro en Peru. Dicho articulo fue
examinado por dos revisores independientes sin observaciones, y ha sido aceptado para ser expuesto
como Conferencia Simultanea en la XLIII Asamblea Anual del Consejo Latinoamericano de
Escuelas de Administracion, CLADEA 2008.

"'El examen se realizé en Barcelona-ESADE en el mes de julio del 2008, donde el autor aprobd con
calificacion Sobresaliente



Parte I: Opciones Reales en Inversiones Publicas: Un eslabon que falta

Resumen

En este trabajo se examina la relacion entre evaluacion social de proyectos de inversion publica con
opciones reales a través de revision de literatura lo que permite construir un marco conceptual. La
técnica tradicional para evaluar alternativas de inversion publica, a través del analisis costo-
beneficio no captura apropiadamente la incertidumbre inherente al proyecto, asi como tampoco
incorpora en la evaluacion la flexibilidad que la sociedad dispone en el modelo de evaluacion. Para
corregir estas fallas, surge una metodologia complementaria llamada Opciones Reales, la cual ha
sido estudiada y aplicada a la valoracion de inversiones privadas, pero no a las evaluaciones
sociales de proyectos de infraestructura que realiza el sector publico en representacion de la
sociedad [Myers (1977), Kester (1984), Brennan y Schwartz (1985)]. Dado que la evaluacion social
mide la contribucion de los proyectos de inversion al bienestar de la sociedad y normalmente la
ciencia econémica ha establecido el crecimiento econémico como una aproximacion del bienestar
de la sociedad, se examina primero de manera conceptual la relacion entre flexibilidad y
crecimiento econdmico y se entrega evidencia que permite fundamentar que el uso de Opciones
Reales como método complementario a la metodologia existente es Pareto-Eficiente, y completa el
mercado en el sentido Arrow-Debreu, de tal forma de capturar conceptual y analiticamente el
manejo la flexibilidad por parte de la sociedad.



Abstract

In this work we examine the relationship between public investment and real options using
literature review that allow us to build a conceptual framework analysis. Traditional techniques to
asses public investment projects using cost-benefit analysis does not capture appropriately inherent
uncertainty, and neither does it incorporate in the evaluation the flexibility that society has
available. To improve the current appraisal model, we have a complementary methodology called
Real Options, which has been studied and only applied to private capital budgeting decisions but
not to social infrastructure project evaluation that are carried out for the public sector in
representation of the society [[Myers (1977), Kester (1984), Brennan y Schwartz (1985)]. Given
that social evaluation measures the contribution from the investment projects to the social welfare
and normally the economic science had established the economic growth as a proxy of the society
welfare, first the relationship between flexibility and economic growth is examined and we provide
evidence that allows to support the use of Real Options as a complementary methodology is Pareto-
Efficient, and complete market in the Arrow-Debreu approach in order to capture conceptual and
analytically management flexibility by the society.

Keywords: Public Investment, Project Appraisal, Real Options, Net Present Value, Flexibility.



Introduccion

La inversion publica constituye uno de los elementos centrales de la politica econémica y forma
parte de la politica fiscal de un pais. En efecto, la construccion y ampliacion de carreteras, puertos,
ferrocarriles, aeropuertos, represas, sistemas de energia, sistemas de alcantarillado y agua potable se
financian en gran parte con presupuesto de inversion publica. La mayoria de los paises sigue un
proceso de evaluacion social de proyectos® que persigue busca medir la verdadera contribucion de
la inversion publica al crecimiento econdémico de un pais”.

En la mayoria de estos sistemas de inversion, el analisis costo-beneficio es recomendado como la
técnica para usarse en el analisis formal de evaluacion de proyectos y programas publicos. No
obstante, en muchas de estas decisiones de inversion en la esfera ptiblica, donde se usa el criterio
costo-beneficio, calculando el valor actual neto (VAN) - por ejemplo en sectores tales como
transporte, energia, tecnologia y saneamiento —i) las oportunidades de crecimiento futuro y ii) las
decisiones de seguir, postergar, ampliar o abandonar una inversion requieren de flexibilidad. Mas
aun, la sociedad representada por los poderes publicos (ejecutivo y legislativo), tiene la flexibilidad
gerencial y las herramientas especificas para adaptarse, siguiendo el interés colectivo una vez que se
revela nueva informacion a través de diferentes opciones reales que se presentan en el desarrollo del
proyecto.

En efecto, en los ultimos afios, el uso de las opciones reales [“real options”] como complemento de
la evaluacion financiera [“capital budgeting”] ha sido creciente en varias compaifiias privadas. A
partir de los trabajos seminales sobre valorizacion de opciones financieras planteadas por los
trabajos pioneros de Black y Scholes (1973) y Merton (1973), Myers en 1977 fue el primero en
entregar en plantear una explicacion acerca de las opciones reales en evaluacion de inversiones.
Posteriormente le siguen Kester (1984), Brennan y Schwartz (1985), Majd y Pyndick (1985), Mc
Donald y Siegel (1986). Trigeorgis y Mason (1987), Pindyck (1988) y Dixit (1989) son los que
plantean que el método del valor actual neto [VAN] es incompleto y en consecuencia falla para la
valoracion de inversiones en presencia de incertidumbre y flexibilidad empresarial.

A partir de estos trabajos académicos, durante la década de los noventa y la fecha, ha emergido una
vasta literatura e investigacion orientada a detectar y proponer nuevas formas de planificar, plantear
y valorar las decisiones de inversion privadas en ambientes de estratégicos complementando el
criterio del VAN, con la valorizacion de la flexibilidad. Sus aplicaciones se han realizado en el
campo de la valorizacion de inversiones y desde una Optica estrictamente privada. Las areas
consideradas han sido en R&D, evaluacion de desarrollos inmobiliarios, en valoraciéon de empresas
de tecnologia, en la industria farmacéutica y biotecnologia, en inversiones mineras y petroleras, en
proyectos de adquisicion y puesta en marcha de plantas de energia, incluso en valorizacion de
clubes de football entre otras [Howell et al (2001), Schwartz y Trigeorgis (2003)]. A este nuevo
paradigma se le ha denominado Teoria de Opciones Reales. Alrededor de este nuevo Paradigma -
en el lenguaje de Kuhn (1962) - se ha generado una importante comunidad cientifica.

Se usa como sinonimos evaluacion social de proyectos, evaluacion socioecondmica de proyectos y analisis costo- beneficio

3 Solamente en el caso de Estados Unidos, la inversion publica presupuestada para el 2007 en los sectores de agricultura, transporte y
energia alcanza a mas de 50 mil millones de dolares de acuerdo a informacion del Budget of the US Government (2007). Por su parte de
acuerdo al BID en el caso de América Latina en el afio 2005 las inversiones totales en infraestructuras publicas y privadas, tanto de
expansion como de mantenimiento llegaron a 47 mil millones de délares, lo que representa alrededor del 2 por ciento del PIB regional.
En el caso de América Latina los paises que mas inversion publica realizan como porcentaje del PIB son Brasil, Chile y México y en el
resto del mundo estd Alemania, Japon, Reino Unido, China, Canadd y Francia en porcentajes que van desde el 3% al 6% del PIB.



Sin embargo, se destaca que en ninguna de estas referencias, se fundamenta que la teoria de
opciones reales también puede (o no) ser aplicada de manera directa, a la evaluacion socio
econdmica de proyectos, la que se realiza principalmente a través del analisis costo —beneficio,
usando como instrumento analitico de valoracién el VAN. Especial importancia tiene la relacion de
las opciones reales con la implementacion de inversiones y programas estratégicos implementados
por los gobiernos, asi como al disefio de contratos para desarrollo de infraestructura de largo plazo
que incorporen el concepto de flexibilidad.

En consecuencia, resulta interesante entregar una primera aproximacion conceptual de la relacion
entre la teoria de opciones reales y la evaluacion social de proyectos, donde en cierto tipo de
inversiones publicas los elementos de flexibilidad, son centrales a la hora de tomar decisiones de
inversion, por ejemplo aquellas que tienen una dosis importante de incertidumbre en costos y
demanda futura.

Como lo sefala Creswell (2003), uno de los objetivos de la revision de la literatura es aportar un
marco de referencia inicial que permita orientar de manera concreta las preguntas de investigacion
de un estudio. Al respecto, para el presente trabajo, las preguntas que ordenan la revision de
literatura son las siguientes:

i. ¢La tecnologia que proporciona la teoria de opciones reales debe usarse en la evaluacion de
proyectos que realiza el sector publico?

ii. ¢La sociedad [representada por el sector publico] debe valorar como un activo la capacidad
gerencial de disponer de alternativas, opciones y flexibilidad en la toma de decisiones en
proyectos publicos de caracter estructural y estratégicos?

En consecuencia, el objetivo del presente articulo es entregar una primera aproximacion conceptual,
basado en revision de literatura mostrando la coneccion entre la teoria de opciones reales, creacion
de riqueza y evaluacion social de proyectos publicos. A través de analisis de la literatura, se brinda
evidencia conceptual que permite fundamentar porque es necesario complementar la metodologia
tradicional de andlisis costo-beneficio con el uso de opciones reales, de tal forma de capturar
conceptual y analiticamente, el manejo de la flexibilidad por parte de la sociedad.

El documento se organiza como sigue. En la seccion 1 se presenta la relacion entre crecimiento
econdmico y flexibilidad, y su correspondiente revision de literatura. Se fundamenta que el valor de
la flexibilidad impacta positivamente en el crecimiento y en consecuencia incrementa la riqueza de
la sociedad. En la seccidén 2, se analiza la metodologia de asignacion de recursos de inversion
publica que se utiliza en la actualidad. La seccidén 3, introduce elementos para responder a la
interrogante de si la actual metodologia de costo-beneficio es la correcta para la evaluacion de
proyectos publicos en ambientes de incertidumbre y flexibilidad estratégica, dando paso
posteriormente a la seccion 4, donde se examina la incorporacion de la incertidumbre y el riesgo a
la evaluacion social de proyectos. En la seccion 5, se discuten las virtudes y defectos del analisis
costo-beneficio. En la seccion 6, se identifica la necesidad desde el punto de vista de la eficiencia
econdmica, de incorporar la metodologia de opciones reales al analisis costo-beneficio. En la
seccion 7, se presenta la relacion entre la evaluacion privada de proyectos y las opciones reales y su
correspondiente revision de literatura. En la seccion 8, se muestran ejemplos de la aplicacion
metodologica de las opciones reales a inversiones publicas. En la seccion 9, se diagnostica la
implementacion de metodologias de evaluacién en algunos Sistemas Nacionales de Inversion
Publica que consideran representativos para el presente trabajo. En la seccion 10, se proponen lineas
de investigacion futura. Finalmente en la seccion 11, se sefialan las conclusiones.



Mapa de Literatura y Anélisis Conceptual

Los campos de analisis para estudiar la conexion entre opciones reales e inversiones publicas son
tres: i) En primer lugar se encuentra la teoria de opciones que a su vez puede ser dividida en
opciones financieras, sus métodos de valoracion y la teoria de opciones reales. ii) En segundo lugar
esta la conexion en las teorias de crecimiento economico y su relacion con inversiones publicas
particularmente en infraestructura y capacidad empresarial (entrepreneurships). Esta ultima se
relaciona con flexibilidad empresarial y en consecuencia con opciones reales. iii) En tercer lugar
esta el estudio de los métodos de valoracion de la inversion publica y los sistemas nacionales de
inversion publica, especialmente las metodologias de evaluacion.

Lo anterior se traduce en un mapa de revision de literatura en la direccion que sefiala Creswell
(2003). Las referencias que se colocan en cada campo principal constituyen los trabajos seminales
de cada area de revision. Los sub-campos siguientes, se completan con algunas citas bibliograficas
de autores que son, a mi juicio las mas representativas para el presente trabajo.



Mapa de Literatura Opciones Reales e Inversiones Publicas

Cuadro N° 1

Opciones Reales en

Inversiones Publicas

Analisis de Inversiones
Publicas

Inversiones Publicas
en Infraestructura
Aschauer (1989)
Gramlich (1994)

Agénor y Moreno-Dodson (2006)

Baumol (1968)

Entrepeneurship
Schumpeter (1911)

Flexibilidad
— Sapleton (1985)
Acs et al (2004)

Crecimiento B Teoria de Opciones
Econdémico b
Exégeno Endogeno Opciones Financieras Opciones Reales

Harrod (1936) Romer (1986) Black y Scholes (1973) Myers (1977)
Domar (1936) Lucas (1988) Merton (1973) Kester (1984)
Solow (1956) Barro (1990) Cox, Ross y Rubinstein (1976) Brennan y Schwartz (1985)
Swan (1956) Rebelo (1991) Boyle (1977) Majd y Pyndick (1985)
Arrow (1962) Aghion y Howitt (1992) Mc Donald y Siegel (1986)
Phelps (1963)

Metodologias de Aplicacion
Luermanh (1998)
Amram y Kulatilaka (1999)
Copeland y Antikarov (2003)
Mun (2006)

Andlisis Costo-Beneficio
Kaldor (1939)
Hicks (1939)

Little y Mirrlees (1963)
Davis (1964)
Dasgupta, Marglin y Sen (1970)
Arrow y Lind (1970)
Haberger (1975)

Squire y Van der Tak (1975)
Hanemann (1984)
Carson (1991)

Arrow, Solow, Portney, Leamer,
Radner, Shuman (1993)
Bishop y Welsh (1994)

Aplicacion a Sistemas
Nacionales de
Inversién Publica
Fontaine (1973)
ILPES (1994)
Vizzio (2000)

HM Treasury (2003)
Pacheco y Ortegon (2005)
Pearce et al (2007)

Fuente: Elaboracion propia

1. Crecimiento Econdémico y el Valor de la Flexibilidad

En los ultimos afios, una de las areas de mayor interés en el campo de la macroeconomia, ha sido la
del Crecimiento Economico, principalmente asociado al hecho que la vigencia de la economia de
libre mercado, imperante en la actualidad, ha dado paso a un mayor reconocimiento de la idea de
que a mayor produccion se genera un aumento en el nivel de vida y bienestar de la sociedad.

Los economistas han buscado explicar desde hace mucho tiempo a que se atribuye el crecimiento
de los paises. En este sentido y por un largo periodo, los modelos tenian como factor explicativo el
trabajo y el capital. Conocidos son los aportes de Harrod (1939) y Domar (1947), quienes tratan de
explicar el crecimiento en el corto plazo pero con la desventaja de no permitir la sustitucion entre
factores; que posteriormente se adopta como supuesto en los trabajos de Solow (1956) y Swan




(1956)*, quienes asumen competencia perfecta, pleno empleo y un bien homogéneo, destinado al
consumo o inversion. De esta manera, las tasas de crecimiento en estos modelos estan determinadas
por las tasas de ahorro, depreciacion y tasa de crecimiento de la poblacion.

Posteriormente, Phelps (1961) desarrolla “la regla de oro de acumulacion de capital” que indica que
a través de una determinada tasa de ahorro, es posible maximizar el consumo total y per capita. Sin
embargo, desafortunadamente estos modelos no permiten explicar el crecimiento de largo plazo en
forma continua y por ende la intuicién de que la inversion o acumulacion de capital fisico, puede
hacer crecer en forma continua a las economias aun no tenia un sustento fundado.

Sin embargo, afios mas tarde, Romer (1986) tomando como referencia el trabajo de Arrow  (1962)
asume que existe una externalidad derivada de la inversion en capital asociada al “Learning by
Doing” (conocido como el modelo Arrow-Romer). Posteriormente autores como Lucas (1988),
Romer (1990), Barro (1990), Rebelo (1991) y Aghion y Howitt (1992), continuaron con la
investigacion del crecimiento endogeno a través de la aplicacion del conocimiento, como un factor,
que al no tener rendimientos decrecientes’ (con propiedades de ser no rival y no excluible) permite
crecer indefinidamente en el tiempo. En este sentido surgieron dos vertientes para la incorporacion
del capital humano dentro de la modelacion del crecimiento econémico, una de ellas es a través del
supuesto de que es posible acumular capital humano al igual como se acumula el capital fisico y la
segunda corresponde a la necesidad de destinar una cantidad de horas para la generacion del capital
humano que deben ser descontadas del tiempo total que posee el agente econdmico.

En materia de literatura de estudio de crecimiento endogeno, la que puede encontrarse en Barro y
Sala-I-Martin (1995), Sala-I-Martin (1994), Aghion y Howitt(1998), Valdés (1999) y recientemente
en Gerald (2007), se tiene dos generaciones; la primera de ellas se basa fundamentalmente en los
“modelos tipo AK”, donde la funcion de produccion tiene rendimientos constantes a escala, lo que
implica que si el stock de capital se duplica, entonces se duplica la produccion, asi, la inversion que
es la acumulacion del stock de capital asegura un crecimiento continuo. Notese que en esta version
se considera al capital tanto al capital fisico como humano. En esta primera generacion de modelos
el énfasis estaba puesto en la creacion de nuevos productos para efectos del continuo crecimiento.

Barro y Sala-I-Martin (1999), proponen un modelo de crecimiento endégeno, donde el planificador
de una economia con un individuo maximiza el bienestar resolviendo el siguiente problema:

Max 2ﬂt U(Ct)

La expresion anterior es una funcion objetivo que deriva su utilidad del consumo en el tiempo y
donde el factor B, es el factor de descuento y debe ser positivo pero menor que uno. Esta funcion se

encuentra sujeta a la restriccion de produccion que el capital k . presenta retornos constantes a

escala sobre la funcidon de produccion agregada de la economia yt, la cual se presenta de la

siguiente forma:

yt - Akt
y ademas, como la produccién se destina al consumo o a la inversion y esta Ultima esta

representada por la variacion de los stocks de capital entre el periodo actual y el siguiente
considerando la depreciacion y . Por lo tanto, se tiene que el stock de capital en el siguiente periodo

4 - , .
Que forman parte de los modelos de crecimiento llamados Neoclasicos.
* Las firmas usan el conocimiento en un periodo y luego éste es utilizado como insumo en los periodos siguientes.



k .,; sera igual al producto total yt , mas el stock de capital del periodo actual descontada la

depreciacion y menos el consumo (,
kt+1 = yt+(l_7)kt_Ct

Para el caso particular de una funcion de elasticidad de sustitucion constante,(CES), se demuestra
que es posible encontrar tasas de crecimiento sostenido en el tiempo sin progreso tecnologico
exdgeno como en los anteriores modelos. Una de las criticas del modelo AK es que empiricamente
no es posible descartar completamente los rendimientos decrecientes a escala.

El espacio para la intervencion de la autoridad econdmica, en términos de impacto al crecimiento,
se abre en los modelos que consideran las externalidades positivas del capital humano derivado de
que su apropiacion es no rival y no excluible, por lo que la tasa de crecimiento en economias
estrictamente competitivas, son menores que aquellas en las cuales se modela con un planificador
central, ya que este ultimo tendra la capacidad para aplicar politicas de incentivo a la inversion en
capital humano para equilibrar los rendimientos de la inversion de este capital respecto de
inversiones en capital fisico.

A diferencia de la primera generacion de modelos de crecimiento endogeno, la segunda generacion
se preocupd de la calidad de los productos, regresando a las ideas “schumpeterianas”, en las cuales
se mencionaba que el desarrollo del producto de mejor calidad desarrollado iria destruyendo al bien
producido con una calidad inferior. Esta idea ha sido retomada por Aghion y Howitt (1998), que
muestran como la investigacion y desarrollo junto con la innovacion permite rendimientos
crecientes con competencia imperfecta, haciendo posible un crecimiento sostenido en el tiempo a
través de un efecto derrame [spillover] en la economia.

La evolucion y los trabajos en el area de crecimiento econdmico endogeno han sido muy fructiferos
en los ultimos afios, extendiéndose y generalizandose el uso de la teoria de control optimo a este
tipo de modelos. La teoria de control 6ptimo nace de los métodos de optimizacion dinamica, es
decir sistemas que evolucionan en el tiempo que se representan a través de las ecuaciones de
Bellman y del principio del maximo de Pontryagin® y se basa en la descripcion de un sistema segtin
el enfoque del espacio de los estados’. Lo que trata de realizar el control 6ptimo es que dado que un
sistema evoluciona en el tiempo, se trata de controlar el sistema de manera 6ptima a lo largo de un
horizonte temporal definido, de acuerdo con un objetivo previamente fijado.

Acs, Audretsch, Braunerhjelm y Carlsson (2004) [Acs et al] demuestran como el conocimiento es
transformado en conocimiento econdmico y como éste influye en el crecimiento. Los autores
indican, que en todo este proceso la habilidad empresarial, donde uno de sus componentes
importantes es la flexibilidad, entendida como la capacidad de los agentes econdmicos de adaptar
dinamicamente sus decisiones, es lo relevante para filtrar el conocimiento comercializable, es decir
el conocimiento que es crecimiento continuo, que aumenta la riqueza y el bienestar de la sociedad.®

De esta manera, Acs et al (2004), refinan las recomendaciones de politica que generd Lucas (1988)
que daba mucha importancia a toda la linea de investigacion y desarrollo publica y privada pero que
no distinguia entre aquél conocimiento que podia ser “comercializable” (econémico) y aquél que

% Ver Cedra (2001) pp. 155

7 Para un anélisis de la teoria de control dptimo se recomienda revisar Chiang (1992) y Cerda (2001). Literatura del nacimiento de la
teoria de control 6ptimo se encuentra en Métodos Dinamicos en Economia de Lomeli y Rumbos (2001).

¥ Incluso los autores mencionan que es mas importante la habilidad empresarial que los recursos gastados en la creacién de conocimiento
para efectos de su impacto en el crecimiento econdmico.
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era “no comercializable” (no econdémico). Ahora, estas recomendaciones pretenden motivar la
inversion en conocimiento econdémico, que se traduce en la apertura de nuevas firmas, que es la
materializacion directa de nuevo conocimiento y entrega valor al mismo.

Se puede entonces argumentar, que la capacidad empresarial o flexibilidad de adaptarse al cambio
se relaciona con el crecimiento econdomico, la eficiencia econémica y el bienestar a través de al
menos cuatro mecanismos de transmision. Estos mecanismos se describen a continuacion:

1.1. Capacidad Empresarial, Flexibilidad y Crecimiento

Un primer mecanismo de transmision es a través de los modelos de crecimiento endogeno,
recientemente expuestos, que incorporaron el concepto de investigacion y desarrollo como motor
esencial del crecimiento, donde a través de las innovaciones, los paises pueden aumentar su riqueza.
La habilidad empresarial con su caracteristica de flexibilidad, va incorporando la informacién que
se revela en los mercados diariamente, y que se transforman en oportunidades de negocio.

La capacidad empresarial que puede ser interpretado como entrepreneurship, ha sido denominada el
cuarto factor productivo a partir del trabajo de Alfred Marshall [Nafukho y Iraki (2004)] y
modelada como uno de los factores claves del desarrollo econdmico a partir del trabajo de Baumol
(1968)°. Sin embargo, el trabajo seminal sobre la relacion entre crecimiento econémico y
entrepreneurship se debe a Schumpeter (1911)'°. Como lo sefiala Dejardin (2000), esta relacion es
una expresion concreta de las habilidades empresariales, y mas precisamente de la capacidad de
innovar. Schumpeter ha descrito esta actividad de innovacion como: “ the carrying out of new
combinations”, distinguiendo cinco casos: (i) introduccion de nuevos bienes — es decir bienes en los
cuales los consumidores no estan familarizados — o una nueva calidad de bienes, (ii) la introduccién
de nuevos métodos de produccion, que todavia no han sido necesariamente probados, (iii) la
apertura de nuevos mercados, (iv) la conquista de nuevas fuentes de oferta de materias primas,
indistintamente si esta fuente ya existia o fue creada, (v) la implementacién de cualquier
organizacion en cualquier industria, tales como la creacion de una posicion monopdlica.

Existen multiples definiciones de capacidad empresarial donde en la mayoria de ellas subyace como
un sub componente importante, la flexibilidad gerencial que existe en la sociedad. Por ejemplo,
Hannafey (2003) la define como la capacidad de los agentes econdémicos de realizar nuevos
trabajos, administrar y gerenciar nuevos negocios debiendo tener la habilidad para responder al
cambio. Foss y Klein (2004) definen la capacidad empresarial como un proceso de decisiones
juicioso'! y presentan una muestra clara distinguiendo entre empresarialidad como administracion,
como imaginacion y creatividad, como innovacioén, como liderazgo carismatico, como habilidad
para juzgar y como estado de alerta para descubrir nuevas oportunidades. Otras definiciones se
encuentran en Rothbard (1985), Morris (1988), Klein (1999), y Wennekers and Thurik (1999).

Una excelente y exhaustiva revision bibliografica sobre las definiciones y aplicaciones del concepto
de flexibilidad empresarial se encuentra en Guivernau (2005). Al respecto Guivernau (2005), sefiala
que la literatura ha respondido preguntas tales como ;En que condiciones necesitard una empresa
determinada flexibilidad? ;Que tipos de flexibilidad existen? ;Como se implementan? ;Que
relacion existe entre flexibilidad y entorno?

9 . N . . . . .

En los ultimos 20 afios la capacidad empresarial como factor productivo ha sido nuevamente tomada en cuenta y comenzo a ser
estudiada de manera creciente en el campo de las ciencias econdmicas y empresariales, incluyéndose como cursos de enseflanza formal
en programas de MBA y PhD.

10 Citado en Aghion y Howitt (1998)
11 Entrepreneurship as judgement
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Dentro del contexto del presente documento; es de especial importancia lo indicado por Acs et al
(2005) “el rol del empresario es reducir el filtro del conocimiento, incrementando asi, la intensidad
de las innovaciones, por lo cual el crecimiento es motivado a través de los empresarios explotando
el conocimiento incluso aunque no estén produciendo conocimiento”.

Lo anterior permite avanzar en la siguiente idea: imaginar una empresa como un conjunto de
proyectos que se encuentran traslapados en el tiempo y que por ende, algunos de aquellos proyectos
van extinguiéndose y aparecen otros nuevos. La empresa entonces contintia operando debido a que
en el tiempo, el grupo de proyectos nuevos, posee un valor superior al grupo de proyectos que ha
desaparecido.

De esta manera, el crecimiento econdmico estara garantizado en la medida que una misma empresa,
utilizando la flexibilidad de que dispone en ambientes de incertidumbre, cada cierto periodo
“reaparezca” con un nuevo proyecto que les otorgue valor a sus accionistas. En este sentido, Choi y
Shepherd (2002) han denominado “periodos de luna de miel” al proceso empresarial de creacion,
salida y crecimiento de la empresa en un contexto de evolucion de una nueva empresa ligada a una
cadena de opciones reales.

Sin embargo, para que los empresarios puedan disfrutar de la “luna de miel”, deben mitigar los
riesgos e incertidumbres asociadas a las oportunidades que se les presentan y maximizar los
beneficios derivados del negocio. En este sentido y en la medida que los empresarios logren mejorar
su capacidad empresarial, mitigando los riesgos para garantizar el negocio en marcha, estaran
asegurando, al mismo tiempo, un crecimiento econémico sostenido.

En otras palabras, la definicion de capacidad empresarial incluye la posibilidad de los agentes
economicos de adaptarse, de tomar nuevas decisiones en un mundo con incertidumbre y aprovechar
la flexibilidad para las decisiones de inversiones cuando se va revelando nueva informaciéon. La
flexibilidad como tal es un activo de los agentes econdémicos y como tal debe valorarse para detectar
sus impactos en el crecimiento econémico. En esta linea por ejemplo, destaca el trabajo de Mc
Grath (1996), que define a los agentes empresariales como “shadow options” y la formacion de
empresas como una opcion real que permite generar riqueza.

De lo anterior se desprende, desde un punto de vista estrictamente conceptual, que la flexibilidad
puede y también debe incorporarse y valorarse en las decisiones de inversion de proyectos publicos.
De la misma forma, como por ejemplo, en el caso de los proyectos de transporte, donde el ahorro de
tiempo se constituye en el principal beneficio social de un analisis costo-beneficio, la flexibilidad
que en este tipo de proyectos subyace o es posible generar también debe identificarse, valorarse y
gestionarse por parte de la sociedad.

En este sentido, los elementos relacionados con costos hundidos e irreversibilidad de las
inversiones, y las decisiones de flexibilidad de esperar para invertir, deben ser debidamente
incorporados en la evaluacion de inversiones publicas. Esto se relaciona a que, en general las
inversiones publicas, particularmente las de infraestructura fisica, son irreversibles, es decir, el
sector publico o ministerio responsable no puede desinvertir una vez que ha realizado la inversion, o
bien, no puede recuperar la mayoria de las inversiones realizadas, pues la mayoria de éstas se
convierten en costos hundidos. Lo anterior, evidentemente también se aplica a una firma privada.
Adicionalmente la mayoria de estas inversiones publicas pueden ser demoradas o diferidas, dandole
al gobierno la oportunidad de esperar por nueva informacion con relacidon a precios, costos y otras
condiciones de mercado antes de comprometer los recursos publicos, bajo el entendido que estas
opciones son identificadas y valoradas antes de iniciar las operaciones. Cuando el sector publico
realiza una inversion irreversible, ejerce o elimina la opcion de invertir, pues, una vez hecha esta, no
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puede desinvertir en caso de que el valor del activo baje debido a condiciones adversas de mercado
[Dixit y Pindyck (1994)].

En esta linea, seria posible ver al gobierno o sector publico como un conjunto de opciones reales
donde el Estado debe administrar un portfolio para maximizar el crecimiento econdémico con
incertidumbre y tomar ventaja de la nueva informaciéon que entregan los estados de la naturaleza
que tienen un valor intrinseco para la sociedad y para el incremento del bienestar y riqueza.

1.2. Inversion en Capital Privado, Flexibilidad y Crecimiento

Un segundo mecanismo de transmision se deriva de la relacion directa que existe entre valoracion
de inversiones privadas y opciones reales. En la medida que las opciones reales'”, son valoradas en
funcion de la flexibilidad y a partir de la informacién que la naturaleza revelara en el futuro, y dado
que la capacidad empresarial puede anticipar y mitigar sus efectos, entonces la inversion privada se
incrementara, aumentando el stock de capital de la economia y permitira los crecimientos
econémicos continuos explicados anteriormente. La apromixacion de opciones reales y la
evaluacion privada de inversiones es desarrollada en la seccion 7.

1.3. Completitud de Mercados, Flexibilidad y Crecimiento

Un tercer mecanismo puede ser analizado desde la optica de la teoria de los mercados completos (o
incompletos). Al respecto, King y Levine (1993) a través de un estudio de corte transversal usando
informacion de 80 paises para el periodo comprendido entre los afios 1960 y 1989, demuestran que
existe una correlacion entre el “desarrollo” de los mercados de capitales y financieros y el
crecimiento econdémico de largo plazo de los paises, teniendo ademas un efecto importante en la
eficiencia en la asignacion de recursos de una economia. Una medida utilizada para caracterizar el
concepto de “desarrollo” de mercado de capitales es su nivel de profundidad y el grado de
completitud que se relacionan con la mayor transparencia, flexibilidad, dinamismo e incentivos a la
implementacion efectiva de una amplia gama de activos financieros de largo plazo.

Es asi que en un mercado de capitales que funciona adecuadamente genera que: i) se asignen
correctamente la riqueza de los individuos, debido a la posibilidad de emitir y comprar activos
directa e indirectamente a través de intermediarios financieros en los mercados de contratacion
correspondientes, ii) se asignen recursos a las empresas debido a la posibilidad de emitir activos
financieros, donde estas son capaces de obtener capital por diversas fuentes y financiar proyectos de
inversion, y iii) se ofrezca importante informacion a través de los precios de los activos financieros.
De esta forma, los mercados de capitales permiten ofrecer flexibilidad en ajustar los riesgos de las
inversiones con las preferencias y opiniones de una enorme variedad de individuos, y por lo tanto
generan un impacto importante sobre el bienestar social [Marin y Rubio (2001)]

Desde una perspectiva de fundamentos econdmicos, se considera que un mercado completo puede
ser representado por los llamados activos contingentes, también conocidos como activos
elementales, puros o primitivos, o activos Arrow — Debreu, en alusion a las contribuciones de
Arrow (1964) y Debreu (1959). Los mercados, contratos e instituciones que funcionan en los
mercados de capitales tratan de reproducir las estructuras de pagos que ofrecen estos activos. Un
activo Arrow - Debreu es definido como un activo que paga 1 al final del periodo si un estado de la
naturaleza ocurre y 0 (nada) si ocurre otro estado. Este concepto permite una descomposicion logica

12 Valorada, por ejemplo, a través de las técnicas que se usan en opciones financieras, las que fueron popularizadas por los trabajos de
Black y Scholes (1973), Merton (1973) y Cox, Ross y Rubinstein (1977).

13



del mercado de activos financieros en porfolios de activos puros [Marin y Rubio (2001), Copeland y
Weston (1999)], y ademas permite valorar dichos activos contingentes.

Mediante la negociacion de los activos Arrow — Debreu, se logra una flexibilizacion de las
preferencias, sobre los patrones de consumo deseados por los individuos en los distintos estados
posibles de la naturaleza.

En general, cuanto mayor sea el numero de activos disponibles en un mercado financiero, las tres
funciones basicas atribuidas a dichos mercados que se sefialaron anteriormente se desarrollaran mas
eficazmente. Si no existiesen los mercados de capitales, los inversores se verian obligados a
consumir sus dotaciones, con todo lo negativo que esto supone para las funciones descritas
anteriormente. En el otro extremo, se tiene el mercado formado por activos Arrow - Debreu en el
que se puede trasladar poder de compra en cualquier direccion en términos bien definidos. En este
caso, seria como tener tantos activos disponibles —los activos Arrow - Debreu — como estados de
la naturaleza o, si se prefiere, tantos activos como contingencias futuras. En este caso extremo, se
habla de mercados completos [Copeland y Weston (1999)].

Por otra lado, dentro del contexto de la teoria de las preferencia de estado (State Preferences) - que
es una extension de la teoria de equilibrio general a un contexto de incertidumbre [Arrow y Khan
(1971)] en que los diversos bienes son reinterpretados como cantidades de consumo de cada uno
bajo distintas circunstancias - cuando el nimero de activos linealmente independientes es igual al
numero total de alternativas futuras de estados de la naturaleza, entonces el mercado estd completo
[Hirshleifer (1966), Eichberger y Harper (1997)]. Un ejemplo muy simple de la caracterizacion
anterior se encuentra en Copeland y Weston (1999).

Entonces, los activos de una economia con mercados completos son el instrumento para alcanzar la
eficiencia en la asignacion de recursos. La ausencia total o parcial de un recurso lleva a una
asignacion ineficiente en el sentido de Pareto. Al respecto, en una economia con mercados
incompletos a la que se agregan nuevos activos el bienestar de la sociedad mejorara, aunque es
posible encontrar ejemplos escasos de situaciones donde empeora el bienestar de algunos y no
mejora el de nadie [Hart (1975)].

Es asi que, la flexibilidad de la economia, que puede ser materializada y escrita, en contratos de
opciones reales viene a completar mercados en el sentido de Arrow- Debreu, y lo importante es
distinguir si dichos contratos producen mayores beneficios que distorsiones. Al respecto si una
opcion real puede valorarse utilizando activos Arrow-Debreu, y si dichos resultados coinciden con
los de otros métodos explicitos de valoracion entonces una opcion real es candidata a completar
mercados y eso es eficiencia para la economia. Por ejemplo Baidya y Brandao (2000), comparan la
valoracion de una opcidn real de posponer una inversion usando activos Arrow-Debreu con otros
métodos de valoracién que se menciona en la sub-seccion 7.5. Los resultados obtenidos son
absolutamente consistentes.

1.4. Capital de Infraestructura Publica, Flexiblidad y Crecimiento

Un cuarto mecanismo asume, que si la flexibilidad estd presente, en la evaluacion y el disefo de las
inversiones de infraestructura publica, entonces una forma directa de impacto es la infraestructura
en el crecimiento econdémico. Si bien los economistas desde décadas atras han sostenido que el
stock de capital publico es un insumo de gran importancia en la produccion total de los paises, dicha
relacion no comenzo a ser formalmente analizada hasta la realizacion de los estudios de Aschauer
(1989a, 1989b y 1989c¢) con la finalidad de estudiar los efectos del declive de la inversion publica a
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finales de la década de los sesenta, en la reduccion de la productividad de los EE.UU. y otros paises
desarrollados experimentado a partir de 1973.

En efecto, la variable mas comun para medir los impactos de la infraestructura publica es la
productividad de los insumos. En efecto, un stock alto en capital publico de infraestructura
incrementa la productividad de otros insumos tales como el trabajo y stock privado de capital
permitiendo reducir los costos de produccion [Cohen y Paul (2004)].

Los trabajos de Aschauer sefialaron que una buena parte del declive en la productividad
estadounidense en los setenta podia ser atribuida a las tasas decrecientes de inversion publica
agregada de capital"’. Aschauer (1989a) fue el primero en establecer econométricamente la relacion
entre ambas variables. En su estudio, y en general aquéllos que le siguieron, la variable dependiente
de la ecuacion fue la produccién en una area determinada, y las variables independientes fueron el
capital privado, fuerza de trabajo, capital publico y una constante para el nivel de tecnologia, como
se expresa a continuacion:'*

Q=(MFP)* f(K,L,G)

Donde Q es la produccion, MFP es el nivel de tecnologia, K es el stock de capital privado, L es la
fuerza de trabajo y G es el stock de capital ptblico.

Bajo esta metodologia, se encuentra en general, una relacion positiva entre la disponibilidad de
cierta infraestructura (especificamente telecomunicaciones, energia, caminos y acceso a agua

potable) y el crecimiento del PIB per capita.

Para ilustrar el efecto de la infraestructura en la productividad del capital privado y del trabajo se
asume una funcion de produccion Cobb-Douglas:

Q=(G)* x L x (K)**

Donde a y B se encuentran en el intervalo (0,1). La productividad marginal del capital privado y del
trabajo estan dados por:

PMK =(1—a - B)x(G/K)*x(L/K)?
PML = Bx(G/K)*x (K /L)'

Se observa que un incremento en el capital publico (relativo a capital privado) incrementa la
productividad marginal de ambos insumos como se muestra a continuacion:

8P|V|K _ P a-1 B

—8(G/K)_ax(1 a—P)x(G/K)" x(L/K) (1)
OPML a-1 -5

—a(G/K)—axﬂx(G/K) x (K /L) (2)

'3 En efecto, Aschauer estimé que un incremento del 1 por ciento en el stock de capital piblico incrementaria la produccién nacional de
Estados Unidos (EE.UU) en un 0.34 por ciento.
4 Munnell (1992)
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En general, la infraestructura publica incrementa la productividad marginal de los insumos publicos.
Lo anterior implica un aumento en la tasa de retorno, y puede incrementar la demanda por activos
fisicos por parte del sector privado. En ese sentido existe un efecto complementario de la
infraestructura publica en la inversion privada. Por ejemplo es muy probable que la tasa de
rentabilidad estimada para la construccion de una fabrica sea mas alta si el pais ya ha invertido en
generacion de energia, en redes de telecomunicaciones y en transporte.

Sin embargo, una gran disponibilidad de capital publico en infraestructura podria en principio
reducir la demanda por insumos privados, consecuencia de un efecto sustitucion neto. No obstante,
si los insumos privados son altamente complementarios, una alta disponibilidad de infraestructura
normalmente incrementara la productividad marginal de los insumos privados y por lo tanto su
demanda. La evidencia muestra que a pesar que la infraestructura ptblica y el capital fisico privado
tienen un alto grado de complementariedad, existe un pequeiio efecto neto de sustitucion [Agénor y
Moreno-Dodson (2006)]. El efecto complementario de la inversion publica en infraestructura en la
formacion de capital privado ha sido ampliamente documentado en la literatura [ver Agénor
(2005)].

Adicionalmente en el corto plazo, un aumento en el capital publico de infraestructura puede tener
un efecto adverso en la actividad, dado que la inversion publica desplaza inversion privada. Esto es
conocido en la literatura como el efecto “crowding-out”. Este efecto puede tomar varias formas.
Por ejemplo, si el sector publico financia la expansién de capital publico a través de un incremento
de impuestos distorsionadores, la reduccion en la tasa de retorno neta esperada del capital privado,
puede reducir la propension a invertir. Si dicho financiamiento es a través de una emision de deuda
en el mercado financiero doméstico y la tasa de interés aumenta entonces reduce la inversion
privada. También se puede producir por un racionamiento del crédito al sector privado, o en un
cambio en las expectativas de inflacion y de incrementos de la tasa de interés de largo plazo si la
expansion de infraestructura es a través de deuda publica. Si bien el “crowding-out” es en teoria de
corto plazo, los efectos se pueden extender por un periodo largo y producir efectos estructurales en
el crecimiento de la economia [Ireland (1994), Agénor y Yilmaz (2006), Agénor y Moreno-Dodson
(20006)].

Otros “nuevos” canales de los efectos indirectos de la inversion en infraestructura publica en el
crecimiento econdémico, se relacionan con los efectos indirectos en la productividad del trabajo, la
durabilidad del capital privado, la educacion y la salud [Agénor y Moreno-Dodson (2006)]. Al
respecto, estudios analiticos que se focalizan en los efectos del crecimiento de las inversiones en
mantenimiento del capital publico, son escasos, pero en los ultimos afios se han realizado
interesantes articulos de investigacion sobre el tema. Por ejemplo se destacan a Rioja (2003),
Kalaitzidakis y Kalyvitis (2004), Agénor (2005) y Agénor y Moreno-Dodson (2006). El trabajo més
completo en esta materia proviene de Agénor (2005), quien utiliza un modelo de crecimiento
endogeno en el cual la inversidon publica en mantenimiento no solamente incrementa la durabilidad
del capital publico sino que eleva la eficiencia de la infraestructura. Adicionalmente discute los
efectos de los gastos de mantenimiento por parte del sector publico en el stock de capital privado.

La idea central en este aspecto es que el impacto del gasto en mantenimiento por el sector publico,
por ejemplo, la calidad de los caminos publicos mejora la durabilidad de los camiones y otros
medios de transporte usados por el sector privado para movilizar bienes, personas y trabajadores a
lo largo de comunas, regiones y dentro del pais. Agénor (2005) argumenta que el porcentaje de
recursos asignados al mantenimiento de inversiones publicas, por parte del sector publico, depende
no solamente del efecto marginal sobre la categoria de gasto en la tasa de depreciacion del capital
publico (como convencionalmente es asumido), sino también en la vinculacion de mejorar la
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durabilidad del stock del capital privado. No considerar este ultimo efecto puede llevar a una
asignacion suboptima de recursos hacia nueva inversion en infraestructura.

Por el lado de la salud, inversiones publicas en redes de acceso a sistemas sanitarios de agua potable
y de alcantarillado, y en la construccion de hospitales y centros de atencién publica tiene un
impacto directo en la salud especialmente de los nifios y especialmente en la reduccion de la tasa de
mortalidad [Brenneman y Kerf (2002), Wagstaff y Claeson (2004)]. Asimismo, el mejoramiento de
los sistemas de energia y de acceso de transporte a los centros de salud genera un considerable
mejoramiento de la salud de las personas con su impacto directo en las tasa de crecimiento de la
economia [Agénor y Moreno-Dodson (2006)]. Al respecto, una interesante aplicacion es propuesta
en Agénor y Moreno-Dodson (2006) en el cual desarrollan la conexion entre salud e infraestructura
publica a través de un marco de crecimiento enddogeno. Amplia revision de bibliografia sobre los
impactos de la infraestructura piblica y el crecimiento econdomico se encuentra en Munnell (1992),
Gramlich (1994), Romp y de Haan (2005), Agénor y Moreno-Dodson (2006) y recientemente en de
Haan et al (2007). Para América Latina, un estudio completo lo realizan Loayza, Fajnzylber y
Calderon (2004), donde concluyen que ademés de las politicas relacionadas con la estabilidad
macroecondmica y las politicas estructurales, particularmente la sub-politica de infraestructura, ha
tenido una importancia relevante en la explicacion de la evolucion de la tasa de crecimiento
econdémico.

2. Anédlisis Costo-Beneficio parala Asignacidon de Recursos ala Inversion Publica

Los recursos de la sociedad o de un pais, por lo general, son escasos y las necesidades son
multiples. De esta forma, el planificador central o sector publico que representa a la sociedad, debe
decidir entre diversas alternativas de inversion. Con el objetivo de apoyar esta toma de decisiones
del sector publico para maximizar el bienestar de la sociedad, se suele utilizar una técnica conocida
como analisis de costo-beneficio.

Solow (1956), Arrow (1962), Phelps (1961), Romer (1986), Lucas (1988) y Barro (1990),
relacionan directamente el crecimiento econdémico con el bienestar social, lo que corresponde a
maximizar el producto o renta medido en términos per-capita. Sin duda que cada grupo social y
cada pais pueden tener objetivos' adicionales, sin embargo, académicamente es aceptado que la
maximizacion del bienestar social es compatible con los criterios de asignacion de recursos
conocidos como Pareto-Eficiente, y es el que entrega el fundamento conceptual para el analisis
costo-beneficio'®.

En este sentido, una asignacion de bienes es Pareto-Eficiente, si no existe otra alternativa de
asignacion que pueda mejorar la posiciéon de al menos un agente econdémico sin empeorar la
posicion de los demas agentes econdomicos. A su vez, una asignacion de bienes es ineficiente si es
posible mejorar a al menos un agente econémico sin empeorar a los demés agentes econdmicos.

De esta forma, el anlisis de costo-beneficio o la maximizacién de los beneficios netos para la
sociedad, cumple con los postulados de la eficiencia paretiana, en la medida que se realicen
proyectos que posean beneficios netos que permitan mejorar al menos a un agente o un grupo de
agentes econdmicos, sin empeorar la posicion de los demas.

Es asi que la evaluacion socioecondémica de proyectos, a través del analisis costo-beneficio, analiza
la contribucién y el impacto que tiene para la sociedad en su conjunto la materializaciéon de un

'3 El aspecto distributivo es de importancia para los paises pero la metodologia asume que el Estado puede aplicar eficientemente
politicas distributivas.
'® Adicionalmente resultaria muy complicado evaluar politicas y priorizarlas considerando objetivos heterogéneos.
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proyecto de inversion publica. Lo que se analiza es la verificacion de si un proyecto produce o no
un aumento de riqueza y en consecuencia su impacto en el crecimiento economico, cumpliendo con
el criterio de eficiencia paretiana y por ende incrementando el bienestar de la sociedad.

Evidentemente que en la metodologia para evaluar un proyecto de inversion publica, se debe
establecer la linea base del proyecto, desde la cual se consideraran los impactos pertinentes del
proyecto en cuestion. En este caso los impactos se mediran entre la situacion sin proyecto versus la
situacion con proyecto.

La comparacion de beneficios y costos de los individuos de la sociedad lleva necesariamente a tener
que agregar las preferencias. Para lo anterior, Bergson (1938) plantea que se debe asumir una
funcioén de bienestar social, que pueda ordenar todas las preferencias, de los individuos. Si es
posible constituir preferencias completas y consistentes, se puede llegar a construir un orden del
bienestar social. A su vez, si este orden social es continuo, puede formalizarse una funcién de
bienestar social f, la cual depende de los niveles de utilidad de los agentes en cuestion. Por ejemplo,

en el caso de una sociedad que consta de solo dos individuos, se tiene la funciéon f(U,,U,). Sin

embargo la forma funcional de una funcion de utilidad social no genera consenso entre los
economistas, dado que no existe claridad entre las formas funcionales de los agentes econémicos.
Al respecto, Samuelson (1947) plantea que la funcion de bienestar social no es la suma de las
utilidades cardinales de cada uno de los individuos, sino que sigue la linea de Bergon (1938), en el
sentido de apoyar el orden de las preferencias, es decir el enfoque ordinal y no cardinal. Sin
embargo, al ser estas funciones de utilidad, ordinales y no comparables, la tnica posibilidad de
funcién de beneficio social consistente es una dictadura'’. Es decir, la funcién de beneficio social
debe coincidir con la funciéon de utilidad ordinal de algunos individuos, independiente de las
preferencias de otros agentes. Por ejemplo en el caso de una sociedad de dos individuos, debe
utilizarse la funcion de utilidad del individuo 1, o bien la del individuo 2 para jerarquizar los estados
sociales. Estas conclusiones fueron demostradas por Arrow (1951) y es llamado el Teorema de la
Imposibilidad de Arrow, y una importante literatura ha surgido para poder contrarrestar las
argumentaciones entregadas por Arrow. Al respecto una buena sintesis se encuentra en Gowdy
(2004).

La metodologia costo-beneficio, se apoya en los fundamentos teéricos de la economia moderna del
bienestar, que sigue el principio de compensacion propuesto por Kaldor (1939) y Hicks (1939). El
principio de compensacion establece que una decision publica es 6ptima, si permite en el largo
plazo, una generacion de excedente de bienestar colectivo para compensar a las partes que
intervienen. La capacidad de ofrecer una compensacion potencial es un criterio de decision de
politicas y de proyectos publicos. Para lo anterior, un aumento en el bienestar neto de la poblacion
requiere que los ganadores de un proyecto o de una politica ptblica compensen a los perdedores. En
otras palabras los beneficios sociales del mejoramiento de bienestar deben ser superiores a los
costos sociales de perdida de bienestar social. Este principio funda los métodos de evaluacion y
decision de proyectos publicos, los que se articulan alrededor de dos ejes:

i. los métodos de revelacion de preferencias; generalmente usado para el caso que no hay un
mercado explicito

ii. los métodos de calculo de excedentes que se apoyan en una valoracion monetaria de la
utilidad y desutilidad del consumidor, generalmente usado para el caso cuando existe un
mercado preciso.

17"« Gobierno que, bajo condiciones excepcionales, prescinde de una parte, mayor o menor, del

ordenamiento juridico para ejercer la autoridad en un pais” [ Real Academia Espafiola- Diccionario de la
Lengua Espafiola]
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En los métodos de revelacion, las preferencias individuales son consideradas como la principal
fuente de valor, y son medidas por la disposiciéon a pagar en el caso de un beneficio, y por una
disposicion a recibir si se trata de un perjuicio. Se parte del postulado que es posible construir una
funcion de bienestar social donde el beneficio social corresponde a la suma de todos los beneficios
individuales y el costo social es la suma de todos los costos sociales. El principio de compensacion
de Kaldor-Hicks indica que los beneficios sociales deben ser superiores a los costos. Una detallada
y reciente explicacion actualizada de la metodologia se encuentra en Pearce, Atkinson y Mourato
(2007).

La caracteristica de los bienes publicos de infraestructura requiere, por lo tanto, de técnicas
especificas en las que se tengan en cuenta todas estas caracteristicas y la estimacion del valor
econdmico se genera empleando el concepto de disposicion a pagar, que representa la cantidad de
dinero que un consumidor pagaria para incrementar su nivel de bienestar o impedir una pérdida del
mismo en relacion con el consumo de un bien publico de infraestructura. Para medir el beneficio de
un proyecto, para el que no existe un mercado directo, se utilizan dos metodologias: la mediciéon a
través de preferencias reveladas y la que se basa en preferencias declaradas, es decir en la
aplicacion de cuestionarios a los individuos para tratar de determinar la intensidad de sus
preferencias [de Rus (2004)]. Una forma de aproximarse a la evaluacion es a través de la aplicacion
del método de valoraciéon contingente (MVC) para el caso donde no hay mercados especificos y/o
donde los derechos de propiedad sobre los activos no estan definidos.

El método de wvaloracion contingente consiste en crear un mercado hipotético, artificial o
contingente y obtener mediante una encuesta la maxima disposicion a pagar (DAP) en valor
monetario que el entrevistado otorga al bien que se estd valorando, o a una modificacioén en la
calidad o cantidad del mismo, donde la oferta estd representada por la persona que realiza la
entrevista y la demanda por la persona entrevistada. La DAP es un valor que depende de
caracteristicas observables y no observables, es decir, desde el punto de vista estadistico es una
variable aleatoria, y por lo tanto para estimarla se pueden usar métodos estadisticos no
paramétricos, paramétricos y/o semiparamétricos.

El MVC fue propuesto por David (1961) quien entrevistd a visitantes de un parque en Maine,
EE.UU. y les preguntaba el valor que para ellos tenian los bosques del parque. El método se aplica a
una serie de sectores como el transporte, medio ambiente, sanitario, salud, educacion, cultura y
recientemente al area de seguridad ciudadana. Una buena revision de los sectores donde se aplica se
encuentra en Ortega y Barber (20006).

El marco teorico basico de MVC considera a un individuo o a un hogar que tiene una funcion de
utilidad, U , que depende de un vector de bienes disponibles en el mercado privado (X), y el nivel

de un bien o servicio pablico q. Lo anterior implica que U' = f (X,q).

En este enfoque se asume que los individuos minimizan los gastos privados P - X sujeto a que
U =U"(X,q) determinando en consecuencia una funcion de gastos € = € (P,qO,U *), donde g, es

el nivel actual del bien publico. La pregunta a los encuestados se refiere a su disposicion a pagar
(DAP) por un cambio de la cantidad del bien desde q, a q; lo que queda definido como:

DAP(q)=e(P.q,.U")-e(P.q,.U").

DAP puede ser obtenido de diferentes maneras: Formatos de preguntas abiertas y cerradas pueden
ser realizadas considerando un nivel de bienestar constante. La funcidén de valoracion puede ser
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estimada a través de una regresion directa con las respuestas de DAP de los encuestados, con sus
caracteristicas demograficas y socioecondmicas a través de un vector (SE), como por ejemplo el
ingreso, la edad, el sexo, la educacion, incluyendo las variaciones en q; 0 q, y los mecanismos de
pago por el aumento del bien publico o por la presencia de éste en el mercado. La forma funcional
de la estimacidn se muestra a continuacion:

DAP = xSE+0xQ+¢

Donde Q es un vector de las caracteristicas del cuestionario, 3 y 8 es un vector de coeficientes de
regresion, y € es un término de error. La variable DAP generalmente tiene una representacion
dicotomica, del tipo SI o NO, con valores 1 o 0, frente a la pregunta si usted estaria dispuesto a
pagar (o recibir una compensacion) igual a W. Esto es modelado a través de
Pr(SI ): Pr(DAP +& >W). Las respuestas de DAP son regresionadas con la constante, W, SE y

Q. Finalmente, se sefiala que el método dicotdmico de valoracion contingente constituye el
experimento de eleccion mas sencillo posible, en el cual sélo existen dos atributos, uno con dos
niveles (con politica y sin politica) y otro con varios niveles (el precio) [Hanemann (1984)]".

En funcion de los modelos anteriores se determina la probabilidad, es decir el porcentaje de
personas que estan dispuestas a pagar un precio determinado por consumir una cantidad especifica
de bien publico, mediante la cual se construye una funcién de demanda por el bien publico de
infraestructura.

La evaluacion social de proyectos tiene una historia bastante larga, especialmente en Francia, en
donde el trabajo clasico de Dupuit sobre la utilidad de las obras publicas aparecio en el afio 1844.
Posteriormente, le siguen los trabajos de Launhardt’s y Marshall en 1890 y 1920, con la idea del
excedente del consumidor. Posteriormente Little y Mirrlees (1969), establecen formalmente el
analisis costo-beneficio que es continuado por Dasgupta, Marglin y Sen (1972), Haberger (1973) y
Squire y Van der Tak (1975). En América Latina un referente importante para la ensefianza formal
de evaluacion socioecondémica de proyectos ha sido el trabajo desarrollado por Fontaine (1973).

Una de las primeras aplicaciones de la metodologia de evaluacion social proviene de la Ley de
Navegacion Federal de 1936, en EE.UU. donde se obligaba a que el Cuerpo de Ingenieros de
Estados Unidos ejecutara los proyectos de mejoramiento del sistema de vias fluviales siempre que
los beneficios totales del proyecto fueran superiores a los costos del proyecto.

El analisis costo-beneficio es recomendado para usarse en el analisis formal de evaluacion de
proyectos y programas publicos. Es asi, como el criterio estandar para decidir si un programa o
inversion publica se justifica, en términos de principios econdmicos es el Valor Actual Neto Social
(VANS), es decir la diferencia entre los beneficios y costos econémicos sociales generados por un
proyecto de inversion publica.

El VANS es calculado asignando valores monetarios a los beneficios y costos descontandolos con
una apropiada tasa de descuento. Este descuento de beneficios y costos transforma ganancias y
pérdidas que ocurren en diferentes periodos de tiempo a un momento unico de medicion. Proyectos
con Valor Actual Neto positivo, incrementan el valor social de los recursos y son generalmente
preferidos. Proyectos con Valor Actual Neto negativo, deberian evitarse bajo un criterio de
racionalidad econdmica.

'8 | a validez del método fue definitivamente constatada por los premios nobeles Arrow y Solow en 1993 cuando fueron convocados para
formar un panel de experto por parte de National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA).
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En consecuencia, el indicador por excelencia para el analisis costo beneficio es el valor actual neto
social. Dicho indicador tiene la misma expresion que el valor actual neto privado que se usa
extensivamente en decisiones de presupuesto de capital. La expresion analitica del VANS es:

T _ T
VANS=—|O+Z[BSt Ctst]+z [E't]t
o (1+71) o (1+71)

Donde I es la inversion inicial necesaria para la materializacion del proyecto, BS es el flujo de
beneficios sociales directos, CS es el flujo de costos sociales directos, T el horizonte temporal del
proyecto, 1y es la tasa de descuento social, ¢ EI son los efectos indirectos del proyectos,
generalmente externalidades positivas o negativas de dificil cuantificacion. La regla indica que si el
VANS>0 es aconsejable realizar el proyecto. Por el contrario, si el VANS es negativo, no seria
aconsejable realizar el proyecto.

A continuacion se presenta un ejemplo de un proyecto productivo en el cual se valoriza socialmente
la produccién y el costo social de los recursos. No se incluyen efectos indirectos netos como
externalidades o se asumen que estas son iguales a cero. El proyecto permite aumentar la oferta del
bien X desde Sy a S;.
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El beneficio social puede tiene dos componentes: 1) beneficio social por aumento en Ia
disponibilidad de bienes o mayor consumo, determinado por el area ABQyQ, 2) beneficio social por
liberacion de recursos, determinado por el area ACQ,Q,.

El beneficio privado es simplemente el ingreso del productor por la venta del bien en el mercado. Es
decir el precio del bien multiplicado por la cantidad adicional: area CBQ,Q
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Por el lado del costo social de los recursos para la produccion del bien X, la demanda de los
insumos aumenta desde Dy a D;. El costo social tiene dos componentes: 1) el costo social de
aumentar la produccion del recurso, determinado por el area ACQyQ;, y 2) el costo social por la
menor disponibilidad del recurso para otros productores, determinado por el area ABQ,Q,. El costo
privado representa el costo del recurso en el mercado, es decir el area BCQ,Q);.

Un segundo criterio, usado principalmente para proyectos y programas sociales
(p.e. inversiones en educacion y salud) es la técnica de costo-eficiencia'® la que resulta apropiada
cuando los beneficios de diferentes alternativas son los mismos o cuando existe dificultad en
traducir algunos costos y beneficios en términos monetarios. El analisis costo-eficiencia esta
soportado en la premisa de que el valor actual de los beneficios sociales (VABS) generados por un
proyecto son superiores al valor actual de su flujo de costos sociales (VACS) por lo que, el valor
actual neto social (VANS) del proyecto siempre es positivo.

Es importante sefalar que la perspectiva de la evaluacion de inversion y programas publicos, no es
desde la optica del organismo gubernamental ni municipal en particular, ni tampoco desde el sector
publico en general, sino que es la sociedad en su conjunto.

Al respecto se destaca la definicion de la Oficina de Administracion y Presupuesto en Estados
Unidos “Los beneficios netos sociales, y no los beneficios y costos desde el punto de vista del
Gobierno Federal, deben ser las bases para la evaluacion de los programas o politicas
Gubernamentales que tienen efectos sobre los ciudadanos privados u otros niveles de Gobierno™*

19 “Cost-effectiveness analysis”
% The White House - Office of Management and Budget Circular A-94 Guidelines and Discount Rates for Benefit-Cost Analysis of
Federal Programs (1994)
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En este sentido, tanto la técnica de analisis como la decision de qué proyectos ejecutar deben ser
aplicadas como mucha racionalidad y eficiencia debido a la existencia de costos alternativos de los
recursos y la irreversibilidad de las inversiones. En este sentido el equipo que realiza el analisis
debe incorporar la maxima cantidad de informacion disponible para decidir un proyecto y ademas ir
reevaluando en el tiempo en funcion de la nueva informacion que la naturaleza incorpora al sistema.

3. Anélisis Costo-Beneficio y Analisis de Decisiones de Inversion Privada

La metodologia de evaluacion socioeconomica de proyectos utiliza los fundamentos de la
evaluacion privada de proyectos, que a diferencia de una evaluacion social, prescinde del objetivo
de la sociedad y se realiza desde la perspectiva de los inversionistas del proyecto en lugar de todos
los miembros de la comunidad en su conjunto®'.

La metodologia mas utilizada para la evaluacion privada es el Valor Actual Neto (VAN), en la que
se establece que el valor economico o riqueza que el proyecto aporta a sus patrocinadores. Una vez
calculados los ingresos netos del proyecto y descontados a una tasa determinada, entonces si el
valor del VAN es positivo, el proyecto incrementara la riqueza de los inversionistas. Si el VAN es
negativo, la recomendacion es no realizar el proyecto pues su implementacion podria reducir valor a
los inversionistas.

En contraste, la evaluacion social de proyectos estima los costos y beneficios de un proyecto o
programa especifico de manera tal que recomienda la ejecucion del mismo cuando eleva el
bienestar de la sociedad como un todo. Esta metodologia permite también comparar entre proyectos
de acuerdo a sus estimaciones monetarias y elegir aquellas alternativas en las cuales la sociedad
mejora. Esto suele ocurrir cuando en un contexto costo-beneficio, el VAN es positivo.

Es necesario indicar que la intervencion del sector ptblico en la economia se justifica normalmente
por la presencia de fallas de mercado como: (i) la existencia de bienes publicos, donde la
coordinacion de los agentes econdmicos es dificil y la declaracion de preferencia de los individuos
es imperfecta [Lindhal (1958), Buchanan (1965), Cornes y Sandler (1986)], (ii) la presencia de uno
0 unos pocos oferentes o demandantes que predominan en el mercado haciendo relativamente facil
la extraccion de rentas [Baumol, Panzar y Willig (1982), Laffont y Tirole (1993)], (iii) la presencia
de informacion asimétrica en los mercados [Ross (1973)], problemas de agencia [Jensen y Meckling
(1976)] y costos de transaccion [Williamson (1985)] y (iv) la presencia de externalidades derivadas
de la producciéon de un bien o servicio generando un menor consumo de bienes meritorios o bien
una alta produccion de externalidades negativas que afectan a la sociedad [Pigou (1920)], Coase
(1960)]. En uno de los sectores, donde se hace mas evidente lo anterior, es en la infraestructura
publica que justifica y promueve que el gobierno se involucre en su desarrollo. Infraestructura
significa “debajo” [infra] del “edificio” [estructura] y por lo tanto generalmente engloba servicios
que estan “underground”, tales como sistemas de agua y alcantarillado, o que se apoyan en la
superficie como carreteras y ferrocarriles [Gomez- Ibaiez (2003)].

Con el objetivo de alcanzar niveles superiores de crecimiento econdmico, el sector publico se
organiza de multiples maneras, en algunos casos colocando énfasis en la actividad productiva y en
otros casos concentrandose en la actividad regulatoria, para promover la participacion privada en
forma total como es el caso de las privatizaciones o en forma parcial como es el caso de las
concesiones o asociaciones publico-privadas en infraestructura.

2l Aunque en algunos casos y principalmente en el ultimo tiempo las empresas se encuentran internalizando la responsabilidad social
especialmente en el area ambiental.
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La actividad productiva del sector publico debe cuidar de no generar “crowding-out” con el sector
privado de lo contrario no se estaria alcanzando niveles de crecimiento econdmico potenciales.

En la medida que las empresas u organismos publicos no sean lo suficientemente dinamicos para
captar la informacion relevante e incierta de los mercados, internalizarla y adaptarse a los cambios
con cierta rapidez, el aporte a la creacion de valor y al crecimiento econémico, en la perspectiva
sefialada en el capitulo anterior, serd suboptimo.

Como se ha mencionada, se utiliza la evaluacion social de proyectos cuando el mercado falla y se
presentan bienes publicos sin mercado o mercados con distorsiones de demanda, oferta o con
impuestos y/o subsidios.

Sin embargo, esta simplificacion,“tradicionalmente aceptada”, puede ocasionar que muchos
aspectos importantes que pueden impactar el bienestar social no sean capturados totalmente con la
consiguiente subestimacion de costos o beneficios.

La evaluacion social de proyectos esta basada en el supuesto microecondmico que indica que toda
vez que una persona transa en el mercado un bien o servicio a un determinado precio ello conlleva
un aumento del bienestar de ese agente economico®’. De esta manera se entiende que si por ejemplo
el precio al cual fue transado ese bien fue de o dolares entonces se dice que esa persona esta
dispuesta a pagar al menos a dolares por el bien. La teoria implicitamente asume que la alternativa
elegida es al menos tan buena como las alternativas que no son escogidas, utilizando la nocion de
costo (2136 oportunidad y excedente del consumidor, donde la disposicion a pagar es al menos igual al
precio™.

De esta manera, se interpreta que la alternativa escogida en el mercado por los agentes econdémicos
al precio de mercado revela que el bien comprado es tan beneficioso como el dinero destinado al
bien. Por otra parte, los usuarios incrementaran la compra del servicio hasta que el beneficio
marginal de la unidad adicional sea igual al costo marginal de esa unidad o precio de mercado. En
términos de beneficio social neto tenemos que:

Beneficio Social Neto= Beneficios Sociales Netos por Efectos Directos+ Efectos netos de
Externalidades o Efectos Indirectos™

Es factible demostrar que existe una relacion explicita entre la evaluacion privada y socioeconomica
de proyectos. Al comparar los resultados con ambas metodologias y asumir que no existen
externalidades, entonces el beneficio social neto de un proyecto debera ser al menos igual a la
rentabilidad privada del proyecto. Es decir, si un proyecto es rentable privadamente, entonces
necesariamente debera ser socialmente rentable.

Ahora, claramente la evaluacion social estd preocupada del bienestar de la comunidad y la
evaluacion privada de la riqueza adicional para los inversionistas que puede obtener por un proyecto
determinado. En la evaluacion social también se consideran las medidas de las externalidades y los
intangibles como un factor importante para el desarrollo del proyecto.

2 Aunque ese bien o servicio no sea un bien meritorio.

# Sin embargo, no siempre lo pagado efectivamente es igual a la disposicion a pagar por los usuarios.

# Por simplicidad se indica que los efectos intangibles siempre estardn presentes, sin embargo su incorporacioén escapa a la técnica de
evaluacion y siempre se pueden encontrar beneficios o costos intangibles netos que hagan viable o inviable un proyecto a pesar del
resultado de la suma de los beneficios netos directos mas indirectos.
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En el caso de la evaluacion social los precios se definen a valores sociales y la tasa de descuento
también. En el caso de la evaluacion privada, se trabaja con los precios de mercado y con la tasa de
descuento del costo de oportunidad del dinero.

En conclusion, la evaluacion social o analisis costo-beneficio, si bien utiliza la misma logica de
comparar costo y beneficios en valor actual que la evaluacion privada, utiliza precios de bienes e
insumos corregidos por eventuales distorsiones de mercado, y por lo tanto para un mismo proyecto
seria posible encontrar alguna de las siguientes cuatro alternativas i) VANS positivo y VAN privado
positivo ii) VANS positivo y VAN privado negativo iii) VANS negativo y VAN privado positivo
iv) VANS negativo y VAN privado negativo.

4. Incertidumbre y Riesgo

La mayoria de proyectos que emprenden, tanto el sector privado como el sector publico, estan
sujetos a la incertidumbre y riesgo y asume que en general, los agentes economicos son aversos al
riesgo, donde exigen una compensacion por llevar adelante un proyecto de mayor nivel de riesgo.
Es decir para un proyecto més riesgoso y con el objetivo de mitigar la probabilidad de ocurrencia de
una pérdida, entonces los promotores del proyecto exigen tasas de rentabilidad superiores. Esta idea
reconoce que la incertidumbre y el riesgo son un costo. La diferencia entre riesgo e incertidumbre
es la siguiente: En el caso del riesgo, los beneficios y los costos no son conocidos con certeza, pero
sin embargo se conocen las distribuciones de probabilidades. En el caso de incertidumbre se ignora
completamente la distribucion de probabilidad, y en consecuencia la variable en analisis puede
tomar cualquier valor [Mun (2006)].

La buena noticia es que existen técnicas para predecir y también mitigar las probables pérdidas e
incluso con adecuadas coberturas, podrian convertirse en potenciales ganancias. Es asi que en el
ambito privado, el manejo y administracion del riesgo se consideran diversas técnicas para calcular
un nivel de rentabilidad esperado. La primera de estas técnicas ha sido a través de la tasa de
descuento donde se incluye una prima por riesgo que castiga el proyecto mas riesgoso, reduciendo
su rentabilidad esperada a medida que se incrementa el riesgo controlado via tasa de descuento. El
trabajo seminal en esta materia es el modelo de valorizacion de activos de capital [CAPM)]
desarrollado por Sharpe (1964) y por Lintner (1965).

Otra alternativa ha sido calcular los valores esperados de ingresos y costos, de forma tal de
descontar este flujo esperado a la tasa de descuento libre de riesgo. Estas técnicas siempre asumen
que la empresa puede tomar un seguro para tener una rentabilidad acorde a un “equivalente cierto”
con seguro, que normalmente es inferior a la rentabilidad esperada pero que deja indiferente a la
empresa en cuanto a realizar un proyecto o recibir la rentabilidad acorde al equivalente cierto.

La relacion entre equivalente cierto (certainty-equivalent) y la tasa de descuento ajustada por riesgo
fue discutida por primer vez por Robichek y Myers (1966) para el caso de un periodo. El caso para
flujos de caja multiperiodo fue propuesto y desarrollado por Bogue y Roll (1974).

El analisis de riesgos e incertidumbre también se ha incorporado al analisis de costo-beneficio en el
ambito publico, ya que se ha reconocido que el riesgo impone un costo para la sociedad. Sin
embargo no existe consenso en la aplicacion de una técnica para la incorporacion del riesgo en el
analisis costo-beneficio. Es asi por ejemplo que se encuentran argumentos como que el sector
publico deberia usar una tasa de descuento ajustada por riesgo, de lo contrario si usa la tasa libre de
riesgo, esto llevaria a una mayor inversion del sector publico generando distorsiones en la
asignacion de recursos y una mayor ineficiencia.
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La tasa a la cual debe la autoridad descontar un proyecto de inversién publica es materia de
controversia desde la década de 1960. Por una parte, autores como Hirshleifer (1965) argumentaban
que la tasa publica debe ser igual a la privada para evitar que la inversion publica desplace
ineficientemente a la privada, y que el Estado no estd obligado a diversificar, sino que puede ser
selectivo en los proyectos que emprende. La diversificacion misma puede no ser deseable. En
consecuencia, Hirshleifer (1965) plantea que los proyectos deben ser evaluados separadamente. Si
se usa una tasa menor para proyectos de inversion publica, es posible que estos desplacen proyectos
de inversion privada con mayores retornos esperados. Incluso en el caso en que la diversificacion es
efectiva y deseable, no corresponde evaluar con distintas tasas, sino que transferir las ventajas de la
diversificacion a los privados via subsidios, de manera de no distorsionar la eleccion de los
proyectos que se ejecutan. Por otra parte, Samuelson (1964) y Vickrey (1964) argumentan que el
Estado debe descontar a una tasa menor debido a su mayor capacidad para diversificar el riesgo de
sus inversiones. Arrow y Lind (1970), coinciden en que el Estado debe descontar a tasa menor que
un privado, pero porque el Estado distribuye el riesgo de un proyecto especifico entre muchos
individuos, de manera que el total de las primas por riesgo converge a cero y por lo tanto la tasa a
utilizar debiera ser, en ausencia de distorsiones, la tasa libre de riesgo. Es asi como Arrow y Lind
(1970) se inclinan por recomendar que el sector publico maximice el valor actual neto esperado o
retorno esperado ya que asumen que los resultados del proyecto, practicamente no afectan las rentas
de los agentes economicos ya que se distribuyen entre una gran cantidad de individuos, y por lo
tanto el riesgo no importa. Una buena revision de literatura sobre las implicancias de la
incertidumbre en inversiones publicas se encuentra en Anderson (1983)

Si bien la discusion de la década de los sesenta y setenta parecié relativamente zanjada a favor de
diferenciar las tasas publica y privada, el tema se hace hoy mucho mas relevante debido al
surgimiento de multiples formas de asociacion publico-privada. El estudio de estas asociaciones ha
dado un nuevo impulso al tema [Grout (2002), Young (2002)].

Un andlisis interesante y pertinente para el presente trabajo, que se ha incorporado para mejorar el
manejo de riesgos es el analisis de alternativas, en el cual se pregunta si es posible modelar
alternativas de analisis o es la unica alternativa posible. En esta linea se tienen dos enfoques, el
analisis de decisiones secuenciales y el de inversiones irreversibles.

En el caso del analisis de decisiones secuenciales, es posible, por ejemplo subdividir el proyecto de
manera tal que se puede utilizar informacion generada en una etapa anterior para posteriormente
tomar una decision respecto de la decision de inversion en el periodo siguiente.

En tanto en lo que respecta al enfoque de inversiones irreversibles, este plantea que adicionalmente
a responder la pregunta de si es beneficioso o no abordar un proyecto, también se podria responder
cuando abordarlo, de manera tal que por ejemplo esperar un tiempo para su realizacion podria ser
optimo para poder reducir la incertidumbre a un costo menor o sin costo. Al respecto Arrow y
Fisher (1974) definen una inversion irreversible como aquella que es infinitamente costosa
revertirla, y por lo tanto la incertidumbre y la irreversibilidad se encuentran relacionadas
directamente. En este contexto definen una cuasi-opcion como el valor de la informacion
relacionada con una decision que tiene consecuencias irreversibles, aplicandola al caso comparativo
si conviene desarrollar o preservar recursos naturales. En otras palabras si resulta conveniente, bajo
un enfoque costo-beneficio esperar que se revele nueva informacion antes de emprender una
inversion irreversible. Por su parte, Boardman et al (2001) indican que en juegos contra la
naturaleza el valor de la informacion es importante y dan origen a valorar las cuasi-opciones, en un
contexto en el cual por ejemplo, retrasar inversiones irreversibles para permitir tener tiempo para
recoger informacion adicional o que se revele informacion en el futuro posee un valor ya que
permite contar con diferentes decisiones 6ptimas.
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De esta manera una cuasi-opcion es relevante en la medida que se cumplan al menos tres
condiciones: (i) que la inversion sea irreversible, involucrando grandes costos iniciales que no
pueden ser recuperados si el proyecto es abandonado, (ii) que la inversion pueda ser postergada y
(ii1) finalmente que la informacion derivada de la postergacion del proyecto pueda ser revelada
durante el periodo de postergacion de la inversion.

Pearce et al (2007) plantean que el concepto de cuasi-opcidon aplicada en proyectos medio
ambientales propuesto por Arrow y Fisher (1974) y Henry (1974) es el mismo que se utiliza en la
literatura financiera al concepto de opcion real en la linea de Dixit y Pindyck (1994). Por su parte
Fisher (2000) argumenta que estos dos conceptos —valor de una cuasi-opcion y valor de una opcion
real son equivalentes, y se refieren a una situacion donde la incertidumbre y la irreversibilidad son
combinadas para tomar una decision de retrasar una inversion de tal forma de aprender de la nueva
informacién que es revelada durante el periodo de rezago de la inversion, lo anterior bajo el
entendido que el valor de las cuasi opciones incorporan el costos de oportunidad de la espera en la
decision que se esta tomado hoy dia.

Sin embargo la implicancia mas importante para el presente estudio, es que segun Pearce et al
(2007) una cuasi-opcion no es un componente de valor economico y refuerzan la idea anterior
citando a Freeman (2003, pp 153): “ El valor de la cuasi-opcion es un componente del valor
agregado por los individuos a las variaciones registradas por los recursos. Suponiendo incluso que
las funciones de utilidad los individuos sean conocidas, el valor de la cuasi-opcion no podria ser
estimado separadamente e integrada en la ecuacion de costo - beneficio. El valor de la cuasi-
opcion corresponde a los beneficios generados por la adopcién de un método més preciso de
decision que va incorporando y procesando nueva informacion por el retraso intencionado de
compromiso de recursos irreversibles. Para un tomador de decisiones que conoce el uso de una
estrategia optima de decision secuencial no parece razonable que calcule el valor de la cuasi-
opcién. El calculo podria ser redundante debido a que la mejor decision es ya conocida”.

Recientemente, Schubert y Barenbaum (2007) han mostrado a través de ejemplos especificos la
aplicacion de opciones reales a decisiones de presupuesto de capital publico. Si bien, lo anterior
esta en la direccion del presente trabajo, la formalizacion de las aplicaciones y el énfasis de los
fundamentals no son abordados. Sencillamente, los autores asumen que las opciones reales, dado
que se aplican en el sector privado, entonces directamente deben ser aplicadas por la gerencia
publica, y muestran varios ejemplos al respecto. En efecto, plantean el caso de un contrato de
tercerizacion, en la construccion de un edificio publico por etapas, en la construccion de escuelas,
en compras de equipos de computacion y en la construccion de una cancha publica de golf. No
obstante, plantean que en general, en el caso de un proyecto basado en minimizacién de costos, la
introduccion de la flexibilidad genera valor a la decision de presupuesto de capital, y ademas
sefialan que la introduccion ex-ante de la flexibilidad, no asegura que el proyecto una vez que se
implementa, se desempefie de manera exitosa.

Una linea diferente a las aproximaciones anteriores, por ejemplo Graham (1981) trata de abordar el
riesgo e incertidumbre a partir de los resultados estaticos del analisis que ha intentado corregir la
medida de la disposicion a pagar de los agentes econdomicos cuando ellos enfrentan incertidumbre
ya sea del componente demanda u oferta™.

En este sentido, la idea es conocer ex-ante, en un contexto de riesgo, la suma que los agentes
econdémicos afectados por una politica estarian dispuestos a pagar por el desarrollo de ésta. En

% Para una mayor profundizacion véase Graham (1981)
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estricto rigor el precio de la opcion es el equivalente cierto de una loteria y en circunstancias de
incertidumbre puede ser mayor o menor al valor del excedente social esperado.

Abhora, si la politica bajo consideracién genera costos que son ciertos y completos y los agentes
econdémicos pueden comprar suficiente cobertura de seguros contra el riesgo entonces el precio de
la opcion es la medida correcta de los beneficios, ya que permite comparar las disposiciones a pagar
ciertas con los costos ciertos [Boardman et al (2001)].

5. Virtudes y Defectos del Analisis Costo-Beneficio

Esta seccion complementa la seccion 2, donde se presentd la metodologia del analisis costo-
beneficio y algunos problemas de esta, especialmente en lo relacionado con el teorema de
imposibilidad de Arrow, y con la situacion del excedente en contextos de equilibrios en mercados
parciales y no necesariamente generales. A pesar de las desventajas, sus virtudes son importantes y
su uso se ha extendido en el tiempo. Sin embargo como indican Nash (1993) y Kornai (1979), no
resulta evidente que este analisis reemplace totalmente la evaluacion subjetiva del proyecto por
parte de los implementadores™.

El uso del andlisis costo-beneficio no es discutible para proyectos en los cuales se evaluan
proyectos de empresas publicas o aquellos proyectos de inversiéon publica que involucran
participacion privada. Sin embargo, las mayores criticas al sistema ocurren cuando se aplica la
metodologia a proyectos de servicios sociales y en aquellos en los cuales se utilizan metodologias
subjetivas para la cuantificacion monetaria de los beneficios de la sociedad, como es por ejemplo el
tiempo de los usuarios®’.

En este contexto, es particularmente problematico el uso del concepto de mejoramiento paretiano
como una de las herramientas para evaluar politicas, programas y proyectos alternativos de medio
ambiente. En primer lugar resulta teéricamente dificil usar el criterio de compensacion de Kaldor-
Hicks para establecer situaciones pareto superiores, y en segundo lugar, resulta dificil el uso
empirico del andlisis costo beneficio a través de cuestionarios donde los individuos declaren sus
preferencias en politicas medio ambientales [Gowdy (2004)].

Asimismo en la década de los noventa Devarajan, Squire y Sethaput (1997) plantearon la discusion
acerca de la verdadera utilidad del analisis costo-beneficio en el sentido de que se puede obtener a
partir de esta metodologia se puede establecer un beneficio neto social, pero nada indicaba si el
proyecto deberia ejecutarlo el sector publico o privado, en un contexto en el cual las tltimas tres
décadas, se ha visto una ola privatizadora y una menor intervencion publica a nivel mundial. En esta
situacion, los autores proponen que el escenario base de comparacion seria la que hubiese proveido
el sector privado sin el desarrollo del proyecto.

En este sentido, los autores se inclinan por recomendar a las autoridades del sector publico no
intervenir en aquellos proyectos que pudieran ser abordados por el sector privado e igualmente si la
participacion del sector publico ocurre, ser cuidadosos de manera de mitigar los efectos “crowding-
out” de la inversion privada.

Adicionalmente, Squire (1989) indica que los costos de financiar los subsidios en los proyectos
emprendidos por el sector privado, deben ser evaluados con precision, pues afectan el presupuesto

? Muchas veces la evaluacion subjetiva tiene que ver con el caracter estratégico de las inversiones, que como se vera mas adelante es una
tipologia central del analisis de opciones reales,
" Por ejemplo, proyectos de infraestructura de transportes.
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fiscal y generan distorsiones en la recaudacion tributaria, ya que de lo contrario, se estaran
sobreestimando los beneficios sociales.

Ante todas estas criticas al andlisis costo-beneficio, Haberger (1997) argument6 que si el perfil de
flujos de dos proyectos son similares, entonces sus resultados deben ser idénticos independiente, de
quien realice el proyecto. Por otra parte, en lo que respecta al costo de los fondos publicos indica
que estos estan totalmente considerados a través de los precios sociales o “sombra” que capturan la
convencion de que el sector publico toma préstamos del mercado de capitales para abordar sus
proyectoszg.

Otras desventajas son las siguientes:

0 La evaluacion social no es apropiada para aquellos bienes publicos, servicios publicos o
servicios sociales que no tienen la posibilidad de ser intercambiados en el mercado, ya que
la estimacion de satisfaccion de las preferencias no es cuantificable con precision. Cabe
destacar que el error de calculo® de la evaluacion social en forma acumulativa se reducira
en la medida que una mayor cantidad de mercados sean privatizados o concesionados.

0 La evaluacion social, a pesar de considerar que es necesario introducir el riesgo, como un
factor importante, normalmente no es considerado, en especial preponderante en paises en
desarrollo, favoreciendo proyectos en los cuales se conoce con cierta exactitud la demanda
en el corto plazo por el fendmeno de la existencia de un déficit de oferta, atrasando
proyectos de caracter innovativo o con un sesgo negativo hacia la innovacion, dado su alto
nivel de riesgo o volatilidad de demanda y precio.

0 La evaluacion social produce sesgos hacia proyectos que generan ahorro de costos, debido
que no considera la variable calidad de manera explicita.

0 La evaluacion social asume que los beneficios y costos asociados al proyecto se determinan
en mercados especificos, es decir en equilibrio parcial no habiendo analisis de efectos en
equilibrio general sobre balanza de pagos, niveles generales de precios y precios relativos,
empleo, distribucion del ingreso entre personas, entre regiones, entre otros.

0 También la evaluacion social se sesga hacia proyectos que aumentan la cantidad transada
basada en una situacion base con déficit de oferta producida por exceso de demanda. Esta
situacion presenta una mayor probabilidad de cumplirse en aquellas areas o lugares en las
cuales la cantidad de habitantes es mayor.

O Muchas evaluaciones sociales siguen incorporando los analisis de sensibilidad para
incorporar la incertidumbre. Sin embargo, Belli (1996) y el Banco Mundial (2001) indican
que las debilidades de los analisis de sensibilidad son que comunmente no consideran
probabilidades para la ocurrencia de los escenarios, como tampoco toman en cuenta las
correlaciones entre las variables cuando s6lo se modifica una de ellas haciendo el supuesto

% En los tltimos afios se ha observado la tendencia a reducir la tasa de descuento utilizada para medir el costo de oportunidad del dinero
publico. En el caso de Inglaterra el Green Book titulado “Appraisal and Evaluation in Central Government”, publicado en enero del 2003
[citado como HM Treasury (2003)], la tasa de descuento se reduce desde 6% a 3,5% para la evaluacion a 30 afos y utilizando un 3% para
evaluaciones desde 31 a 75 afos. En el caso de Chile, MIDEPLAN, ha reducido la tasa desde un 12% a un 10% y recientemente en Per,
el Ministerio de Economia y Finanzas ha bajado la tasa para la aplicacion del SNIP (Sistema Nacional de Inversion Publica) desde 14% a
un 11%.

» No siempre las estimaciones de las disposiciones a pagar o costos sociales reflejan en la realidad la verdadera disposicion a pagar o el
verdadero costo social.
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de independencia con todas las demas. En este sentido Belli (1996), indica que el anélisis
de Montecarlo supera todas estas criticas. También se menciona que el criterio del VAN
esperado es inadecuado y es necesario considerar la varianza en caso de grandes proyectos
en relacion a la economia, proyectos correlacionados y proyectos en los cuales los
beneficios o costos recaen en grupos particulares dentro de un pais.

A pesar de todas las desventajas que se han descrito, aun asi esta técnica ha perdurado en el tiempo
y tiene un valor importante para poder avanzar en la medicion del bienestar social incorporando la
flexibilidad en la toma de decisiones, que se profundizara en la proxima seccion.

6. Incorporando las Opciones Reales en el Analisis Costo-Beneficio: Una necesidad
Paretiana

6.1.- Marco de Analisis
A modo de resumen y para fundamentar la presente seccion se debe recordar que se ha establecido:

e Que el analisis costo-beneficio, recomienda aquellos proyectos que generan el maximo
bienestar social y por ende crecimiento econémico.

¢ Que la capacidad empresarial, dentro de la cual la flexibilidad posee un valor es un valor
agregado, genera crecimiento econémico y por lo tanto debe ser incorporado en un
analisis costo-beneficio.

e Que el andlisis costo-beneficio fomenta proyectos socialmente atractivos debido a que
respeta la nocion paretiana de eficiencia de que una asignacion de recursos es Optima
cuando ya no es posible mejorar a un agente econémico sin empeorar a los demas agentes
econémicos.

e Que el principio de compensacion de Kaldor-Hicks funda los métodos de decision y
evaluacidn de proyectos publicos, los que se articulan alrededor de dos ejes: 1) los métodos
de revelacion de preferencias; y ii) los métodos de céalculo de excedentes que se apoyan en
una valoracion monetaria de la utilidad y desutilidad del consumidor.

¢ Que la metodologia de costo-beneficio, arroja idénticos resultados a la evaluacion privada,
cuando no existen externalidades ni intangibles. En este sentido, Belli (1996) menciona
que no es posible separar el analisis econémico o social, de la evaluacion financiera o
privada.

e Que una de las principales dificultades de utilizar el andlisis costo-beneficio, es la
agregacion de preferencias individuales en preferencias de la sociedad y el
correspondiente teorema de imposibilidad de Arrow, pero que sin embargo dicha
desventaja (y otras) no superan las ventajas de su implementacion.

e Que el riesgo ¢ incertidumbre generan un costo social y por lo tanto el sector publico debe
considerarlo y mitigarlo dentro del analisis costo-beneficio. Una forma de hacerlo es
asumir que dicho riesgo se diversifica entre los distintos agentes de la economia como lo
sugieren Arrow y Lind (1970).

e Que en el campo del analisis costo-beneficio de la economia ambiental se ha introducido
el término de cuasi-opcion y es relevante en la medida que se cumplan al menos tres
condiciones: i) que la inversion sea irreversible involucrando grandes costos iniciales que
no pueden ser recuperados si el proyecto es abandonado, ii) que la inversion
pueda ser postergada y iii) que la informacion derivada de la postergacion del proyecto
pueda ser revelada durante el periodo de postergacion de la inversion. Dicho concepto
puede ser asimilado al concepto de opciones reales y la cuasi opcién no genera valor
econdémico.
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e Que se reconoce que la sociedad posee una cartera de proyectos que deben ser gestionados
como un portfolio, considerando la flexibilidad en la toma de decisiones reflejada en las
decisiones secuenciales, inversiones irreversibles y por ende las opciones reales.

En este sentido se argumenta que la teoria de las opciones reales que se presenta a continuacion es
una extension y complemento valido a ser utilizado como parte del analisis costo-beneficio, que
hace mas eficaz y eficiente el mismo, y su introducciéon incrementa la riqueza de la sociedad
generando crecimiento econdomico y completa mercados en el sentido de Arrow-Debreu.

Con el uso de opciones reales no se pretende sustituir el andlisis costo-beneficio sino
complementarlo y extenderlo, especialmente en el caso de proyectos de infraestructura ptblica.

6.2.- Opciones Reales

En los tltimos afios el uso de opciones reales como complemento de la evaluacion financiera ha
sido usado de manera creciente en empresas privadas. Schwartz y Trigeorgis (2001) y Trigeorgis
(1999) hacen referencia a que el trabajo de Myers (1977), fue el primero en entregar una
explicacion acerca de las opciones reales en evaluacion de inversiones. En efecto, Myers (1977)
seflala que muchos activos corporativos, particularmente las oportunidades de crecimiento, pueden
ser vistos como opciones de compra y el valor de estas opciones reales depende del valor de las
futuras inversiones que realice la empresa. A partir de este trabajo, Kester (1984) discute sobre los
aspectos estratégicos y competitivos de oportunidades de crecimiento, dénde también reconoce que
su idea de conectar oportunidades de inversion y opciones de compra nace de la idea seminal de
Myers.

Brennan y Schwartz (1985 a.) realizan las primeras aplicaciones de opciones reales. El trabajo se
basa en considerar que los precios de los recursos naturales siguen procesos estocasticos, definidos
en un contexto de alta incertidumbre, pero también los autores agregan el control gerencial al
considerar opciones de cierre temporal o de abandono de un proyecto. En ese mismo afo,
nuevamente Brennan y Schwartz (1985 b.) argumentan que la aproximacion clasica de evaluacion
de inversiones en la cual los flujos de cajas son descontados a una tasa apropiada asume una
posicion estatica para las decisiones de capital, debido que no considera la posibilidad que futuras
decisiones empresariales podran ser tomadas como respuesta a las nuevas condiciones de mercado.
Para ejemplificar lo anterior, plantean formalmente estudiar una empresa minera como una opcion y
valorarla siguiendo los principios de valorizacion de opciones financieras planteadas por los
articulos de Black y Scholes (1973) y Merton (1973).

También en 1985 y siguiendo la misma linea de pensamiento, Majd y Pyndick (1985), senalan que
los patrones de costos e inversiones consideradas en evaluaciones de inversiones, especialmente
mineras y aeronauticas son flexibles y pueden ser ajustadas cuando nueva informacion se revela,
proponiendo un modelo que use valoracion de opciones para determinar las inversiones optimas y
los tiempos de construccion. Mc Donald y Siegel (1986) mencionan, que cuando la inversion es
irreversible y aun cuando los costos y la demanda estan en ambientes con moderados niveles de
incertidumbre, una decision de inversion debe tomar en cuenta las opciones de esperar e invertir en
el futuro. El costo de oportunidad de esperar puede ser grande y no valorarlos puede inducir a
errores en las decisiones de inversion.

Es nuevamente Myers (1987), quien vuelve a abrir la discusion sobre la relacion entre planificacion
estratégica y teoria financiera al plantear limitaciones al método del valor actual neto (o flujo de
caja descontado) principalmente porque no permite valorar compaiiias con oportunidades
importantes de crecimiento, planteando que el método del VAN debiera ser usado en conjunto con
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las formulas de valorizacidn de las opciones de venta (put) y de compra (call), y en consecuencia el
valor presente de las futuras oportunidades de crecimiento puede ser modelado como un portafolio
de opciones.

Las criticas a los trabajos de Kester (1984) y Myers (1987) estuvieron centradas en primer lugar en
la impracticabilidad y complejidad en su valoracion, no discutiendo a profundidad sobre la aparente
justificacion intuitiva de sus planteamientos, y en segundo lugar a que las técnicas para capturar la
flexibilidad operacional pueden ser usadas a través del analisis de arboles binomiales que habia sido
usado ampliamente por hace mas de 20 afos.

Saliendo adelante a las criticas anteriores, Trigeorgis y Mason (1987) plantean que las técnicas de
valorizacion de opciones pueden ser usadas para cuantificar la flexibilidad en una serie de
proyectos. Finalmente Pindyck (1988) y Dixit (1989) apoyan lo anterior estudiando las decisiones
de inversion en incertidumbre bajo una perspectiva de la teoria econémica. Particularmente Pindyck
(1988) sefiala que se debe considerar y valorar hoy dia, la posibilidad de usar nueva informacion
que llegara en el futuro como una parte de los costos de la inversion tomando en consideracion que
muchas inversiones son irreversibles. Si eso no se hace entonces la regla del VAN en palabras de
Pindyck (1988) “Invierta cuando el valor de una unidad de capital es al menos tan grande como los
costos de compra e instalacién de dicha unidad de capital” no es valida.

A partir de estos trabajos académicos que en gran medida son “seminales™, a partir de la década
de los noventa y hasta ahora ha surgido una vasta literatura e investigacion orientada a detectar y
proponer nuevas formas de planificar, plantear y valorar las decisiones de inversion en ambientes de
incertidumbre y estratégicos complementado el criterio del VAN con la valorizacion de la
flexibilidad’'. Sus aplicaciones se han realizado a la valorizacién de inversiones desde una 6ptica
privada en investigacion y desarrollo, en evaluacion de desarrollos inmobiliarios, en valoracion de
empresas de tecnologia, en la industria farmacéutica y biotecnologia, en inversiones mineras y
petroleras, en proyectos de adquisicion y puesta en marcha de plantas de energia®. A este nuevo
paradigma se le ha denominado Teoria de Opciones Reales.

Sin embargo se destaca que en ninguna de estas referencias se escribe y se fundamenta que la teoria
de opciones reales también puede ser aplicada a la evaluacion socio econdmica de proyectos sobre
la base del analisis costo-beneficio.

Las opciones reales que dispone la sociedad deben incluirse en la evaluacion socio-econémica de
proyectos, no solamente como consecuencia de limitacion mecanica-matematica que se produce en
el VAN al no considerar la capacidad de flexibilidad para adaptar las decisiones de inversion en
ambientes de incertidumbre, sino también esta constatacion puede ser apoyada por condiciones
estructurales desde la oOptica pura de la evaluacion social la que se interesa en la generacion de
riqueza y en el crecimiento econémico que un proyecto de inversion publica puede generar en un
pais desde una perspectiva de la sociedad. Estas condiciones estructurales fueron expuestas en la
seccion L.

3% Nunca esta claro cuando un trabajo es realmente seminal. Incluso Trigeorgis y Schwarzt (2003) y Trigeorgis (1999) plantean que de
distintas formas a finales de los 70 e inicios de los 80" habian autores que ya criticaban fuertemente la técnica de valoracion de empresa
por VAN.

*! Formalizados en diversos textos de estudio, por ejemplo Dixit, A. y R. Pindyck (1994), Trigeorgis (1999), Smit y Trigeorgis (2004),
Antokarov, V. y T. Copeland (2001), Amram, M. y N. Kulatilaka (1999), Boer (2002), Brach (2003), Braquezec (2003) y Mascareiias,
Lamothe, Lopez y de Luna (2005). Ademas en la web es posible encontrar una serie de paginas que publican articulos y grupos que se
organizan para realizar eventos sobre el tema (por ejemplo www.realoptions.org y http://www.puc-rio.br/marco.ind/main.html).

32 Una buena referencia para este tipo de aplicaciones es Howell, S., A. Stark, D. Newton, D. Paxson, M. Cavus, J. Pereira y K. Patel
(2001)
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En efecto, este resultado de la falla de la evaluacion social por el método del VAN al no considerar
la flexibilidad, como se ha sefialado en la Seccion 1 es respaldado también por el hecho que la
contribucion al crecimiento econdomico (y por tanto a la riqueza de un pais), que es la principal
preocupacion de la evaluacion social de inversiones también se ve afectada por un factor productivo
importante, que es la capacidad empresarial® , ademés de los otros tres factores por todos conocidos
como es el capital, el trabajo y la tierra.

7. Evaluacién Privada de Inversiones y Opciones Reales

7.1. Breve Historia del Valor Actual Neto en Presupuestos de Capital y Valoracion de
Inversiones

El valor actual neto, es el método de valoracion mas usado dentro del mundo de la economia y
finanzas. Por ejemplo segtn un estudio realizado por Rayo y Cortés (2004) muestran que el 79.6%
de los ejecutivos espaiioles usan el método de valoracion del valor actual neto (VAN) para la toma
de decisiones, mientras que segun un estudio realizado Mongrut y Wong (2005), el 90% de las
empresas en Perti usa el VAN. El concepto que subyace es que, tanto los ingresos como los costos
futuros, valen en el presente lo mismo que en el futuro ajustado a una tasa de riesgo, mas el ingreso
presente esperado de estos. El analisis del valor actual neto, tuvo sus origenes en los EE.UU.
durante el proceso de industrializacion que se dio en el siglo XIX donde los empresarios buscaban
controlar los costos y reforzar la eficiencia de sus respectivas operaciones para maximizar sus
ganancias.

El ejemplo mas renombrado de estos avances en los métodos directivos, es el desarrollado por
Pierre Du Pont del modelo de retorno de la inversion (ROI) en 1904, que era ampliamente utilizado
para la evaluacion de inversion de capital proyectado, hasta 1960. La innovacion de Du Pont
consiste en separar costos de capital en el balance (que habian sido considerados previamente como
los gastos de explotacion) y los pone en una “cuenta de inversion permanente”. Esta modificacion
permite calcular porcentajes de ganancias del capital utilizado en el futuro.

A pesar del hecho que el modelo ROI no tuvo en cuenta la oportunidad en que ocurren los flujos de
caja (de este modo, se proyectaba en funcion de este, el proximo afio), su uso y desarrollo por Du
Pont, y més tarde por General Motors, redujo los costos de direccion y promovio el uso eficiente de
los recursos [Dulman (1989)]. Mas adelante, la utilizacion de ROI foment6 en otras companias
industriales el desarrollo del analisis descuento por flujo de caja, basados en los resultados de
Wellington [Chadler (1977)]

De hecho, no obstante lo valioso y famoso que resulto ser el “ROI” de Pierre Du Pont, el primero
en defender el uso de técnicas de valor presente para la seleccion de proyectos de inversion basado
en la rentabilidad, fue Arthur Wellington, superando las fallas del ROI. Es importante sefialar que
Dulman (1989) afirma que los gerentes de grandes compaiiias americanas de ferrocarril, inventaron
durante 1850 y 1860 casi todas las técnicas basicas de la contabilidad moderna.

De acuerdo a Chadler (1977), Wellington en su libro “The Economic Theory of the Location of
Railways™ (“Teoria Economica de la Localizacion de Vias Férreas”) en 1877, muy brevemente,
describe un método para “la justificacion del gasto presente” para la construccion de un ferrocarril
dado, e incluyd una tabla de valor presente para los distintos proyectos. La segunda edicion de este
libro, publicada en 1887, enfatizd su enfoque al presupuesto de capital para ferrocarriles e incluyd
un capitulo que titulé “An Analysis of the Conditions Controlling the Laying Out of Railways to

*3 Entrepreneurships
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Effects the Most Judicious Expenditure of Capital”” (“Un Analisis de las Condiciones que Controlan
la Localizacion de Vias Férreas para efectuar el Gasto mas Juicioso de Capital”), donde él
proporciond un conjunto de tablas de valor y explicaciones, junto con ejemplos de aplicacion de
“expectativas de descuento” y la estimacion de rentas y costos. Sin embargo, bajo el criterio actual,
la técnica que presentd Wellington presenta dos fallas: 1) no incluy6 el costo de los accionistas en su
costo de capital, en lugar de ello, usé solo la tasa de la compaifiia, y ii) estableci6é la tasa de
descuento basado en el modelo de decaimiento demografico de trafico, en lugar de usar el costo de
capital para inversiones del mismo riesgo.

El trabajo de Wellington permanecié desconocido entre los gerentes, hasta la adopcion de AT&T y
Western Electric en 1923, de importantes procedimientos de presupuestos, influenciados por
académicos para la ingenieria economica cuyo principal objetivo fue la asignacion racional de
recursos escasos [Chadler (1977)]. Entre éstos académicos estaban John C. Fish y Eugenio Grant.
Fish que era profesor de ingenieria en ferrocarril, cuyos trabajos estaban inspirados en el trabajo de
Wellington explico el concepto de valor presente, declard que los economistas eran responsables de
escoger las alternativas de inversion que rendirian el retorno maximo de dicha inversion, y
aplicando los conceptos desarrollados por Wellington, evaluar los proyectos importantes de todos
los tipos de industria, no solo los de ferrocarriles. Grant por su parte, enfocé su trabajo también en
el valor presente, pero super6 los problemas propuestos por la evaluacion de proyectos madurando
la técnica del costo anual equivalente [Chadler (1977)].

A pesar de la adopcion de la técnica del valor presente por parte de AT&T, esta no se us6 en la
industria hasta después de la segunda guerra mundial. Segiin Chadler (1977), John Gregory fue el
primer ingeniero en la industria de diesel en usar los métodos del flujo de caja descontado, para
evaluar los proyectos de inversion mas importantes. Su trabajo en Atlantic Refining, y su libro
titulado ““Interest Rates Tables for Determining Rate of Return on Profit Projects”, llamé la
atencion de la National Society of Business Budgeting (NSBB), que a su vez asigno en 1946 un
comité que desarrollara en extenso el conocimiento del flujo de caja descontado. Luego, el NSBB
publicé un folleto que titulé “A New Model of Computing Rate of Return on Capital”” (“Un nuevo
modelo de Calcular la Proporcion de Retorno del Capital”) y en 1953 abandond los dos métodos
mas comunes de evaluacion de costos de capital: el periodo de reembolso y la contabilidad de la
tasa de retorno.

En los afios 1950, las grandes compaiiias, como Standard Oil y Atlas Power, decidieron adoptar las
técnicas de los flujos de caja (FCD). El analisis de FCD también comenzo6 a ser difundido por los
académicos de las escuelas de negocios, ayudados por la publicacion de tablas de valor presente de
largo plazo calculadas por los computadores electronicos disponibles en el momento. Lutz y Smith
(1951) publicaron su Teoria de la Inversion de la Empresa, donde establecieron un método para
evaluar la rentabilidad de capital de equipos de inversion. A partir de este trabajo se levanto la
polémica entre la tasa interna de retorno y el valor presente neto, argumentando que el VAN era
superior a la tasa interna de retorno, por que los resultados de VAN eran analogos a aumentar al
maximo la tasa de retorno en la inversion. Estos resultados fueron después confirmados por Lorie y
Savage (1955) en su articulo “Three Problems in Rationing Capital”, donde concluyeron que la
tasa interna de retorno no aumento6 necesariamente al maximo el valor de la empresa, considerando
que el VAN aument6 al maximo el valor neto. Ademas, en base a Baldwin y Clark (1994), Joél
Dean, de la Universidad de Columbia, publicé en 1951 “Capital Budgeting”, donde describié los
métodos de presupuesto de capital actualizado, en un estilo simple y comprensible, que estimul6 a
los ejecutivos comerciales de las mas grandes compaiias americanas, a para adoptar los sistemas de
la metodologia del descuento por flujo de caja.
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Segun el resumen proporcionado por Sick (1989), en los afios 50 - 60 la mayoria de las empresas
us6 VAN, o métodos de retorno, en sus evaluaciones de proyectos, y en 1970 la mayoria de las
empresas uso un analisis de FCD. En forma similar, el 86% de las 189 mas grandes empresas
consultadas en 1978, usaron técnicas de flujo de caja descontado, TIR o VAN.

7.2.- Método del Valor Actual Neto

Cuando se evalta un proyecto de inversion se realiza una estimacion de los flujos de caja y se
calcula el valor actual con el objeto de poder comparar, en un momento determinado del tiempo (el
actual o el presente), el valor de dichos flujos de caja con respecto a la inversion inicial que
determina la materializacion de dicho proyecto.

Como se ha sefialado en 7.1, uno de los criterios de comparacion mas comiinmente empleados para
valorar proyectos de inversion en las empresas privadas es el Valor Actual Neto (VAN) que
proyecta de manera directa la maximizacion del valor de la empresa para el accionista, puesto que
indica exactamente cuanto aumentara de valor una empresa si realiza el proyecto que se esta
valorando.

La expresion general matematica es la siguiente:

& FCN
VAN = -1, + Z(l—i-—r)tt
t=1

Donde I es la inversion inicial necesaria para la materializacion del proyecto, FCN es el flujo de
caja neto en el periodo t, es decir la diferencia entre los beneficios y los costos, T el horizonte
temporal de evaluacion, r es el costo de oportunidad del capital apropiada al riesgo del proyecto. La
regla de indica que si el VAN>0 es aconsejable realizar el proyecto. Por el contrario, si el VAN es
negativo, no seria aconsejable realizar el proyecto.

Mascarefias (1998) plantea que es necesario tener en cuenta que cuando se evalua un proyecto de
inversion bajo la optica del criterio de valoracion VAN se estan realizando una serie de supuestos
que afectan al resultado obtenido. Los principales son:

1. Por la mecanica matematica del criterio, los flujos de caja del proyecto pueden ser
reemplazados por los flujos promedios, y se asume que son conocidos desde el principio del
analisis. Esto significa no tomar en consideracion que la administracion de la empresa
puede cambiarlos al adaptar su gestion a las condiciones imperantes en el mercado durante
toda la vida del proyecto. La posibilidad de cambiar o adaptar implica considera la
flexibilidad que dispone la gerencia. Lo crea valor para el proyecto de inversion, valor que
la técnica del VAN es incapaz de reflejar.

2. La tasa de descuento es conocida y constante, dependiendo unicamente del riesgo del
proyecto, por ejemplo calculada a través de un modelo CAPM. Esto significa suponer que
el riesgo es constante. Mascarefias (1998) sefiala que este supuesto es falso en la mayoria de
los casos, puesto que el riesgo depende de la vida que le quede al proyecto y de la
rentabilidad actual del mismo a través del efecto del apalancamiento operativo. Por tanto, la
tasa de descuento varia con el tiempo y, ademas, es incierta.

3. Una proyeccion acuciosa de los precios esperados a lo largo de todo el horizonte temporal
del proyecto es muy dificil, porque la gran variabilidad de aquellos obligaria a esbozar
todos los posibles caminos seguidos por los precios al contado a lo largo del horizonte de
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planificaciéon. Como esto es muy dificil de hacer, de cara a la aplicacion del VAN,
arbitrariamente se eligen unos pocos de los muchos caminos posibles [Mascarefias (1998)].

Esta regla es imprecisa debido a que: 1) no considera potenciales opciones de esperar para obtener
nueva informacion ii) asume que una vez que la inversion se ha materializado, los administradores
del proyecto tienen una actitud pasiva iii) no considera las oportunidades abiertas por un proyecto
en ejecucion, subvalorando el flujo de ingresos futuros que éste genera.

7.2. — Definiciones y Tipos de Opciones Reales

Una opcioén se puede definir como un contrato que da derecho a su poseedor a vender o comprar un
activo a un precio determinado (precio de ejercicio), durante un periodo o en una fecha prefijada. Si
la opcion se puede ejercer en solo una determinada fecha se habla de una opcién europea, en caso
contrario de una opcion americana. El valor de una opcion se puede dividir en dos componentes: i)
el valor intrinseco y ii) el valor tiempo o temporal.

El valor intrinseco es el valor que tendria una opcién en un momento determinado si se ejerciese
inmediatamente. En el caso de una opcion de compra y venta formalmente se calcula como:

c=MAX[S-E.0]
p=MAX[0,E -S]

Donde ¢y p es el valor intrinseco de una opcion de compra y venta respectivamente, E es el precio
de ejercicio y S es el precio del activo subyacente [Black y Scholes (1973) y Merton (1973)].
Adicionalmente, el comprador de una opcion estara dispuesto a pagar un precio superior al valor
intrinseco si espera que hasta el vencimiento, los precios en el mercado puedan modificarse de tal
forma que obtenga un beneficio superior a dicho valor. El vendedor de una opcién exigira una
prima superior al valor intrinseco, para cubrirse del riesgo de una alteracion en los precios que le
suponga una pérdida superior.

Siguiendo la misma logica de las definiciones anteriores, una opcion real es el derecho, pero no la
obligacion, que tiene un agente econdmico para tomar una accidon determinada respecto a un
proyecto de inversion a un determinado costo, en un determinado periodo. Las acciones que puede
tomar el agente econdmico pueden ser la de diferir, ampliar, postergar, abandonar, expandir y
contratar, entre otras.

Como se ha mencionado el término Opciones Reales fue propuesto por primera vez por Myers
(1977) para definir la brecha que existe entre la planificacion estratégica y finanzas:  “La
planificacion estratégica necesita de las finanzas. Calculos del valor actual resultan necesarios
para verificar los analisis estratégicos y viceversa. Sin embargo, las técnicas estandares de flujos
de fondos descontados, tienden a subvalorar las opciones de valores que tienen algunas lineas de
negocios prosperas y en crecimiento. La teoria de finanzas corporativas requiere una extension
para trabajar con opciones reales”

En efecto, es posible distinguir multiples tipos de opciones reales que han sido descritas y

estudiadas en la literatura [Trigeorgis (1999), Boer (2002), Brach (2003), Mun (2006)]. Por
ejemplo:
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e Opcidn de diferir. Existe un valor de esperar a que la incertidumbre se revele, o disminuya,
antes de emprender inversiones irreversibles. Por lo tanto esta opcion proporciona el derecho a
posponer su realizacion durante un plazo determinado.

e  Opcidn de discontinuar la construccion. Durante el periodo de construccion de una obra puede
revelarse nueva informacion que genere Optimamente un estancamiento de la misma y por lo tanto
proporciona el derecho pero no la obligacion a discontinuar la construccion. En extremo puede
resultar 0ptimo abandonar la obra (Option to Abandon).

e Opcién de Expander o Contraer la capacidad. Un proyecto puede, durante su ejecucion,
mostrar potencial para ser expandido (Option to Expand) mas alla de la inversion original o para ser
reducido.

e Opcidn de suspender, cerrar ( to shut down) y reabrir operaciones. Corresponde al caso en que
un proyecto siempre puede, a algun nivel de costo y demanda, operar descontinuadamente
dependiendo de las condiciones de mercado.

e Opcion de cambiar los factores o insumos productivos. Corresponde al caso en que una firma
es capaz de reaccionar frente a particulares condiciones del mercado cambiando la composicion de
sus insumos o sus productos finales.

Opciones reales como éstas, permiten a los agentes agregar valor al proyecto, aumentando las
ganancias o mitigando las pérdidas. En algunos casos, estas opciones se encuentran “encajonadas”
en el sentido que el valor de una opcion esta dado por la adquisicion de otra opcion. Este es un caso
tipico de investigacion y desarrollo, donde cada etapa de investigacion abre nuevas posibilidades de
extension de los estudios y de uso comercial de los resultados finales [Pries, Astebro y Obeidi
(2001), Rogers et al (2002), Chen (2006)].

Una caracteristica importante, referente al valor de las opciones financieras, es que éstas
incrementan su valor en escenarios de mayor incertidumbre, lo que lleva, contrario a lo que se
intuye, a incrementar el valor de los proyectos. La intuicion es muy simple, la existencia de
opciones permite truncar los escenarios muy negativos, mientras que los escenarios en extremo
positivos pueden ser materializados. Esto puede se extendido al caso de opciones reales cuando
estas puedan ser implementadas y llevadas a la practica, ya sea internalizadas al interior de la
gerencia (publica y/o privada) o a través de contratos con agentes externos que completen
mercados.

Una particularidad conveniente del punto de vista del analisis de opciones, es que un proyecto
puede ser valorado a través de su VAN estandar mas la suma del valor de todas las opciones reales
de que dispone. Ello facilita enormemente la valoracion privada en ambientes de incertidumbre. Se
ha argumentado que dicho método también debiera ser extendido a la evaluacion social de los
proyectos de inversion publica (particularmente los relacionados con infraestructura), y en los
cuales el gobierno en la etapa de implementacion de dichos proyectos pueda escribir en contratos de
largo plazo las opciones reales, y de esta forma completar mercados en el sentido de Arrow-Debreu.
Un campo ideal para la aplicacion concreta de opciones reales lo constituyen las asociaciones
publica- privadas, que pueden ser definidos como contratos de largo plazo entre el sector publico y
el sector privado para el desarrollo de infraestructura publica y servicios relacionados [Yescombe
(2007)].

7.3.- Técnicas de Valoracion
Los mecanismos de valoracion de opciones pueden ser clasificados en tres categorias:

1) Valoracion a través de la solucion de una Ecuacién Diferencial Parcial. Este método
es el mas elegante y genera una solucion analitica al problema de valoracion de
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opciones. La formula mas conocida de valoracion de opciones es la de Black y
Scholes (1973), que pertenece a esta clase de soluciones. Desgraciadamente, debido
a las particularidades de cada problema, no siempre es posible encontrar soluciones
analiticas y es necesario intentar alguno de los otros procedimientos.

i) Valoracion por Programacion Dinamica. Este método es esencialmente numérico y
esta basado en la optimalidad de las decisiones de los agentes en cada momento del
tiempo. El mas comun dentro de esta clase es el método arboles binomiales
desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein (1979).

1ii) Valoraciéon por Simulaciones. En este caso se generan multiples trayectorias
posibles para las variables y se estiman los valores esperados incorporando las
opciones que existen “en el camino”. El método mas usual en esta clase de
mecanismos es Montecarlo, que en su aplicacion a valoracion de opciones ha sido
propuesto por Boyle (1997), el cual se ha popularizado en los ultimos afios por la
existencia de computadores de alto poder de memoria y rapidez. Para el caso de
opciones que puede ser ejercidas en cualquier momento del tiempo (denominadas
opciones americanas) el método mas comun es el propuesto por el Longstaff y
Schwartz (2001).

Si bien existen ventajas y desventajas asociadas a cada uno de estos métodos, los expertos
recomiendan usarlos lexicograficamente, es decir, si es posible aplicar el primero entonces Uselo, si
no, use el segundo y si éste no es factible entonces use el tercero.

La mayoria de los modelos de valoracion de opciones ya sean financieras o reales se basan en dos
principios: la valoracion neutral al riesgo y la ausencia de arbitraje [Ross (1976)].

El principio de valoracion neutral al riesgo establece que cualquier activo, cuyo valor dependa del
precio de un activo subyacente, puede valorarse desde el supuesto que el mundo es neutral al riesgo.
Esto significa que para propdsitos de valorar una opcidon o cualquier activo derivado podemos
suponer que:

1) La rentabilidad esperada de todos los valores es el tipo de interés libre de riesgo
i) Los flujos de caja futuros pueden valorarse descontando sus valores esperados al
tipo de interés libre de riesgo

Bajo este argumento no se requiere absolutamente ninguna informaciéon acerca de las
probabilidades que pueden tomar el o los activos subyacentes en el futuro, basta con asumir los
posibles valores que tomara el activo subyacente y la probabilidad se calcula exdgenamente. Este
resultado es sorprendente y muy util para valorar opciones.

En este sentido se sabe que la rentabilidad esperada de un activo es®* :
E(S;)=pxSxu+(1-p)xSxd
El activo puede tomar el valor Sxu con probabilidad p o el valor Sxd con probabilidad

(1-p). En un mundo neutral al riesgo sabemos que el activo entregara una rentabilidad igual a r en
un escenario discreto o e ** en un escenario continuo siendo r la tasa libre de riesgo.

3% Ver Hull (2000)
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En consecuencia sabemos que:

E(S;)=pxSxu+(1-p)xSxd=e"=(1+r)

Despejando para p se tiene una solucidon en tiempo continuo y discreto respectivamente:

_(e”—d) _((1+r)—d)
PTumay Y PT ws

39



8. Metodologia de Opciones Reales
8.1.- Aspectos metodoldgicos

Amram y Kulatilaka (1999), identifican la metodologia de aplicacion de opciones reales como un
proceso de cuatro etapas.

i) En la primera etapa se establece el marco conceptual, es decir, la identificacion de las
opciones, la forma cémo se toman las decisiones de inversion y los grados de incertidumbre
que se presentan.

ii) En la segunda etapa se identifica el modelo de valoracion, el activo subyacente, la
volatilidad y se calcula el valor de la opcion.

1i1) La tercera etapa revisa los resultados y establece variables criticas para decisiones de
inversion.

iv) La etapa final redisefia la opcion, y refina su definicion conceptual, permitiendo de esta

forma realizar la gestion del proyecto a través de las opciones reales creadas.

Por su parte Antikarov y Copeland (2001) también identifican el proceso de aplicacion de opciones
reales en cuatro etapas pero de una manera diferente. Ellos plantean primero, calcular un caso base,
sin considerar las opciones reales usando para ello el modelo del VAN. En una segunda etapa,
modelar la incertidumbre incorporando analisis de arboles binomiales de tal forma de detectar como
la incertidumbre se comporta en el tiempo. En la tercera etapa, se debe identificar e incorporar la
flexibilidad gerencial creando arboles de decisiones y finalmente en la ultima etapa aplicar la
metodologia de opciones reales valorandolas a través de un modelo financiero. Modelos
complementarios que desarrollan procesos de decisiones con opciones reales pueden encontrarse en
Luehrman (1998) y Benaroch (2002).

Es importante sefialar que en algunos casos la metodologia de opciones reales, en ocasiones puede
resultar mas util para idear los proyectos de inversion que para valorarlos [Mascarenas et al (2004)].

Segun los autores, una de las razones para que en algunas ocasiones, la metodologia de opciones
reales sea preferida para contextualizar e idear inversiones en ambientes de incertidumbre en lugar
de orientarla a la valoracion de estas inversiones, es que en algunos sectores es dificil valorar dado
que las inversiones no tienen necesariamente activos subyacentes que se puedan identificar con
precision. Al respecto, Bowman y Moskowitz (2001) argumentan que las razones por las cuales
dicha técnica es usada de manera limitada son debido a la dificultad en el desarrollo de los modelos
de valoracion. Block (2007) implementa un estudio empirico respecto al uso de las opciones reales,
tomando una muestra de 1000 empresas Fortune, y encuentra que solamente el 14.3% las utiliza.
Las razones sefaladas por los ejecutivos entrevistados estan determinadas entre otras por la
dificultad en su uso, su grado de sofisticacion y su comprension.

En este sentido, por ejemplo en un contrato de largo plazo para desarrollo de infraestructura entre el
sector publico y el sector privado, se pueden identificar opciones de salida, que pueden ser ejercidas
por cada uno de los agentes de manera diferente y en periodos distintos si se verifican cambios en
las condiciones inciertas asociadas a variables claves del contrato. Por ejemplo riesgos geologicos
que se verifican posteriormente a la firma del contrato pueden gatillar que el sector privado invoque
una opcion de salida o de termino anticipado del contrato, o un aumento inesperado de la demanda
puede provocar que se ejerza una opcion de ampliacion de la infraestructura por parte del gobierno.
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Opciones “embedded” en este tipo de contratos de largo plazo pueden ser escritas de manera
rigurosa por parte de la autoridad publica y la valoracion puede estar incluida en el proceso de
licitacion del contrato manifestada por la oferta econémica presentada por los licitantes. En esta
misma linea, recientemente Fredberg (2007), ha argumentado que en proyectos altamente riesgosos
en investigacion y desarrollo la forma de valorar la opcién es poco intuitiva, sin embargo la
aproximacion conceptual de la flexibilidad en este tipo de proyectos resulta altamente deseable para
el proceso de toma de decisiones.

En analisis financiero la definicion de riesgo es clara y precisa. Riesgo esta relacionado con la
volatilidad en el valor de un activo. La medida de la volatilidad es su desviaciéon estandar que
indica el grado de dispersion de los valores individuales de una variable aleatoria respecto a su valor
medio. Si definimos R como el valor del activo o proyecto al final de intervalo i, p; cdémo
In(R,/R;_,) y E (i) como la media de p;, entonces, la desviacion estandar o volatilidad, puede ser
determinado tomando en consideracion sus valores historicos y esta determinada en tiempo
continuo co6mo:

o =ﬂﬁzm B}

i=1

El problema de la definicion anterior es que en algunos casos no existen valores historicos de
mercado de un proyecto o activo real, ya que al momento de la evaluacion de la inversion este no
existe, y la unica certeza que se conoce al momento de evaluar su materializacion es que el futuro
no serd igual que el pasado. Dado que se estd trabajando en un ambiente de incertidumbre la
necesidad de obtener una volatilidad es clave para aplicar la metodologia de opciones reales. Sin
embargo, es un cambio importante respecto al analisis tradicional del VAN, ya que se trata de
valorar los beneficios de la flexibilidad.

Copeland y Antikarov (2001) proponen que en el caso cuando sea imposible obtener la volatilidad
de un proyecto usando datos historicos es necesario recurrir a la opcion de los especialistas
sectoriales y de gerencia para obtener opinion experta. Con esta opinidon experta es posible
aproximar volatilidad subyacente o “subjetiva” asumiendo ciertas variables de distribuciones tipicas
para la variable objeto de revision®.

Mun (2006) sefiala que al menos cinco requerimientos se deben satisfacer antes de aplicar la
metodologia de opciones reales:

1. Un modelo de valoracion financiera debe existir. El analisis de las opciones reales requiere
de un modelo financiero que descuente flujos de caja. Si el modelo no existe, significa que
las decisiones estratégicas ya han sido tomadas y no es necesaria una justificacion
financiera que utilice un modelo de VAN con opciones reales. Sin embargo, se comparte la
posicion de Mascarefias et al (2004), en el sentido que también resulta importante la
identificacion de las opciones reales.

2. La incertidumbre debe existir. Sin incertidumbre el valor de la opcion es cero. Si todo es
conocido entonces la volatilidad como medida de riesgo e incertidumbre vale cero, y por lo
tanto un simple modelo de flujo de caja descontando que calcule el VAN es suficiente.

3% El desarrollo formal que realiza Copeland y Antikarov (2001) es simple y bastante importante para la evaluacion de inversiones en
proyectos publicos. Véase Capitulo 9 pagina 259.
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3. La incertidumbre debe afectar las decisiones cuando la empresa esta activamente
administrando el proyecto de inversion y esas incertidumbres deben afectar los resultados
del modelo financiero. Estas incertidumbres deben transformarse en riesgos, y las opciones
reales se pueden usar para cubrirse de escenarios adversos y tomar ventajas en escenarios
favorables.

4. La gerencia debe tener flexibilidad estratégica o opciones, para corregir decisiones tomadas
cuando estos proyectos estan siendo administrados activamente. De otra forma la
recomendacion de Mun (2006) es que no se debe aplicar la metodologia.

5. La gerencia debe ser lo suficientemente inteligente y creible para ejecutar las opciones
cuando sea oportuno hacerlo. En otro caso, todas las opciones reales son inttiles, a menos
que ellas sean ejecutadas apropiadamente, en el momento preciso y en las condiciones
correctas.

8.2.- llustraciones de la metodologia
Para ilustrar de manera general la metodologia, se revisara el siguiente ejemplo.

El ejemplo supone que una empresa privada debe decidir si llevar a cabo, o no, la construccion de
un embalse. La inversion es completamente irreversible en el sentido que si la demanda asociada al
embalse desapareciera®, el costo de la inversion se pierde por completo puesto que la inversion
fisica no tiene un uso alternativo. Ademas se supondra que, la inversion puede ser realizada
instantaneamente al costo I, que cada afio se tendra una producciéon normalizada a 1 y que el costo
marginal de produccion es cero.

Actualmente el valor del producto anual generado por el proyecto (en adelante el precio’’) es de
$200, pero el proximo afio sera de $300 con probabilidad q y 100 con probabilidad (1-q). Una vez
resuelta la incertidumbre del proximo afio, el precio quedara fijo en el nuevo valor indefinidamente.

Se asume que la tasa de descuento libre de riesgo asciende a un 10% anual, la cual, por simplicidad,
se asume igual a la tasa social de descuento.

Para fijar ideas, se supone que: I = $ 1600 y q = 0,5. En primer lugar vale notar que el precio
esperado es siempre 200. Entonces un calculo simple del VAN del proyecto obtenido de manera
estandar lleva a:

> 200
VAN (10%) = -1600 + Z—t =—1600+ 2200 = $600 (1)*
=0 L+,
Vale decir, el proyecto presenta un VAN positivo y por lo tanto, bajo un analisis estandar, debiera
ser ejecutado. Sin embargo, esta conclusion es incorrecta, puesto que el analisis anterior ignora un
costo, el costo de oportunidad de invertir ahora, versus esperar y mantener abierta la posibilidad de
no invertir si el precio cae.

*% El embalse puede ser multipropdsito, es decir para generacion de energia hidraulica y/o para riego.

37 Por ejemplo el valor de la produccion agricola que es posible regar con la presencia del embalse.

*% Obsérvese que el segundo término de la derecha, la expresion en sumatoria comienza en 0, y por lo tanto el valor de 200 debe ser
sumado a la perpetuidad.
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Para ver cuales son los beneficios de esta alternativa, se considerara el caso en que se espera un afno
para saber si el precio sera 100 o 300, para luego realizar la inversion solo si ésta resulta rentable, es
decir, si el precio resulta ser de 300. E1 VAN esperado de esta alternativa es:

VAN (10%) = 0,5 1600+z 300 :850:$773 ()
=a+0,D" | 11

En este caso, la inversion solo se realiza si el precio observado es 300. Resulta claro que es mejor
esperar un aflo a que se resuelva la incertidumbre frente a invertir hoy.

Pero, ;/Cual es el origen de esta diferencia en el VAN? Si la decision de realizar el proyecto o no
tuviese que ser tomada hoy™, entonces evidentemente es mejor realizarlo que no hacerlo. Dado que
se tiene la flexibilidad de posponer esa decision, esta flexibilidad debe tener algun valor.

El valor de esta opcion puede ser calculado, en este ejemplo, como la diferencia entre el VAN
obtenido en las formulas (1) y (2). Vale decir, el valor de la flexibilidad es: 773 - 600 = $173. En
otras palabras, un inversionista debiera estar dispuesto a pagar $ 173 mas por una oportunidad de
inversion, que es flexible frente a otra que le obliga a decidir hoy si ejecuta o no el proyecto.

Como el ejemplo anterior ilustra, el mecanismo tradicional de evaluacion de proyectos falla en
escenarios donde resulta valioso postergar una inversion para esperar por mejor informacion que
sera revelada en el futuro. La naturaleza misma del problema lleva de manera logica a hacer uso de
la teoria de opciones financieras para valorar las llamadas “opciones reales”, esto es, las opciones
sobre variables de decision no financieras que afectan los retornos de la firma

8.3.- Implicancias para la Evaluacion Social de Proyectos

Anteriormente se mostro que la evaluacion privada de proyectos usando unicamente el VAN no
considera el valor de ciertas “opciones reales” como pudieran ser por ejemplo, la opcidon de esperar
que se revele cierta informacion antes de tomar decisiones de inversion de caracter irreversible. Sin
embargo, estas distorsiones en la evaluacion tradicional no se limitan al caso de la evaluacion
privada, sino que trascienden a la evaluacion social de proyectos.

Se supondra que en el ejemplo desarrollado anteriormente, es necesario realizar una inversion
“ahora o nunca” previa a la decisiéon de invertir, o no, en el embalse. Dicha inversion pudiera
representar por ejemplo, el costo de los estudios técnicos requeridos para el dimensionamiento del
monto de inversion. En tal sentido, esta preinversion tiene un valor especifico a la realizacion del
proyecto de inversion original, pero de no realizarse la preinversion, no hay ninguna posibilidad de
construir el embalse, de manera que el eventual negocio se pierde. El ejemplo que a continuacion se
presenta esta adaptado y reformulado con una aplicacion directa a inversiones publicas siguiendo a
Dixit y Pyndick (1994).

Se consideraran dos valores posibles para el monto de esta preinversion (PI):

Caso 1: PI =700

Suponiendo que el costo de esta preinversion es de § 700 y ademas, que los beneficios anuales del
ejemplo anterior generan una externalidad positiva de 100 si el precio es de 300, 50 si el precio es

* Por ejemplo, debido a que si no se invierte hoy se pierde el mercado frente a un competidor.
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200 y cero si el precio es de 100. Esta externalidad es valorada por la autoridad pero no por un
privado interesado en el proyecto del embalse.

Desde el punto de vista privado, si la evaluacion es realizada utilizando el método tradicional, se
tiene:

VAN (10%) = —700 —1600 + zﬂ ~700 1600 + 2200 = -$100
= (10,1

Es decir, el privado decidiria no realizar la preinversion y, en consecuencia, desechar el proyecto
del embalse. Si por el contrario, el privado valora el hecho que la preinversion le dara la opcion de
decidir en el futuro si sigue adelante con el embalse, entonces su evaluacion sera:

VAN (10%) = 700+ 0,5 16OO+Z 300\ 700+ 39 _g73
=140, 11

Es decir, la decision privada seria realizar la preinversion para luego esperar un afio para decidir si
resulta conveniente o no emprender la inversion en el embalse. Por su parte, el Estado es un
observador de las decisiones del privado. Para ¢él, la evaluacion social tradicional que corresponde
es:

VAN (10%) = —700 — 1600 + ZL‘)t =—700 —1600 + 2750 = $450

o (1+0.1)

Sin embargo, si el Estado considera el valor de la opcion involucrada, el VAN social de esperar que
se revele la informacion futura corresponde a:

=§573

VAN(10%) = =700 +0,5 {_ 1600 > 400 } 00, 03 [£1600+4400]

LI &1+0,) 11

En este ejemplo se aprecia, la opcion de esperar también es valorada por el Estado, de manera que
el VAN social se incrementa en relacion al calculado en forma tradicional. Mas aun, si el Estado y
el privado utilizan la evaluacion economica tradicional, podria suceder que el Estado termine
ofreciendo subsidios a un proyecto que no lo requiere.

En lo que sigue se supone que los privados, como consecuencia de que sus decisiones son tomadas
en ambientes competitivos, incorporan la valoracion de opciones en sus decisiones. Por otro lado, el
Estado no incorpora dichas opciones en sus evaluaciones, pero si incorpora todas las externalidades
involucradas.

Caso 2: PI = 1200

Se supone ahora que el costo de la preinversion es de $ 1200 y se mantendra ademas el supuesto
que los beneficios anuales del ejemplo desarrollado anteriormente generan una externalidad positiva
de 100 si el precio es de 300, 50 si el precio es 200 y cero si el precio es de 100. Esta externalidad,
como antes, es valorada por la autoridad pero no por un privado interesado en el proyecto.
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Desde el punto de vista privado, se ha asumido que éste incorpora el valor de las opciones
financieras involucradas, por lo tanto su evaluacion sera:

=-$427

VAN (10%) = -1200 + 0,5 { 1600 + 300 } =-1200 + 850

LI & 1+0,)"

b

Es decir, la decision privada seria no realizar inversion alguna y por lo tanto no participan en el
eventual negocio futuro del embalse. Ahora bien, desde el punto de vista del Estado, la evaluacion
social tradicional es:

VAN (10%) = -1200 -1600 + zi=—1200—1600+2750=—$50
t=0 L+ U,

Sin embargo, si el Estado considerase el valor de la opcidon involucrada, el VAN social de esperar
que se revele la informacion futura corresponderia a:

1600+ 400 } —-1200+

< (1+0,1)"

0,5 [~ 1600+ 4400]

VAN(IO%)=—1200+O,5{ =$73

2

Se observa que si el Estado utiliza un criterio tradicional de evaluacion social, entonces concluira
que el proyecto en cuestion no es socialmente rentable, pero si incorpora el valor de la opcion
involucrada, entonces el VAN social si resulta positivo y por lo tanto, resulta 6ptimo emprender el
proyecto.

8.4.- Opciones de Crecimiento en Evaluacion Social de Proyectos

En el ejemplo que a continuacioén se presenta, se muestra de manera general la valoracién de un
proyecto que tiene una opcion de desarrollo de manera subyacente usando para ello el método de
valoraciéon de opciones del modelo Black y Scholes (1973). Este ejemplo de opcion real de
crecimiento [growth option] fue propuesto por primera vez por Brealey y Myers (1984) y se ha
incorporado en varios texto de estudio, por ejemplo Mascarefias et al (2004).

Para eso considere dos localidades X e Y. La localidad X tiene un puerto principal y es ademas la
ciudad principal del pais. Por ella salen los productos de exportacion. A su vez la localidad Y, es
una zona meramente productiva, donde predomina la actividad forestal, agricola y ganadera. Para
que los productos producidos en la localidad Y puedan llegar a la localidad X existe una carretera
que conecta Y con Z 'y Z con X. El costo transporte de la situacion actual es alto, tanto en tiempo
como en costos de operacion de los vehiculos. El sector publico estd evaluando socialmente invertir
recursos publicos en el mejoramiento integral de un camino que conecte la localidad X con la
localidad Y. Segun estimaciones del gobierno, este mejoramiento del camino de conexion generara
importantes beneficios para la localidad Y, lo que permite planificar desde una oOptica del sector
publico, en segundo término la construccion de un puerto terrestre (PT) que integre como zona
logistica las actividades productivas de la localidad Y y sus alrededores. El siguiente esquema
muestra la situacion:
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Solamente es posible desarrollar el puerto si y solo si se desarrolla la carretera en términos de
mejoramiento de su estandar de circulacion. El proyecto de la carretera que conecta a la localidad X
e Y presenta los siguientes flujos de caja neto valorados a precios sociales. Los beneficios brutos
han sido calculados a través de la metodologia presentada en la seccion 2 y las inversiones iniciales
equivalentes a 100 millones de dolares estan calculadas a precios sociales.

Afio Flujo de Caja Neto
(Millones)
2007 - 100
2008 +3
2009 +5
2010 +9
2011-2037 10x(1+1.03)"

El valor actual neto descontado a una tasa social del 10% entrega una valor de — 21.64 millones de
dolares. El analisis costo-beneficio tradicional recomienda no iniciar la inversion en el camino. El
VANS es negativo y en consecuencia no incrementa la riqueza de la sociedad. Sin embargo, es
importante ver que el proyecto no solamente proporciona flujos de caja netos asociados a la
construccion de la carretera, sino también genera una opcion de compra para desarrollar el puerto,
lo que constituye el verdadero valor estratégico del proyecto para la sociedad. Una vez construida la
carretera y si la opcion por parte de la sociedad se ejerce, valdra la pena invertir en el puerto y en
caso contrario sera mejor abandonarlo. La pregunta es cuanto vale la opcion de compra? Se asume
que el puerto esta proyectado para el afio 2011, donde la inversion inicial asciende a 150 millones
de dolares y el valor futuro de los flujos de caja calculado el 2011 asciende a 300 millones de
délaresAODicho monto en valor actual a una tasa de descuento del 10% asciende a 205 millones de
dolares

La solucién analitica desarrollada por Black y Scholes (1973) para una opcion de compra con
precio de ejercicio X y precio spot S esta dada por:

c(S,t,X) = SN(d,) - Xe "N(d,)

Donde:

CIn(S/X)+(r+1/20%)t

ot d,=d, o/t

2

d,

N(.) es la distribuciéon normal estandar acumulada, r es la tasa libre de riesgo y & es la volatilidad.
Asumiendo que S es igual a 205, X es igual a 300, que la volatilidad supuesta es 30% y r es 6%, la
valoracion de la opcion de compra es igual a:

C(S,t,X)=205xN(d,)-300xe"**“x N(d,) =US$ 37.40 millones

40

300
(Y
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La opcion de compra tiene un valor para la sociedad de 37.40 millones de ddlares lo que mas que
compensa la rentabilidad negativa de la carretera. E1 VANS total que incluye el valor de la opcion
asciende a 15.76 millones de dolares. Con este enfoque la carretera que conecta la localidad X e Y
debe realizarse, el cual considera el valor de la opcidon de compra de construir el puerto.

8.5.- Inversiones por Etapas en Analisis Costo-Beneficio

En el segundo ejemplo, imaginese que el sector publico, en representacion de la sociedad, tiene que
decidir si invierte en un nuevo proyecto que conecta dos localidades a través de un camino de ripio
0 a través de un camino pavimentado con asfalto. Al camino de ripio (o trocha) lo denominaremos
camino tipo A y al camino pavimentado tipo B. Los costos de inversiéon para el camino tipo A
ascienden a 20 millones de dolares, comparado con los costos de invertir de una sola vez en el
camino tipo B que asciende a 150 millones de dolares. Si la demanda se verifica, los beneficios
sociales netos que pueden obtenerse para el camino A en valor actual al afio 2 ascienden a 20
millones de dodlares, si la construccion del camino genera una demanda baja entonces los beneficios
sociales son 5 millones de dolares. Los evaluadores del sector publico estiman que existe un 70% de
probabilidad que la demanda sea atractiva y un 30% que la demanda sea baja. Si la demanda alta se
verifica entonces el sector publico a partir del afio 3 invertirda 130 millones de dolares adicionales
para implementar el camino B. Los beneficios sociales netos actualizados al afio 3 ascienden a 200
millones de dolares en el caso de demanda atractiva (o alta) y 50 millones de délares en el caso
demanda baja. Las probabilidades se mantienen para ambos escenarios.

El valor actual neto para determinar la conveniencia de realizar los proyectos con una tasa social de
descuento del 12% se muestra a continuacion:

CAMINO A; &7X20+0:3x5 oy 743
112
CAMINO B: 0'7’(15101;0'3”0 ~130=-19.60

El valor actual neto de la combinacion de ambos tipos de tecnologias es de -27.23 millones, lo que
claramente sugiere no realizar el camino A ni B.

El analisis de opciones reales provee una perspectiva diferente de evaluacion para la sociedad. Para
eso se examina el siguiente arbol binomial:

@ 150

y Max [150-130,0]
20
0.7 @ -l \
/ 2 0.3 @ 50

@

\ 5 Max [50-130,0]
0.3
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El sector publico no debiera tomar la decision de seguir adelante con el proyecto e implementar el
camino B a un costo adicional de 130 millones de ddlares si los ingresos del proyecto del camino A
no son favorables. Esto significa que las proyecciones de demanda no se verificaron. Por lo tanto
esto sugeriria no ejercer la opcion de seguir adelante con el camino tipo B e invertir 130 millones de
dolares, si el proyecto inicial sugiere que los beneficios no excederian los 50 millones de dolares. El
valor esperado del camino tipo B en el nodo 4 seria:

V4= 0.7x150+0.3x50=120

Usando la expresion para la estimacion de la probabilidad- neutral al riesgo analizada en la sub-
seccion 7.3 asciende a:

_ (1+0.07)x120-50
150 -50

=0.784

El valor de la opcion de compra (call option) en el nodo 4 es entonces a la tasa libre de riesgo:

_0.784x150+ (1-0.784) x 50

C
N 1.07°

=104.81

Entonces con una probabilidad del 70%, la sociedad alcanzara el nodo 2 y entonces adquirira la
opcion de compra, comenzado en el nodo 4, para construir el camino tipo B, es decir pavimentar
con asfalto el camino. Esta opcion es valorada en 104.81 millones de dolares. Con un 30% de
probabilidad los beneficios netos del proyecto no excederan los 5 millones de ddlares y por lo tanto
la implementacion de camino B no sera ejecutado. Por lo tanto, invertir en el camino de trocha
entrega a la sociedad un valor actual neto negativo de 7.63 millones de dolares pero también se
adquiere una opcidén de mejoramiento o expansion valorada en 104.81 millones de dolares. El valor
actual neto completo que incluye la opcion de mejoramiento, asciende a 77.58 millones de ddlares
lo que claramente aconseja, ceteris- paribus, la implementacion del camino de trocha.

Esta perspectiva de valoracion por opciones provee la importante vision que la sociedad,
representada por el sector publico, en el caso de la toma de decisiones de inversion en proyectos de
inversion publica, tiene la flexibilidad para responder a la “experiencia ganada” y adaptar sus
decisiones conforme se revele nueva informacion durante los dos primeros afios de implementacion
del camino de ripio y verificar al momento t; si los beneficios fueron los inicialmente estimados. Si
el camino de trocha (ripio) no entrega los beneficios esperados, entonces no se sigue adelante con el
camino pavimentado y entonces se limitan los riesgos de pérdida de beneficios. EI VAN negativo
de 7.63 millones de dolares ha sido el precio que la sociedad ha debido pagar para adquirir la
opcion de expansion en la forma de una camino pavimentado. Sin embargo, la sociedad al valorar la
opcidn de compra e incorporarla en la decision de inversion ahora es més rica en 77.58 millones de
dolares.

9. Sistemas Nacionales de Inversion Publica y Metodologias de Evaluacion de
Proyectos

En esta seccion se analiza la situacion de los sistemas nacionales de inversion publica [SNIP] y
particularmente como los gobiernos se organizan metodoldgicamente respecto al tratamiento de la
evaluacion de los proyectos de inversion publica. Los gobiernos trabajan con sistemas de inversion
publica que contemplan reglas y procedimientos para la programacion de las inversiones, la
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preparacion de los proyectos y especialmente las metodologias para la evaluacion de proyectos y
programas de inversion. Estos sistemas se encuentran incorporados a las politicas publicas
relacionadas con evaluacion de proyectos publicos en varios paises de América Latina aunque con
distintos grados de desarrollo. En efecto, Vizzio (2000) clasifica a los paises en 4 categorias i)
paises de avanzada experiencia categoria a la que solo responde Chile, ii) paises de experiencia
incipiente, donde solo clasifica Colombia, iii) paises con incierto inicio donde se incluye a,
Bolivia, Argentina y PerG en ese orden y (iv) el resto, que incluye a todos los demas, donde en la
asignacién de recursos para inversion publica prima la discrecionalidad.

Una vision muy completa del panorama global sobre las caracteristicas institucionales,
metodologicas, operativas e instrumentales mas importantes de los SNIP en 4 paises federados de
América Latina se encuentra en el trabajo de Pacheco y Ortegon (2005). En el trabajo se analizan
los casos de Argentina, Brasil, México, y Venezuela y los autores concluyen que existen
importantes diferencias en la forma de implementar SNIPs en paises unitarios que en paises
federativos. También realizan un extenso analisis del caso de Espafia y particularmente Andalucia.
En Espatia, existe un alto grado de descentralizacion y para el analisis de los sistemas de inversion
publica es necesario distinguir al Estado propiamente tal, a las Comunidades Auténomas (CA) y a
las ciudades con Estatuto de Autonomia. Esto hace que a diferencia de muchos de los paises
latinoamericanos, en el caso espaifiol no es exista un Sistema de Inversion Publica (SNIP). La
inversion publica se inscribe dentro de los mecanismos generales de la economia, en su sistema de
planificacién y en su sistema presupuestario. A nivel estatal la institucion encargada de la
evaluacion ex ante de los programas y proyectos corresponde al Ministerio de Economia y
Hacienda, y en el caso de las CA, es muy variada, dado el alto grado de autonomia de cada
comunidad en organizar y evaluar su gestion econdmica. Sin embargo en todos los casos las
técnicas de costo-beneficio son las que prevalecen, y los analisis de riesgos en las evaluaciones
solamente se realizan a las inversiones que se materializan a través de concesiones. Por su parte en
ILPES (2004) ha desarrollado un analisis comparativo entre los SNIP de los paises de
Centroamérica, donde el mayor grado de avance es exhibido por Costa Rica.

En Estados Unidos, el “SNIP” esta regulado por la Ley de Cumplimiento y Resultados del gobierno
de 1993*" y por un conjunto de circulares complementarias que conforman el marco general
metodologico para el tratamiento formal de la inversion publica. Por lo tanto existe un conjunto de
normas aplicables a todos los procedimientos y evaluaciones de gastos e inversiones de capital. En
estos procedimientos se incluyen los efectos en la distribucion del ingreso. Enfatizan que la
evaluacion social deberia incluir los beneficios y costos esperados para la sociedad. La metodologia
propone una forma de tratar las tasas descuentos entre nominales y reales, y define una secuencia de
tasas para distintos periodos de vida del proyecto o programa de inversion. Asimismo, se introduce
el concepto de precio sombra del capital, de tal forma de capturar los efectos que se producen en la
asignacion de recursos de la economia. La incertidumbre tiene un tratamiento explicito en la
metodologia, al incorporar en los reportes los analisis de sensibilidad y de riesgos de las variables
subyacentes que componente el modelo de evaluacidén costo-beneficio. Estos andlisis deben
incorporar estimacion de distribucion de probabilidades, identificacion y estimacion de riesgos
relevantes, y el uso de métodos de simulaciones estocasticas si fuera posible y necesario. Sin
embargo la metodologia no hace mencion alguna en el uso de la flexibilidad a través de opciones
reales en la evaluacion de los proyectos de inversion de proyectos publicos.

En el caso de Gran Bretaiia, el sistema de inversion publica se regula a través del “The
Green Book : Appraisal and Evaluation in Central Government” que es administrado por el HM
Treasury (2003). Dicho documento muestra de manera muy completa las guias para la evaluacion

! Government Performance and Result Act of 1993 (GRAP)
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de proyectos y programas conducidos por el sector publico y particularmente establece como las
evaluaciones economicas, financieras, medio ambientales y sociales deben combinarse para la
evaluacion de programas y proyectos publicos. Las actividades de evaluacion cubiertas por el Green
Book estan definidas en programas de desarrollo gubernamentales, proyectos de inversion publica,
uso y disposicion de activos existentes, disefio de regulaciones especificas y decisiones de inversion
en contrataciones en servicios, activos y bienes donde el sector privado es el principal proveedor.
Los dos principales métodos de evaluacion que se definen son el analisis costo-beneficio y el
analisis de costo-efectividad, el primero para medir valor econémico agregado y el segundo para
determinar el minimo costo. La incertidumbre y el analisis de riesgo en los programas y proyectos
son incorporados de manera importante a través de procesos de identificacion, asignacion,
administracion, control y medicidn, a través del uso de arboles binomiales y analisis de Montecarlo.
En este sentido, un analisis de inversiones irreversibles es sugerido principalmente para el caso
proyectos que tengan impactos directos en la destruccion de recursos naturales y en edificios
histdricos. En estos casos se sugiere que se incorporen opciones de retraso y especialmente que se
evaluen los beneficios de incorporar flexibilidad para responder a condiciones en el futuro. Los
analisis de riesgos e incertidumbre son adicionalmente tratados de manera especial en un segundo
documento: The Orange Book “Management of Risk: Principles and Concepts™. Sin embargo a
pesar de que las metodologias incorporan de manera importante el andlisis de riesgo e
incertidumbre, y salvo con la sugerencia respecto al tema de la irreversibilidad en los proyectos, en
el caso britanico el analisis de opciones reales no se incorpora de manera explicita. Las experiencias
de Canadé y la Union Europea son revisadas en Pearce et al (2007).

En América Latina, Chile tiene el sistema de inversiones que data de mas largo tiempo **. El
Sistema Nacional de Inversiones (SNI), esta basado en una serie de metodologias y procedimientos
para distintos sectores de la economia, que requieren contar con una evaluacion socioeconomica de
proyectos para poder acceder a ser financiados con recursos publicos. En funcién de la evaluacion
social se priorizan y se asignan recursos fiscales a inversion y programas publicos. Las
metodologias de evaluacion social de proyectos administradas por el Ministerio de Planificacion y
Cooperacion (MIDEPLAN) estan divididas en tres grandes grupos: (i) Las que determinan los
beneficios sociales sobre la base de la mayor disponibilidad del bien o servicio en el mercado, se
incluyen agua potable, electrificacion residencial, riego, saneamiento de titulo y telefonia rural. (ii)
Las que determinan beneficios por la liberacion de recursos, si incluyen aeropuertos, defensas
fluviales, informatica, edificacion publica, mantenimiento vial, transporte caminero y vialidad
urbana. (iii) Las que determinan beneficios a través de ahorro de recursos y minimo costo de
produccidn, se incluyen alcantarillado, educacion, justicia, pavimentacion de poblaciones y salud.

Una primera restriccion importante es que la evaluacion social y por lo tanto el SNI no considera el
riesgo subyacente asumido por el Estado en el proceso de construccidon y operacion de inversion y
programas publicos en los sectores productivos (transporte, saneamiento, energia, riego) y sociales
(vivienda, justicia, salud, educacion).

Asimismo, la valorizacion de la flexibilidad que el sector publico puede tener en el desarrollo de
una inversion, por ejemplo al desear alterar la escala de produccion, ampliar la dimension de los
proyectos, extender los plazos de ejecucion de la inversion, realizar la inversion por etapas,
abandonar el proyecto en cierta etapa definida si las condiciones asi lo ameritan, y/o incorporar
opciones estratégicas de crecimiento futuro no esta presente en la preparacion ni evaluacion de los
proyectos.

2 El anélisis de otros sistemas utilizadas en otros paises de América Latina puede ser encontrado en Vizzio (2000)
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Por su parte, a partir del afio 2001, por mandato de ley, en el Pert opera el Sistema Nacional de
Inversion Publica (SNIP), administrado por el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). La
legislacion vigente establece que la totalidad de las inversiones publicas deben pasar
obligatoriamente por el SNIP, incluyendo las que corresponden a proyectos de infraestructura. Esto
significa, que cada proyecto debe atravesar fases de perfil, prefactibilidad y factibilidad a través de
las cuales se desarrolla su formulacion y evaluacién, de conformidad con una metodologia
preestablecida por el MEF. En el caso particular de la evaluacion social, los proyectos publicos
pueden ser valorizados en su impacto social mediante analisis costo-beneficio o costo-efectividad.
El objetivo de este proceso es el de asegurar que los recursos publicos se destinen a inversiones que
generen un beneficio neto social a las poblaciones involucradas y al pais, ademas de garantizar la
sostenibilidad en el mediano y largo plazo, de dichas inversiones. Ademads, en ningun caso la
evaluacion de estos proyectos por la metodologia SNIP involucra el anlisis de riesgo ni tampoco el
analisis de opciones reales.

El siguiente cuadro muestra de manera general la caracterizacion de los ultimos cinco sistemas
presentados:
Cuadro 2:
Sistemas de Inversion Publica en algunos paises

Pais Administracion Metodologias Tasa Social | Impactos Analisis de Riesgo e Opciones
Principales de Distributivos Incertidumbre Reales
Descuento
Espafia | Ministerio de Economia | a) Costo-beneficio No se No requeridos | No requeridos No
y Hacienda b) Costo eficiencia conoce
Estados | The White House a) Costo-beneficio | Variable en | Requeridos Requerido de No
Unidos b) Costo eficiencia | funcion del manera general
horizonte de
evaluacion
Reino HM Treasury a) Costo-beneficio | Variable en | Requeridos Requerido de No
Unido b) Costo eficiencia | funcién del manera especifica
horizonte de
evaluacion
Chile MIDEPLAN a) Costo-beneficio | Fija durante | No requeridos | No requerido No
b) Costo eficiencia | todo el
horizonte de
evaluacion
Pera MEF a) Costo-beneficio | Fija durante | No requeridos | No requerido No
b) Costo eficiencia | todo el
horizonte de
evaluacion

Fuente: Elaboracion propia

La incorporacion de la metodologia de opciones reales a la evaluacion socioeconémica de proyectos
puede ser desarrollada siguiendo las siguientes etapas:

1. Identificar la racionalidad del proyecto de inversiéon en un contexto de incertidumbre, y
valorar los costos e inversiones usando para ello los precios sociales relevantes.

2. Identificar las principales fuentes de riesgo del proyecto y particularmente la o las variables
subyacentes.

3. Aplicar el analisis costo-beneficio de la forma tradicional pero con los ajustes respectivos

de riesgo en las variables que se consideren aleatorias, ya sea a través de ajustes en los
flujos de caja o en la tasa de descuento.
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4. Identificar y formalizar dentro del horizonte de evaluacion del proyecto, las opciones reales
de flexibilidad operativa, estratégicas y de crecimiento.

5. Elegir el método de valorizacion de la (s) opcion (es) real (es) y realizar un nuevo analisis
costo-beneficio de tal forma de valorarlas en su conjunto. Si es necesario complementar lo
anterior con variables cualitativas y utilizar alguna metodologia de decision multicriterio.

6. Preparar un reporte con los resultados obtenidos y especialmente con los pasos a seguir para
parte del sector publico para la administracion activa respecto a las opciones reales
identificadas y valoradas. Para eso se debe tomar en cuenta el proceso a seguir para el
ejercicio de la opcion en su tiempo de expiracion o su inter-relacion funcional con otras
opciones reales del proyecto.

Para lo anterior, resulta central que el sistema de inversion que se encuentre en implementacion
incorpore de manera explicita una guia metodoldgica para que los profesionales analistas de
proyectos puedan realizar sus evaluaciones sociales incluyendo el valor de las opciones reales.

10. Recomendaciones de Futuras Areas de Investigacion

Los resultados que se han mostrado en el trabajo se han basado en la consistencia de analisis
conceptuales sustentados en revision de literatura. Para complementar lo anterior, una primera linea
de investigacion deseable es avanzar en el desarrollo de demostraciones formales que permitan
verificar efectos de la flexibilidad - que se expresa, por ejemplo en opciones reales de
infraestructura ptblica- en la economia, en el crecimiento econdémico, en el mercado de capitales y
en el bienestar de la sociedad. Asimismo extender el concepto del valor de la flexibilidad que la
sociedad dispone bajo un enfoque costo- beneficio a otros mercados. Por ejemplo el mercado del
trabajo. Como segunda linea resultaria atractivo e ilustrativo estudiar y obtener conclusiones de su
implementacion basado en experiencias reales siguiendo la metodologia de estudio de casos [Yin
(1983), Eisenhardt (1989), Creswell (2003)].

Para la primera linea se puede fundamentar analiticamente porque es necesario complementar la
metodologia tradicional de costo-beneficio con el uso de opciones reales a través de dos pruebas. La
primera que se puede denominar “prueba débil” asume por analogia que si el método del VAN es
usado en evaluaciones de inversiones privadas y en ese contexto es incompleto, entonces también el
método falla en la evaluacion de inversiones publicas [prueba de logica transitiva y del absurdo]. La
segunda se denomina “prueba fuerte” debido a que se puede desarrollar analiticamente a través de
un modelo matematico de crecimiento endégeno que vincule opciones reales con crecimiento
econdmico y crecimiento con evaluacion social - es decir creacidon de riqueza. Como se ha sefalado
los modelos de crecimiento endogeno — también conocidos como “modelos schumpeterianos” en
alusion al economista austriaco Joseph Schumpeter — son ampliamente usados en el estudio de los
microfundamentos de la macroeconomia y tratan de explicar, analizar y presentar los factores que
pueden acumularse para permitir un proceso de acumulacién autosostenido o un crecimiento
sostenido de largo plazo. En estos modelos aparecen los factores como el capital fisico privado y el
capital publico de infraestructura [modelos AK — Romer (1986), Barro (1990)] y los factores como
el capital humano y el capital inmaterial de conocimiento tecnologico [modelos I+D Lucas (1988),
Aghion y Howitt (1992)]. La forma de solucion analitica de estos modelos es a través de la
aplicacion de técnicas de control 6ptimo y programacion dinamica [[Chiang (1992), Leonard y Van
Log (1992), Cerda (2001)]. También seria interesante vincular formalmente las opciones reales con
la teoria de preferencia de los estados.
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Respecto a la segunda linea de investigacion, probablemente el area mas fértil de estudios de casos
reales y de propuestas de desarrollos futuros sea en la definicion y valoracion de las opciones reales
de infraestructura en contratos de largo plazo de asociacién publica-privada (p.e. concesiones)
[Hemming (2006), Hart (2003), Yescombe (2007)]. También resultaria importante analizar la
disposicion y los impactos en las organizaciones publicas, especialmente de América Latina, de
generar una innovacion de procesos en cambios metodologicos para analizar y evaluar los proyectos
de inversion publico bajo este enfoque.

Finalmente, una linea de investigacion complementaria es vincular teoria de juegos y opciones
reales bajo una perspectiva de politicas publicas [Smit y Trigeorgis (2004)], particularmente para
las opciones que implican flexibilidad estratégica, y en consecuencia estudiar las propiedades de los
equilibrios que se determinen en el sentido propuesto por Nash. En algunos proyectos de
infraestructura publica, especialmente los de transporte, existen opciones compuestas, es decir
opciones sobre opciones donde el activo subyacente sobre el que se tiene el derecho de compra o
venta es asimismo una opcion [Geske (1979]. Cuando el resultado de un proyecto A depende del
resultado del proyecto B, y el resultado del B depende del resultado del proyecto A,
probablemente una solucion de equilibrio sea no hacer A y no hacer B. Si introducimos el concepto
de juegos y opciones en estos proyectos, la solucion de equilibrio puede cambiar.

11. Conclusiones

En el presente documento, se ha desarrollado la idea de que es posible y es necesaria la aplicacion
de la metodologia de opciones reales a la evaluacion social de proyectos como complemento del
tradicional analisis costo-beneficio en casos donde la incertidumbre y la flexibilidad son
importantes. Bajo esta metodologia es posible desarrollar proyectos que de otra manera no son
realizados tomando en consideracion las recomendaciones que se derivan de las metodologias
tradicionales o alternativamente se evite la implementacion de de proyectos de inversion publica
dadas las recomendaciones del criterio tradicional.

Lo anterior estd fundamentado por el hecho que la existencia y el ejercicio de la flexibilidad,
materializada en el derecho, pero no la obligacion de emprender cierta accion, genera un impacto
positivo en el crecimiento economico. La flexibilidad como tal es un activo de los agentes
econdémicos y como tal debe valorarse para medir el impacto en el aumento de bienestar de la
sociedad. La flexibilidad de la que dispone el sector publico formalmente escrita en contratos de
largo plazo, en la cual se especifiquen y se precisen opciones reales, completa mercados en el
sentido de Arrow-Debreu.

En consecuencia, al igual que en el caso de la evaluacion privada de proyectos de inversion bajo
incertidumbre donde el criterio del VAN tradicional es incompleto al no considerar el valor de la
flexibilidad gerencial y sus correspondientes opciones reales, en el caso de la evaluacion social de
proyectos de inversion publica también el criterio del VAN es incompleto.

De esta manera, incorporando la teoria de opciones reales a la metodologia de decision de proyectos
de inversion publica, se incrementa la posibilidad de considerar una cartera de proyectos publicos
pareto-eficientes donde la sociedad no puede elegir ningin proyecto adicional que no haya sido
contemplado con anterioridad o que no esté ya presente en la cartera sin empeorar la posicion de
ella, debido a la utilizacion en forma adecuada de las opciones reales.

La teoria de las opciones reales no sustituye la evaluacion socioecondémica y es absolutamente
complementaria. En este sentido su aplicacion es una condicidon necesaria pero no suficiente para

53



valorar correctamente proyectos de inversion publica por lo que se mantienen las criticas o
desventajas de la misma que han sido observadas por diversos economistas al enfoque costo-
beneficio.

Desde el punto de vista practico, la utilizacion de opciones reales en las metodologias de evaluacion
social que disponen los gobiernos, permitira avanzar de manera mas directa en la recomendacion
para la implementacion de proyectos publicos que aun presentando un valor actual neto negativo en
su evaluacion tradicional son capaces de generar valor por la flexibilidad presente.

Por lo tanto resulta central ejercer y valorar la flexibilidad que, el sector ptblico, en representacion
de la sociedad, tiene en el desarrollo de sus proyectos y programas de inversion publica al querer,
por ejemplo, alterar la escala de produccion, ampliar la dimension de los proyectos, extender (
acortar) los plazos de ejecucion, realizar la inversion por etapas, abandonar el proyecto en cierto
momento si las condiciones del entorno asi lo ameritan, sustituir la tecnologia por otra, introducir
elementos para compartir riesgos, y optimizar el desarrollo de la relacidon contractual para la
ejecucion de proyecto. Esto es especialmente importante en la habilidad y capacidad que tiene la
sociedad para responder a la incertidumbre con la flexibilidad que se requiere en aquellos proyectos
que representan decisiones estratégicas para el pais e implican un importante uso de recursos
econdmicos.

De esta manera, es necesario considerar que el valor de la flexibilidad del gobierno es importante ya
que se reconoce de manera explicita que ella reacciona a la nueva informacién y se incorpora en el
momento de la evaluacion del proyecto para posteriormente ejercer o no la opcion. Particular
importante tienen las opciones reales en contratos de largo plazo de asociacion publica-privada
para el desarrollo de infraestructura y servicios.
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Parte Il: Tres Ensayos sobre Opciones Reales en
Inversiones de Infraestructura Publica

Resumen

La forma tradicional para evaluar alternativas de inversion publica, a través del andlisis costo-
beneficio no captura apropiadamente la incertidumbre inherente al proyecto, asi como tampoco
incorpora en la evaluacion la flexibilidad que la sociedad dispone. Para llenar este vacio, se propone
utilizar la teoria de opciones reales [Myers (1977), Kester (1984), Brennan y Schwartz (1985a)], la
cual ha sido estudiada y aplicada de manera preferente a la valoracion de inversiones privadas, pero
no a las evaluaciones sociales de proyectos de infraestructura que realiza el sector publico en
representacion de la sociedad.

En un primer trabajo, se vincula analiticamente el analisis costo-beneficio con opciones reales a
través de dos pruebas. La primera, que denomino “prueba débil” asume por analogia que si el
método del Valor Actual Neto (VAN) es usado en evaluaciones de inversiones privadas y en ese
contexto es incompleto, entonces también el método falla en la evaluacion de inversiones publicas
[prueba de logica transitiva y del absurdo], debido a que el VAN también es usado en evaluaciones
de proyectos publicos. La segunda, que denomino “prueba fuerte” propone analizar de manera
analitica el impacto de las opciones reales en un proyecto de capital de infraestructura publica y el
crecimiento econdmico. Para lo anterior se propone un modelo de crecimiento, donde a través de
teoria de control optimo [Chiang (1992), Leonard y Van Log (1992), Cerda (2001)], se muestre que
la inclusion de opciones reales en la valorizacion de las inversiones publicas debiera trasladar la
trayectoria Optima a un nivel superior de crecimiento econémico.

En un segundo trabajo, se analiza un caso de aplicacion y particular de una opcion real: las garantias
financieras otorgadas por los gobiernos a proyectos publicos desarrollados bajo esquemas de
asociacion publica-privada [Hemming (2006)]. A partir de las aproximaciones de Black y Scholes
(1973), Merton (1974) propone el anélisis de demandas contingentes (contingent claim analysis),
bajo el cual es posible analizar las garantias financieras desde la perspectiva de la teoria de
opciones. Para lo anterior, se modela una garantia de ingresos minimos en un proyecto de concesion
en Pert, como una secuencia de opciones europeas de venta. Esta garantia también es valorada a
través de la solucion que propone Black y Scholes (1973) y simulacion de Monte Carlo.

En un tercer trabajo, se examina algunos aspectos de teoria econdmica y se analizan los
mecanismos de evaluacion econdémica en proyectos de infraestructura implementados a través de
modelos de asociacion publica-privada. Se propone desarrollar un estudio de caso donde se
identifiquen y se cuantifiquen a través de un andlisis-costo beneficio opciones reales. Asimismo, se
propone introducir el analisis de decisiones multicriterio aplicando el proceso jerarquico analitico
[(Saaty (1980)] en la toma de decisiones acerca de la forma de seleccionar, evaluar, disefar y
contratar proyectos de asociacion publica-privada. Esto ultimo se desarrolla tomando como caso de
estudio las experiencias de Chile, México y Peru.
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TRABAJO N° 1
OPCIONES REALES EN UN MODELO DE CRECIMIENTO

A través de la revision de la literatura, y de los analisis conceptuales, se ha argumentado que uno de
los canales directos por los cuales es posible transmitir la flexibilidad al crecimiento econémico de
un pais, es a través de inversiones en capital en infraestructura publica, incorporando en el disefo,
en la evaluacion y la valoracion de los proyectos de inversion, las opciones reales que identificadas.

Si se compara una trayectoria temporal de crecimiento econdmico en una economia donde la opcion
real esta presente, con una economia donde la opcidn real no esta disponible, se debiera mostrar que
en el primer caso se genera una trayectoria superior de crecimiento continuo. Lo anterior constituye
la hipotesis del presente trabajo. Se espera obtener soluciones analiticas. En caso contrario, se
estudiara el comportamiento de la solucidén utilizando diagramas de fases, la cual es una
herramienta grafica que parte del supuesto que la funcién de restriccion es X =0 donde se analiza
su estabilidad y su comportamiento.

En lo que sigue, se presentan ecuaciones y conceptos preliminares para orientar el problema en un
contexto de un modelo enddgeno de crecimiento econdémico. Intuitivamente la idea es introducir
una opcion real en el marco de un modelo de crecimiento endogeno. La opcion real se introduce
como una de crecimiento futuro (growth option), que se materializa en una inversion publica en
infraestructura al momento que la sociedad ejerza la opcidon. Posteriormente se presenta un
desarrollo de la teoria de control 6ptimo necesario para resolver el modelo planteado.
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1. Opcion Real en Capital Publico

Sea F; el flujo social neto de un proyecto de infraestructura. Es decir, el ingreso nacional neto de
un proyecto, que incrementa el capital piblico en un monto |,. Sea ¢ la tasa de crecimiento de los

ingresos netos y I la tasa social de descuento para este tipo de inversiones, entonces el VANS en
ausencia de externalidades puede ser definido como:

Fi R+ 9)+ ....... N Fu(1+ Q)TT_l
(1+r)

VANS =—1y +
° (T+r) (1+r)2

_ F (+g) R GULT)
VANS__IOJr(1+r)X(1+r){(1+r)+m-Ir (1+r)T_1 }

Fi ><(1+g
1+r) @+r

VANS=—I0+(

N’ | e’

[VANS +1g _.F18+ g))TT‘ll

Reagrupando se tiene que:

;
VANS = —lg+ 1 x|1-[ 1+
(r-g) 1+r

Haciendo t — «, se tiene:

I:l

(r-g)

Ahora se introduce una opcion real. Particularmente una opcion de crecimiento que se materializa

VANS = -1, +

solamente si el proyecto de inversion inicial (IO) se implementa. El nuevo proyecto se puede
materializar el afio H . El valor descontado al afio H de los flujos operacionales netos ascienden a

H
F1(1+ g) . El proyecto adicional requiere una inversion IH . En otras palabras la sociedad al
invertir en el proyecto lo estd comprando adicionalmente una opcion europea (call option).

Asumamos que esta opcion tiene una solucion analitica igual a (C), sobre la base de la expresion
desarrollada por Black y Scholes (1973):

C=Fyx(1+9)™ xN(d;)- 15 xe Rt x N(d,)
Donde:

|n[|'::x(1+ g)H]+t[R+022]

ot

d =
! d2=d1—0'x\/f
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Ahora el VANS ¢ igual a:
VANS™ = -1, + EE F,x(1+g)" xN(d,) -1, xe ™™ x N(d,)

(r-g)

VANS" =VANS + Fy x(1+ g)" x N(dy)- 1y xe Rt x N(dy)

Es decir el VANS con la opcion real es mayor al VANS sin la opcion.
2. Producto
La economia genera un producto (Y) logrado por capital privado y un nivel de capital puablico en

infraestructura, y se representa la funcion de produccion usando una tecnologia que sigue a Barro
(1990):

a l-o
Yi =(eKg )" (Kp ™ )
Donde a € [0,1], Kg es el capital de infraestructura y € representa su eficiencia. La produccion
exhibe retornos constantes a escala en ambos factores. K P denota el capital privado.
3. Hogares

Los agentes economicos tienen una funcion de utilidad donde el consumo es la variable de control.
La funcion de utilidad es caracterizada por:

U = [u(c et

S e— 8

Donde p es la tasa de preferencia inter-temporal. Siguiendo a Aghion y Howitt (1998) y Sala-i-

Martin (1994) se trabajara con la siguiente representacion para la funcion de utilidad:

o /-1

u =
€)="—
Donde ¢ es el consumo y 6 >0. Esta funcion se conoce como funcion de elasticidad de
intertemporal constante [Sala-i-Martin (1994)]. Ademas se deben agregar restricciones de ingreso y
gasto del consumidor. Esto implica que el ingreso total de una familia se puede destinar al consumo
0 a la adquisicion de activos financieros. Siguiendo a Sala-i-Martin (1994) la restriccion puede
escribirse como: B=WL +rB —C, donde w es el salario, L el trabajo, r la tasa de retorno de los
activos financieros, y B es el stock de activos financieros.

Nota: esta parte y la siguiente se encuentra en desarrollo, y es precisamente parte de la investigacion
de los proximos meses.

4. Gobierno y Capital Publico de Infraestructura

El gobierno invierte en infraestructura, y gasta en su mantencion M . Obsérvese que la inversion en
infraestructura puede tomar dos valores:
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Con opcion real: —=lg
F

Sin opcion real: ——=y

(r-9)
Se asume que la forma de financiar la inversidon en infraestructura es a través de impuestos
proporcionales al producto. En consecuencia, siguiendo a Agénor (2005), la restriccion del gobierno
es:

Ig+M =12Y
La inversion en infraestructura y en mantencion de ella son fracciones de los impuestos, es decir:
IG =VGTY M ZVMTY

El capital publico en infraestructura tiene la siguiente evolucion sobre el tiempo:

K=Ilg-0cKg
5. Problema

El problema consiste en determinar las trayectorias 6ptimas de consumo y de capital en el tiempo,
en alguna condicion de equilibrio de mercado que considere las restricciones de los hogares, de la
produccion y del gobierno. Lo anterior implica, que simultaneamente se tiene que tener presente
que los hogares maximizan su utilidad y las firmas maximizan beneficios. Para esto se formula un
problema de control dptimo. Este problema de optimizacion dinamica se basa en la utilizacioén de
variables de control que permiten maximizar una funcién objetivo sujeta a restricciones. Las
variables de control se utilizan como instrumento en la optimizacion y se buscard encontrar sus
trayectorias 6ptimas. Una vez halladas se obtendra la trayectoria 6ptima de las variables de estado a
partir de la relacion que las une, es decir la ecuacion de movimiento.

6. La teoria de control 6ptimo

La Teoria de Control Optimo empieza con el desarrollo de la Teoria del Calculo de Variaciones, el
cual surgio en el siglo XVIII y recibid en los trabajos de Euler (1707 — 1783) y de Lagrange (1736 —
1813), la forma de una teoria matematica rigurosa [Cerda (2001)]

Segun Cerda (2001), Lomeli y Rumbos (2003) y Bardey y Bonnet (2006) los conceptos de
observalidad® y controlabilidad* introducidos por Kalman (1960), asi como los métodos de
optimizacion de Bellman (1975) y Pontryagin (1962), fueron el origen de lo que se conoce como la
Teoria Moderna de Control o Teoria de Control Optimo, basado en la descripciéon de un sistema
segun el enfoque de sus estados. Sus aplicaciones se extienden a la ingenieria, economia, biologia,
medicina y ciencias sociales. En el campo de la economia se utilizan sistematicamente técnicas de
control 6ptimo en la investigacion de la teoria del crecimiento [Aghion y Howitt (1998), Sala-1
Martin (1994), Barro y Sala-i- Matin (1995)]. En economia de empresas, se utilizan estas técnicas,

# Se dice que un sistema es observable en el tiempo t, si, con el sistema en el estado X(ty), es posible determinar este estado a través de la
observacion de la salida durante un intervalo finito de tiempo.

* Se dice que un sistema es controlable en el tiempo to, si por medio de un vector de control no restringido, es posible transferir el
sistema desde cualquier estado inicial X(ty) a cualquier otro estado en un tiempo finito.
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con resultados adecuados, para el estudio de problemas como: control de inventarios mantenimiento
y reemplazamiento de maquinas, planificacion de la produccion, politica de publicidad, entre otros.
Todo ellos desde la segunda mitad de los afios setenta [Bardey y Bonnet (2006), Cerda (2001)].

7. Intuicion

Considere la situacion de la salud una persona en el momento t,. El momento que visita la consulta

médica se designa por A y constituye el estado de la salud de la persona en ese instante. Designe
por B el estado en tres meses posteriores en un segundo examen médico. Se desea pasar del
estado A al estado B en el plazo de tres meses mejorando el estado de salud. ;Cual sera el
tratamiento que indica el médico y cuales son entonces las prescripciones a seguir? Este es un
sencillo, pero tipico ejemplo de un problema de optimizacion dinamica, que coloca de manifiesto
los elementos fundamentales del mismo: un sistema, en este caso bioldgico, que se encuentra en
cierto estado, y cuyo funcionamiento puede ser controlado desde un centro médico para ser
conducido a otro estado, de modo "6ptimo" seglin alglin criterio pre-establecido.

Considere un segundo ejemplo. En este caso la situacion de la economia en el momento {;. La

economia se encuentra en un estado A con una tasa de crecimiento del consumo igual a C.
Designe por B el estado de la economia en un periodo largo t,. Deseamos pasar del estado A, al

estado B mejorando el estado del consumo de la sociedad a través de aumentos en el capital de
infraestructura publica la cual incorpora opciones reales. Los elementos fundamentales son: el
sistema, en este caso la economia, que se encuentra en cierto estado, y cuyo funcionamiento puede
ser controlado desde politicas publicas para ser conducido a otro estado, de modo "6ptimo" segiin
algin criterio establecido de antemano, en este caso a través de incrementos en inversiones de
capital publico de infraestructura y la valorizacion de opciones reales.

Este problema de optimizacién dinamica utiliza variables de control que permiten maximizar una
funcién objetivo sujeta a restricciones. Las variables de control son utilizadas como instrumento en
la optimizacion y se busca encontrar sus trayectorias optimas. Una vez halladas, se obtiene la
trayectoria Optima de las variables de estado a partir de la relacion que las une, es decir una
ecuacion de movimiento.

8. Optimizacion Estatica y Dinamica.

Los problemas de optimizacion se dividen segun como se definen sus variables: en estaticas y
dinamicas, de acuerdo a como se explica a continuacion:

= Estaticos, porque el objetivo es optimizar funciones de una o varias variables, es decir,
hallar varios valores numéricos que permitan obtener un valor 6ptimo (maximo o minimo)
de la funcion. Es posible realizar problemas de optimizacion sin restricciones, con
restricciones de igualdad y desigualdad.

= Dinamicos, donde las variables dependen de un parametro: el tiempo, y en consecuencia
tiene un objetivo encontrar una funcion o conjunto de funciones que optimicen integrales
definidas en el tiempo. Estos pueden subdividirse en tiempo discreto y tiempo continuo.

A continuacion se desarrolla la nocion de optimalidad, abarcando desde lo general hasta lo
particular, para a llegar a la formulacion de los problemas de optimizacion dinamica en especial los
problemas de teoria de control optimo. Esta parte toma como referencia a Chiang (1987) y
Calcagno et al (2003).
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Cuando el objetivo es encontrar el valor 6ptimo de una funcion de varias variables el problema se
puede plantear de la siguiente manera:

Opt U(x) (1)
X
Siempre que la funcion U sea diferenciable para todo elemento de su dominio, entonces la
ecuacion U '(X *) =0, indica que, para el valor de X = X*, la funcion U logra alcanzar su valor
optimo*’. Para el caso de una funcién de varias variables el criterio es similar, aqui se cambia la
derivada por la derivada parcial, sobre cada una de las variables de la funcion y se igualan a cero,
para asi obtener los posibles candidatos que logren optimizar la funcion.

Suponga ahora que la funcidn objetivo, esta sujeta a condiciones o restricciones con igualdad para
k <m, es decir,

Opt U(X,X,,...,X,)

X1 5Xg 5000 Xy

Sujeto a: g, (X, Xy»..., X, ) =M,
gz(xlaxzr-wxn):mz (2)

0 (%1% %, ) =

En los problemas de optimizacion sin restricciones, el punto éptimo es aquel por donde pasa una
tangente a la curva, de tal manera que su pendiente se hace cero en ese punto. La misma idea se
persigue aqui, solo que ahora la pendiente que se busca es sobre las curvas de nivel de la funcion
objetivo y la recta de restriccion. Por lo tanto, en ese punto las derivadas implicitas deben de ser
iguales. Para el caso de dos variables se tiene la siguiente expresion:

Y o(y.x)=

Y Cox(xy)_ fi(xy) _dy F(y.x)

gy(xy)  fylxy) dx

3)

Si el punto (X*,y*), resuelve el problema (2), para el caso de dos variables, entonces se puede

afirmar, que la expresion en (3) se verifica para ambos lados, entonces (3) puede ser escrito de
manera equivalente de la siguiente forma:

Este valor comun para ambos cocientes se denota con la letra griega A, el cual se le llama
Multiplicador de Lagrange, por consiguiente la ecuacion (3) puede ser escrita de la siguiente
manera:

fx(X,y)— Ax gy (x,y)=0; fy(X,y)—ﬂxgy(X,y):O “4)

* Aqui se hace referencia al valor dptimo de una funcion a todos aquellos valores donde la funcion alcanza un
valor minimo o maximo global, dado que pueden existir minimos y/o maximos locales para la funcion.
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Entonces se puede definir ahora el Lagrangiano o la Funcion Lagrangiana de la siguiente manera:

max L(x,y)= f(x,y)-Ax(g(x,y)-m) (5)

Con la funcion (5) se logra que la formulacion inicial (2), que un problema de optimizacion con
restricciones a un problema de optimizacion sin restricciones, y donde las expresiones en (4),
representan las derivadas parciales de L con respecto a X e Y. Es decir, son las condiciones de

primer orden, deben anularse para un valor 6ptimo.

Volviendo al problema (2), el Lagrangiano generalizado estaria expresado de la siguiente manera:

Max  L(X, X Xn )= F (XX Xn )= D~ 2 % (9 (X Xa o, X0 ) — )

X, Xy e rX, i

n 1=

Las condiciones de primer orden generan un sistema de ecuaciones de N+ K ecuaciones, las cuales
son:

oL oL .
a—Xi(X1,X2,...,Xn)=0, a—ﬂi(xl,xz...,xn):o Vi=1,..,k

Las soluciones del sistema de ecuaciones constituyen los posibles valores en lo que la funcion f ()
alcanza su valor optimo. Esta metodologia se le conoce como el Método de Khun-Tucker.

Abhora se le introduce dindmica al problema, es decir, se hace que las variables estaticas dependan
ahora de un parametro: el tiempo. Entonces el problema se puede plantear de la siguiente manera:

tl
Opt |U(x(t),t)dt
x(?){ b ©)

Sujetoa: x(0)=x,
Si ademas se le incorpora a la funcioén objetivo de la ecuacion (6) la derivada de la variable, el
problema se convierte en un problema dinamico de horizonte temporal continuo. A través de esta

derivada o tasa de crecimiento se obtiene informacion de las decisiones tomadas, lograndose asi
incorporar dinamica al sistema continuo. Esto se expresa de la forma siguiente:

tl
cz(?; £ U (x(t).x (t)t)dt (7)

Sujetoa:  x(0)=xg

En este caso X'(t)es la derivada o tasa de crecimiento. La ecuacion (7) representa un tipico
problema de calculo variacional, cuya condicién de primer orden es la siguiente:
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La solucion a esta ecuacion corresponde a los valores para los cuales se alcanza el valor 6ptimo de
nuestra funcion objetivo a optimizar.

En los problemas variacionales anteriores, se ha tomado como unica restriccion una condicion
inicial. Se esta condicion se cambia por una condicion de restriccion del tipo de una ecuacion
diferencial, entonces esta se convierte en un problema de control dptimo.

9. Teoria de Control Optimo

En estos casos los problemas estan sujetos a restricciones que incluyen ecuaciones diferenciales (de
primer orden) que describen la dinamica de como va evolucionando en el tiempo una variable, a la

cual se denomina variable de estado y se representara por X() en un intervalo de tiempo [to,tl]

dada una condicion inicial X(to)z X,. Ademas las variables estardn sujetas a una funcion

dependiente del tiempo sobre la cual se tiene cierto control y el cual ejerce cierta influencia sobre el
comportamiento de un sistema dinamico, es decir, es una variable de control. Esto se representara
por C() De esta manera, la teoria de control busca de una forma 6ptima de gobernar un sistema

dindmico: por ejemplo, el crecimiento econdomico.

Adicionalmente se puede indicar que la variable de estado se comporta de acuerdo a la siguiente
ecuacion diferencial:

T _x(t)= g(x(t)c(t)t)

-

Es decir, el sistema esta compuesto por una integral definida, cuyo integrando depende en su
version mas general, tanto de la evolucion intertemporal de las variables de estado, de la variable de
control, asi como del tiempo mismo.

t

if)tiU(X(t),C(t),t)dt (8)

Sujetoa  x(t)= g(x(t).c(t).t)

Donde U (), g() y X() son diferenciables continuamente en todos sus argumentos y C() es una
funcién continua. El objetivo es encontrar una trayectoria C* que permita optimizar (8).

Por simplicidad se ha considerado una variable de estado y una variable de control, pero los
problemas de control 6ptimo pueden tener multiples variables de estado que evolucionan de
acuerdo a una ecuacion diferencial de primer orden y multiples variables de control que puede ser
mayor, menor o igual que el nimero de variables de estado.

De acuerdo a Bardey y Bonnet (2006), en el problema a optimizar se tendran que tener en cuenta el
horizonte, las condiciones iniciales y finales como dadas. El planificador o controlador dispone de

75



un vector de estado inicial predeterminado. El problema de control éptimo consiste, entonces, en
establecer la trayectoria Optima, es decir, la trayectoria que optimiza (maximiza o minimiza) el
objetivo del planificador, teniendo en cuenta la relacion que une el vector de estado al vector de
control. El principio del maximo elaborado por Pontryagin®® permite descomponer este problema en
dos etapas.

Como sefalan Bardey y Bonnet (2006), la primera etapa para la solucion del problema consiste en
devolver el problema a uno de optimizacion estatica a cada instante t, mientras que la segunda
etapa es la solucion de un sistema de ecuaciones diferenciales definido por las condiciones
necesarias de optimalidad del problema estatico.

La primera etapa se basa en que a cada instante {, el planificador dispone de un vector de estado
X('[) y debe escoger un vector de control u(t) que determina simultaneamente el valor del objetivo

al instante t, dado por f () y la variacion del vector de estado definido por X(t). La eleccion del

vector genera entonces dos efectos: un primer efecto, inmediato a través del valor instantaneo del
objetivo, un segundo, al nivel de cambios de la variable de estado. Intuitivamente sabemos que si el
vector de control es escogido para maximizar sélo el valor instantdneo del objetivo, esta eleccion
tiene poca probabilidad de ser 6ptima.

Bardey y Bonnet (2006) lo plantean de la siguiente forma: “Se presenta entonces un arbitraje en la
determinacién del vector de control 6ptimo entre el valor que uno puede asignar al objetivo
instantaneo y la trayectoria tomada por la variable de estado que tendra un efecto sobre los valores
futuros de la funcion objetivo. La variacion de la variable de estado puede entonces ser
interpretada como una restriccion. De manera similar al método utilizado para resolver un
problema de optimizacion estatica, este arbitraje es tenido en cuenta asociando un precio a esta
restriccion. Técnicamente ésta consiste en escribir una funcion objetivo modificada que tiene en
cuenta estos dos efectos: Un vector de multiplicadores (o de precios) asociado a las variaciones
del vector de estado (en el momento t) denominado por /l(t) y la determinacién del vector de

control. Este objetivo modificado, se denomina hamiltoniano”, y se define en la seccion siguiente.

10. Formulaciéon del Hamiltoniano

La técnica de optimizacion consiste en adicionar variables constantes /1(t) para el problema,
definiendo una nueva funcion llamada Hamiltoniano, con las siguientes condiciones necesarias:

H(x(@)u(t)At)t)= f(x,u,t)+ At)g(x,u,t) (8)
Condicién de optimalidad H_ f,+4Axg,=0
Ecuacion constante A= —% = —( f, + Ax gx)

% Este principio viene a ser el simil de las condiciones de Khun-Tucker, para los problemas de optimizacién
estatica restringida, este resultado establece ciertas condiciones necesarias para la dinamica y las variables de
control.
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Ecuacion de estado Y

ol
xt)>0  A(t)> P~
Condicién terminal Alt,)= o + 1 x o9
OX OX

Con Z2>0; x(t)=g(x(t)t)

Finalmente, se sefiala que en muchos problemas de control 6ptimo que se estudian en economia,

aparece en la funcion objetivo un factor de descuento € [ver la funcién de los Hogares], para lo
cual se trabaja con una solucion llamada Hamiltoniano de Valor Presente que introduce
apropiadamente el factor de descuento en cada una de las ecuaciones mencionadas anteriormente.

En funcién de las ecuaciones planteadas anteriormente que sirven como marco de referencia para el
tema de teoria de control se procedera a plantear el modelo y a resolver el problema de control.
Como se ha senalado, el problema consiste en determinar las trayectorias optimas de consumo y de
capital en el tiempo, en alguna condicion de equilibrio de mercado que considere las restricciones
de los hogares, de la produccion y del gobierno. Este problema de optimizacion dindmica se basa
en la utilizacion de variables de control que permiten maximizar una funcién objetivo sujeta a
restricciones. La estructura del articulo, sera:

I. Introducciéon

II. Revision de literatura y desarrollo conceptual
III. El modelo
IV. Solucién de modelo

V. Lineas futuras de investigacion y limitaciones
VI. Conclusiones y recomendaciones

VII. Referencias
VIII. Anexos
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TRABAJO N° 2

VALORACION DE GARANTIAS FINANCIERAS: UN CASO PARTICULAR DE
OPCION REAL APLICADO AL CORREDOR AMAZONAS CENTRO EN PERU

Introduccion

A partir del trabajo de Polackova (1998) y del Cédigo de Transparencia Fiscal del IMF (2001), el
sector publico en varios paises ha reconocido la importancia de la administracion, valorizacion y
contabilizacion de los pasivos contingentes que se generan como consecuencia de los soportes
fiscales que se otorgan a programas y proyectos publicos. Los pasivos contingentes son aquellos
pasivos que se tienen que pagar solamente bajo la ocurrencia de algiin evento especifico. En otras
palabras, no existe certeza sobre el monto, ni oportunidad en que hay que hacer los pagos. El
ejemplo mads comun de un pasivo contingente son las garantias financieras que otorgan los
diferentes gobiernos. Las garantias financieras estatales mas utilizadas son las que se otorgan a los
depositos bancarios privados [Merton (1977), Hanc (2001), Calomiris (1990), Garcia (1999)], y a
partir de la década de los noventa se han popularizado las garantias estatales a las pensiones
minimas [Di Giacinto and Gozzi (2007), Stewart (2007)] y las garantias estatales a proyecto de
infraestructura publica a través de asociaciones publico-privadas [Hemmin (2006), IMF (2004)].

La presencia de soporte gubernamental, para facilitar el desarrollo de proyectos de infraestructura
publica con participacion del sector privado, es ampliamente usada en varios paises para impulsar
las asociaciones publicas privadas [public-private partnerships (PPP)]. PPP es un concepto
relacionado con proyectos y se encuentra en la literatura existente una gama amplia de definiciones.
Sin embargo es posible definir PPP como una relacion publico-privada materializada en un contrato
entre una organizacion publica y una compaiiia privada (sociedad de propdsito especifico) para la
provision de infraestructura y de sus servicios relacionados en el largo plazo (promedio 20 afios),
financiado principalmente a través de pagos diferidos en el tiempo por parte del Estado y/o de los
usuarios a través de tarifas o, peajes [Fitzpatrick (2006), Esteban (2006), Hart (2003)]*". Dicha
asociacion, cuya aplicacion mas frecuente en América Latina son las concesiones de infraestructura,
particularmente en el sector transporte, se traduce en retencion y transferencias de riesgos por parte
del ente publico, bajo un enfoque de asignacion del agente mejor preparado. La retencion de riesgos
por parte del sector publico se materializa en la forma de subsidios directos, extensiones tributarias
y aduaneras, contribuciones de capital en la sociedad de propodsito exclusivo, garantias soberanas
y/o garantias especificas como trafico e ingresos minimos.

Discusion sobre el tipo de soporte especifico y ejemplos de aplicacion en paises puede encontrarse
en Tiong (1995), Dailami y Klein (1997), Klein (1997), Dailami y Leipziger (1997), Lewis y Mody
(1998), World Bank (1999), Gomez-Lobo ¢ Hinojosa (1999), Abdul-Azis (2001), Currie (2002),
Irwin (2002), Budina et al (2007), Fitch Rating (2002, 2007), Ministerio de Hacienda en Chile
(2007) y Ministerio de Economia y Finanzas en Pert (2007). Sin embargo, pocos estudios se
encuentran disponibles y constituyen informacion ptblica sobre valorizacion de garantias estatales.
Estudios recientes sobre desarrollos tedricos con aplicaciones numéricas pueden encontrarse en
Wibowo (2004 y 2006), Velasquez y Carpio (2007) y Brandao y Saraiva (2007).

En los ultimos afios en Peru, el sector publico ha impulsado de manera creciente esquemas de
asociacion publico-privada principalmente mediante concesiones en el sector transporte y

7 Al caso particular de PPP en la cual solamente las infraestructura se financian con pagos del gobierno, en México se les denominan
Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS)y en Pertt Concesiones Cofinanciadas (CCF)
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particularmente en el sector de carreteras. Solamente en el periodo 2003-2007 se han otorgado
concesiones de infraestructura vial que totalizan compromisos de inversion por mas 1,000 millones
de délares entre los cuales se cuentan los ejes IIRSA*™. En la mayoria de los casos se han
considerado soportes estatales materializados en pagos del Estado y en garantias financieras
denominadas en doélares y que tienden a cubrir principalmente riesgos de trafico. Uno de esos
proyectos que fuera incorporado en el plan de promocion del gobierno ha sido el Eje Vial
Amazonas Centro. El eje vial conecta la ciudad de Lima con el puerto fluvial de Pucallpa, tiene una
longitud de 850 km., una inversion estimada en obras iniciales y mantenimiento de 350 millones de
dolares y considera plazas de peajes en 8 tramos de la carretera, y un periodo de concesion de 30
afios. En el disefio de la transaccion el gobierno ha considerado otorgar una garantia de trafico
denominada Ingreso Minimo Anual Garantizado (IMAG). La garantia funciona como sigue: para
cada uno de los primeros 27 afios el gobierno otorga una garantia anual en dolares. Si los ingresos
que recauda cada afo el concesionario en cada una de las 8 plazas de peajes son menores al monto
garantizado por el gobierno, la garantia se activa y en consecuencia el Estado paga la diferencia.
Como no existe certeza sobre su pago ni sobre el monto del pago, ni sobre el afio que se activara y
el momento en que hay que hacer los pagos, entonces el IMAG es un pasivo contingente para la
Reptiblica de Peru.

El documento se organiza como sigue: en una primera seccion se plantea el problema y se presentan
las preguntas de investigacion. En la segunda seccion se revisa la literatura sobre el marco
conceptual de valoracion de garantias financieras. En la tercera seccion, se presenta la metodologia
que permite enfocar una garantia financiera del tipo IMAG como una opcién de venta. En la cuarta
seccion, se muestra los resultados de valoracion a través del método de valoracion de opciones
financieras propuesto por Black y Scholes (1973), la que comienza con la verificacion del proceso
aleatorio que subyace en la serie de trafico. Adicionalmente se presentan la metodologia y los
resultados de una simulacion de garantias a través de Montecarlo. Finalmente se presenta una
seccion de conclusiones y discusion.

. Planteamiento del problema

Con la finalidad de cubrir las diferentes tipologias de riesgos de ingresos y de esta forma facilitar el
financiamiento privado, los gobiernos suelen establecer una garantia financiera para cubrir los
problemas de descensos en los ingresos del concesionario por razones exodgenas a la marcha de la
concesion y que son dificilmente diversificables en el mercado de seguros privados. Esta garantia se
activa cuando los ingresos del concesionario no alcanzan un cierto nivel prefijado por el Estado.

Al respecto es importante sefialar conceptualmente que el riesgo de ingresos se puede dividir en cuatro
grupos: i. Riesgo de demanda: actividad econémica (PBI), precio de la gasolina y poblacion de pares
origen-destino ii. - Riesgo de competencia: la posibilidad de que una nueva infraestructura o modo de
transporte disminuya la demanda y se produzcan cambios en la composicion vehicular y iii. Riesgo de
facturacion y cobro: especialmente importante para los nuevos sistemas de cobro electronico de peajes
o sectores donde la plaza de peaje puede encontrar diferentes by pass, protestas y rechazos de la
poblacion a pagar peajes iv. Riesgo de variacion de la tarifa o precio por el servicio definidos por la
entidad promotora o reguladora.

Un financiamiento de largo plazo con riesgo de ingresos y en consecuencia de trafico es dificil de
obtener en el mercado de capitales, mas aiin cuando no existe ninguna experiencia en el pais para
gerenciar y administrar dichos riesgos a nivel del sector publico. La posibilidad que los ingresos
efectivos de la concesion bajen desde un periodo a otro hace que cualquier instrumento de deuda

8 Iniciativa para la Integracién de la Infraestructura Regional Suramericana (IIRSA).
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disminuya en su clasificacion y en su calidad crediticia, lo que encarece el costo financiero del
proyecto, y en la mayoria de los casos lo hace inviable de implementar. Para verificar lo anterior juegan
un rol central las estimaciones futuras de los traficos de la concesion que realizan empresas
especializadas. Sin embargo, la evidencia empirica en este tipo de predicciones es muy variada y no es
muy alentadora en la mayoria de casos. En efecto, recientemente Standard and Poor’s (2004) realiz6 un
estudio considerando 87 carreteras de peajes, determinandose que en 63 de los casos las estimaciones
de trafico futuro sobre-valoraron el trafico real. De estas estimaciones presentadas, el resultado medio
es de 0.76, lo que significa que, en promedio, se registra un nivel de prediccion del trafico equivalente
al 76%. El indice de prediccion mide el volumen actual de trafico respecto al nivel de trafico predicho.
Por ejemplo, un indice de 0.5 significa que el nivel real de trafico fue la mitad del nivel de trafico
estimado.

En el escenario anterior, la proteccion a través de una garantia estatal frente a la caida de los ingresos,
es una poderosa herramienta para incentivar la participacion del sector privado en proyectos viales,
especialmente en procesos que estan partiendo y que no tiene historia (Start—-Up) y los cuales son por
esencia de recurso limitado.

En general, en los contratos de concesion se establece que el gobierno paga la diferencia entre los
ingresos efectivos por peajes (Y) y el valor definido por IMAG. Si los ingresos totales caen por debajo
de IMAG entonces el Estado paga la diferencia. En este sentido, si el financiamiento se estructura en
funcion de IMAG, siempre los intereses y el capital de deuda privado estan garantizados por el
gobierno, tomando la garantia un valor igual a la diferencia (IMAG;— Y) si Y, <IMAG; o el valor
de cero si Y > IMAG..

(Es posible modelar la garantia IMAG usando para ello la tecnologia que proporcionan las opciones
financieras? ;Si es asi, los métodos de valoracion de pasivos contingentes y particularmente de
garantias financieras se pueden aplicar al caso de IMAG? ;Cual es el proceso estocastico que sigue
la serie de trafico? ;Cual es el valor del pasivo contingente que se genera en la concesion del
corredor vial Amazonas Centro?. Las preguntas anteriores se responden en el desarrollo del
documento.

Il. Revision de Literatura

Una primera aproximacion para la valoracion de garantias estd basada en la teoria de la utilidad
esperada de Von Neumann-Morgenstern [(1944)] y en el modelo de seguros de Savage (1958). Los
individuos aversos al riesgo, es decir aquellos que estan dispuestos a pagar por evitar riesgo, y por
lo tanto a asegurarse o comprar una garantia, de acuerdo a Savage (1958), deben pagar una prima
actuarialmente justa por un seguro que es exactamente igual a la probabilidad esperada del desastre.
Savage basa sus resultados en supuestos sobre mercados competitivos de seguros e informacion
perfecta entre los agentes. Recientes desarrollos relajan el supuesto de informacion perfecta
incorporando informacion asimétrica, en el cual individuos y firmas estan sujetos a riesgos de
seleccion adversa y riesgo moral, en la cual la relacién contractual puede ser modelada bajo
esquemas agente-principal [Rothschild and Stiglitz (1976), Landsberger and Meilijson (1996)].

Una segunda linea es un método indirecto en el sentido que no necesariamente se valorizan
garantias sino instrumentos financieros de renta fija (en adelante bonos), con probabilidad de
incumplimiento por riesgos de crédito. Este enfoque esta a su vez dividida en dos grupos: i.-
Analisis de demandas contingentes (Contingent Claims Analysis, en adelante CCA) apoyados en los
trabajos seminales de Black y Scholes (1973) y Merton (1973, 1974) que se basan en valoracion de
opciones financieras y se extienden a una amplia gama de activos, entre esos garantias financieras y
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ii.- Los modelos de preferencias de estado (State Preferentes) donde se encuentra una larga lista de
articulos y metodologias enfocadas a la valoracion de bonos con riesgo de “default”, aunque sus
aplicaciones empiricas son todavia escasas. Desde el punto de vista tedrico es posible encontrar dos
tipos de corrientes. En la primera se tienen estudios donde el evento de default depende de alguna
variable estocastica, y en cierto sentido siguen la logica de los modelos de inventarios. Ejemplos de
esta corriente son Longstaff y Schwartz (1995), Schobel (1999) y Hiu y Lo (2000). En la segunda
corriente, existe una probabilidad instantanea de default y por lo tanto la amenaza de default podria
aparecer en cualquier momento de la vida financiera del instrumento. Los estudios mas importantes
en esta linea son Jarrow y Turnbull (1995), Madan y Unal (1998) y especialmente el modelo de
Duffie y Singleton (1997 y 1999). La conversion desde una valoracion por riesgo de crédito a una
valoracion de garantias es modelar el valor de la garantia como el precio de un bono libre de riesgo
menos el precio de un bono con riesgo de default.

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

1. Valoracion a través de la solucion de una ecuacion diferencial parcial. Este método es el mas
elegante y genera una solucion analitica al problema de valoracidén de opciones. La formula
mas conocida de valoracion de opciones es la de Black y Scholes (1973) y que pertenece a
esta clase de soluciones. Desgraciadamente, debido a las particularidades de cada problema,
no siempre es posible encontrar soluciones analiticas o verificar el cumplimiento de los
supuestos del modelo® y es necesario intentar analizar algunos de los otros procedimientos.

2. Valoracion por programacion dindmica. Este método es esencialmente numérico y esta
basado en la optimalidad de las decisiones de los agentes en cada momento del tiempo. El
método mas comun dentro de esta clase es el de arboles binomiales desarrollado por Cox,
Ross y Rubinstein (1979).

3. Valoracion por simulaciones. En este caso se generan multiples trayectorias posibles para las
variables y se estiman los valores esperados incorporando las opciones que existen “en el
camino”. El método mas usual es el de Montecarlo, que en su aplicacion a valoracion de
opciones ha sido propuesto por Boyle (1997), el cual se ha popularizado en los ultimos afios
por la existencia de computadores de alto poder de memoria y rapidez.

I1l. Metodologia de Valoracion a través de Opciones

Siguiendo el analisis CCA desarrollado por Merton (1974), es posible analizar los IMAG desde la
perspectiva de la teoria de opciones. En efecto, el valor presente de una garantia para un préstamo es el
monto que se estaria dispuesto a pagar por evitar el riesgo de default. Es facil ver que esto sera la
diferencia entre el valor presente neto de un préstamo garantizado menos el valor presente neto de un
préstamo sin garantias. Merton (1974) muestra a través de un simple reemplazo algebraico que el valor
de la garantia es igual a una opcion de venta (put option) en los activos de la empresa.

El cuadro 1 muestra la comparacion entre dos esquemas de pagos. El primero es el caso estandar de
una put option, donde el activo subyacente es la evolucion del precio de la accion y el segundo es la
modelacion de la garantia donde el activo subyacente es el ingreso por peajes o cuotas.

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

82



CUADRO 1: COMPARACION ENTRE ESQUEMAS DE PAGO

Activo Subyacente Volatilidad Pagos
S, por ejemplo precio de acciones o tasa de 1. p=E-S siS<E
interés Os 2. p= 0 siS>E
V. Ineresos por beaies 1. p=(IMAG-Y) siY<IMAG
» NBIESOS por ped) Oy 2.p=0 si Y>IMAG

En el caso que S fuera una accion, el comprador de una opcién put tiene el derecho pero no la
obligacion de vender a un precio E. De esta forma, el tenedor de la opcion vende a E y compra en el
mercado a un precio S (menor que E) obteniendo como ganancia la diferencia (E-S). Por otra parte
el vendedor de una Put tiene la obligacion de comprar las acciones al precio prefijado E.

En el caso de Y, que son los ingresos por peajes, el comprador de una opcion Put que es el
Concesionario tiene el derecho de ejercer la opciodn si los Y, son menores a IMAG. En este caso, el
concesionario le vende al gobierno los flujos de ingresos a un precio IMAG. Por su parte el
vendedor, que en este caso es el gobierno tiene la obligacion de comprar el flujo a un precio IMAG
y actuando como creador de mercado le paga la diferencia entre IMAG ¢ Y. La formulacion de la
garantia es:

G (Y, 0, IMAG)= Max (IMAG-Y, 0)
Asumiendo un proceso estocastico para los ingresos por peajes de la forma:

AY
T:/,ly At+0y AZ

El valor de la garantia seglin la formulacidon de Black y Scholes es:
G(Y,t,IMAG) =-YN(-d,) + IMAGe "N (d,)

siendo:
In(Y / IMAG) +(r +1/20,*)t
d, =
o,
d,=d, —o-/t

Es facil apreciar de la operacion del mecanismo que:

a)  Cuando Y, < IMAG, el ingreso percibido por el concesionario es considerado muy bajo y

por lo tanto corresponde que el Estado le indemnice. La forma como modelar este pago es a
través de una opcion de venta de los ingresos del concesionario al Estado, vale decir, el
concesionario tiene la opcion de vender el total de sus ingresos recaudados al Estado al precio
IMAG; fijado en el contrato. Evidentemente, ello solo sera conveniente para el concesionario
si el Y; resulta menor a IMAG;. En términos financieros, el Estado vende al concesionario una
opcidn put (opcidon de venta) con precio de ejercicio IMAG:.

b)  Existiran tantas opciones put como periodos de concesion. Vale decir, si el plazo de
concesion es de 30 afios y la garantia estd activa por 25 afios, el Estado le entrega al
concesionario un paquete de 25 opciones put.
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c) Dado que las opciones put pueden ser modeladas y valoradas con distinto plazo de ejercicio,
el valor del paquete sera simplemente la suma del valor de las opciones que lo componen.

IV. Resultados de la valoracion

4.1 Proceso de movimiento browniano para la serie de trafico

Un aspecto central en la valoracion las garantias tiene relacion con el tipo de proceso estocastico y
la distribucion que sigue la variable subyacente. Para la aplicacion de los modelos de Merton
(1974), una condicidon necesaria es que la variable siga un proceso de movimiento geométrico
Browniano (PGB).

Un proceso de movimiento browniano en tiempo continuo corresponde a un proceso de camino
aleatorio (Random Walk) en tiempo discreto. La demostracion formal puede encontrarse en

Hamilton (1994)50 y una demostracion mas intuitiva en Shimko (1992)51 y Mills (1999). Para
efectos de la valoracion de la garantia, la importancia de lo anterior radica en que solamente se
dispone de informacion discreta de las series de trafico de vehiculos y ejes por vehiculo con una
periodicidad diaria.

El proceso Browniano no es posible probarlo estadisticamente y directamente, y se debe recurrir a
la equivalencia anterior para trabajar en tiempo discreto. Sabemos que si la serie de tiempo sigue un
proceso de camino aleatorio con o sin tendencia entonces sigue un PGB. En econometria de series
de tiempo existe bastante instrumental analitico y de aplicacion para estudiar el comportamiento de
series de tiempo que siguen caminos aleatorios. Una de las mas utilizados son los analisis de raiz
unitaria.

Tanto en Hamilton (1994) como Shimko (1992) se denota un proceso RW como:
Y, =Y, +¢
Donde € es una variable normal estandar

e~1id. N(0,])

Si el proceso comienza en Y, = 0, entonces:
Yy=&+&+E+ + &
Donde Y, ~ N(0,t)
Mas atin, el cambio en el valor de Y entre las fechas t y s esta determinado por:
Y. =Y, =& FE, +onn £
Donde el proceso se distribuye como N[O,s - t] y es independiente de los cambios en las fechasry
q para cualquier intervalo t<s<r<gq

A su vez de manera general un movimiento Browniano estandar W(.) es un proceso estocastico en
tiempo continuo tal que:

a)  W(0)=0

b)  Para cualquier fecha 0<t, <t, <.....<t, <1, el cambio

30 Capitulo 17 paginas 477-488
3! Capitulo 1 paginas 2 -8
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[W(tz) - W(t, )], [W(t3) - W(t, )], ..... [W(tk) -W(t,, )], es independiente con :
[W(s) - Wol=NOs-1)

En consecuencia, lo que se estudiara, es si la serie de tiempo sigue un proceso de camino aleatorio,
y particularmente si la serie tiene una raiz unitaria. Una de las pruebas para determinar
estadisticamente si una serie de tiempo sigue un proceso de camino aleotorio, es el test Dickey-
Fuller (DF), el cual asume tres posibles casos donde Y; puede ser obtenida por procesos generadores
de datos (PGD) sin direccion, con direccioén y con tendencia lineal.

Para una serie Y; podemos entonces estimar las siguientes regresiones:

DY, =pxY  +¢& i) Y,=a+pxY,_, +&ii) Y,=a+oxt+ pxY_, +¢

Cuando p es igual a 1 se dice que la serie sigue un proceso de camino aleatorio. Vemos que en la
ecuacion a) hacemos p=1 y se transforma en el modelo RW sin direccion. Para la estimacion del

parametro de raiz unitaria, la distribucion asintdtica de P dependera si el PGD es 1), ii) o iii). En el
caso de a) un test de raiz unitaria para la hipotesis nula Hy: p = 1 se construye con t-Student =

(£-1)

SE(%)

En el caso de ii) adicionalmente se debe considerar la hipodtesis conjunta Hy: o =0y p=1yenel
caso de iii) la hipotesis conjunta Hy: oo =0, p =1y & = 1. Los valores criticos de la distribucion
asintotica F para la hipdtesis conjunta se encuentran en Maddala y Kim (1998).

Las pruebas anteriores no son lo suficientemente potentes en la presencia de hipdtesis alternativas
de cambio estructural y presentan un sesgo asintdtico hacia la raiz unitaria. Por lo tanto, se han
desarrollado una nueva generacion de pruebas para verificar la raiz unitaria. En efecto, el método
mas comin para discriminar un modelo u otro es a través del test Dickey-Fuller Aumentado (ADF).
ADF es paramétrico y consiste en estimar la ecuacion:

k
Yo=a+ ft+pY  + > SAY  +é,

i=1

Para realizar una prueba de hipétesis: p = 1, donde Y, es la serie bajo analisis, A es la primera
diferencia de Y,y k es el nimero de rezagos necesarios para hacer que el error sea un ruido
blanco™.

Un test alternativo no paramétrico se conoce como test de Phillips - Perron Z, el cual no emplea
rezagos de las diferencias de las series. Dado que en este caso no es posible garantizar que el
residuo sea ruido blanco, una correccion a través de autocorrelacion debe ser realizada. La ecuacion
puede ser estimada directamente por minimos cuadrados ordinarios (MCO) y luego el estadistico
"t" del coeficiente p es corregido. La hipotesis nula Hy del test de Phillips-Perron es la trayectoria de
raiz unitaria con tendencia y la alternativa la estacionariedad con tendencia, si el valor t-Student
asociado al coeficiente de Y., es mayor en valor absoluto al valor critico de MacKinnon, se rechaza
la hipotesis de existencia de raiz unitaria. Los valores criticos para este test pueden ser encontrados
en Hamilton (1994).

52 . . . . . , . ey . .
Un ruido blanco es una serie de tiempo estacionaria donde ninguna observacion influye o tiene efectos sobre las
siguientes.
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La informacion de la serie de peajes fue obtenida del Ministerio de Transporte y Comunicaciones
para el periodo 1996 - 2004. Para la serie de peajes agregada los test ADF y PP-Z fueron
conducidos. Los resultados de la aplicacion de los test con EViews 5.0 se resumen a continuacion:

CUADRO 2: TEST DICKEY-FULLER AUMENTADO
Y EL TEST PHILLIPS- PERRON Z

ADF PP
Tau Test Z Test
Trafico 331 (21) 2926

Nota: El paréntesis indica el nimero 6ptimo de rezagos de acuerdo al
criterio de informacion de Akaike

CUADRO 3: VALORES CRITICOS PARA EL TEST DICKEY-FULLER
AUMENTADO Y EL TEST PHILLIPS- PERRON Z

Tamafio Muestral T ADFy PP-Z
1% 1%
100 -4.04 -3.45
250 -3.99 -3.43
500 -3.98 -3.42
0 -3.96 -3.41

Fuente: Hamilton (1994) Tabla B.6

Bajo el test de Dickey-Fuller Aumentado no es posible rechazar la hipotesis nula p=1, por lo tanto
la serie exhibe raiz unitaria y en consecuencia es posible predecir que la serie sigue un proceso
general de camino aleatorio lo que en tiempo continuo corresponde a un proceso de movimiento
browniano o proceso Wiener. Sin embargo bajo el test Test Phillips- Perron- Z no es posible aceptar
la hipotesis nula que la serie tiene una raiz unitaria. Es importante sefialar que todas las pruebas
anteriores tienen el problema de experimentar errores tipo II frente a la presencia de cambio
estructural tanto en la constante o en la tendencia.

4.2 Aplicacion a través de las formulaciones de Black y Scholes

Para la valorizacion se asume que el modelo de ingresos por trafico sigue un movimiento browniano
geométrico. Matematicamente,

AY = u Y At+o Y Az

Donde

Y; Es el ingreso por trafico del periodo t,

y Es la tasa de crecimiento esperada de los ingresos por trafico
At Es un incremento del tiempo

Oy Es la volatilidad del crecimiento del trafico

V4 Es una variable aleatoria normal estandar

Donde 6 y 1 son constantes y donde AY/Y es normalmente distribuida con media pAt y desviacion
estandar ¢ VAt

AY
Y9, Ao, VA
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Intuitivamente el modelo asume que los ingresos crecen a una tasa W con shocks aleatorios
alrededor de la media.

El modelo de ingresos por peajes en tiempo discreto puede ser expresado como™:
o =
Yo=Y, exp(ﬂv - TY tOoy Zt]

Las garantias son derivados, en el sentido que su valor depende (es un derivado de) del valor de la
variable o variables subyacentes (ingreso por trafico). Si la variable(s) subyacente fuera titulos
negociables el problema de la valoracion seria mas simple. Pero como el ingreso por trafico no son
activos negociables, la valoracion es conceptualmente mas compleja y también menos precisa.

Al respecto se asume que: i) no existen costos de transacciones entre el concesionario y el
Gobierno, ii) los ingresos por trafico son perfectamente divisibles y iii) no existen oportunidades de
arbitraje libres de riesgo.

Para la aplicacion del modelo de Black y Scholes, la tasa de interés libre de riesgo se asume
constante e igual para todos los periodos. Esta se supone en 7.80% que proviene de la tasa del
tesoro de los bonos de USA mas un premio por riesgo pais. La prima por riesgo pais se asume en
2%.

Un modelo simple para el producto interno bruto (PBI) sigue un movimiento browniano
geométrico:

dPBI,

PBI, = iy At + 0y \/EZAt

Donde #¥es la tasa de crecimiento esperada del PBI, Y es su volatilidad, y Z es de nuevo una
variable aleatoria normal estandar.

Dado lo anterior, para simplificar el modelo se asume que la elasticidad ingresos de los ingresos por
trafico respecto al PBl es igual a 1.

Por lo tanto si el proceso estocastico de ambas variables es similar y si ademas se asume que el
crecimiento del PBI estd directamente relacionado con el crecimiento de los ingresos por peajes es
posible asumir, sin perdida de rigurosidad que la volatilidad del PBI es una variable Proxy de la
volatilidad de la tasa de crecimiento de los ingresos. En consecuencia: opg; = oy. De esta forma
calculando la volatilidad de la tasa de crecimiento del PBI se aproxima a la tasa de crecimiento de
los ingresos por peajes.

>3 Aplicando el Lema de ITO la derivacion es directa. Si Xt sigue un movimiento browniano geométrico entonces, por el

lema de Ito, una funcién de X, , G(X ¢ ) se expresa como

—uX, +

2
16, =[x, + 26,16,
oX ot 2 0Y

2xzjdt+§ax,mzz
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Al respecto, un estudio preparado por SDG (2005) para el Corredor Vial sefala que se puede
deducir que la elasticidad Ingreso/PBI varia entre 0. 95 y 1.04, entre los afios 2007 y 2025 lo cual
significa que por cada variacion de un 1% en el PIB, la recaudacion varia en la misma proporcion
aproximadamente. En cambio, el afio 2006 el impacto del PBI es ain mayor ya que por cada
variacion de un 1% en el PBI, la recaudacién varia en 1,31%.

El célculo de la volatilidad es usualmente observado en un intervalo de tiempo fijo. Definiendo n
como el nimero de observaciones, Si el valor de activo subyacente al final del intervalo se tiene
que:

S.
i (SH)

Dado que S = S;, ¢", donde pn es el retorno compuesto instantaneo. Una estimacion usual de la
desviacion estandar de los p esta dado por:

s =Jﬁ§:(ﬂi )’

Donde p,, es la media de ;. Usando cifras del PBI en Peru desde el afio 1950 al afio 2004 la
volatilidad asciende a 5.02%.

En el siguiente cuadro se muestra la volatilidad del Producto Bruto Interno segun diferentes cortes
temporales:

CUADRO 4: VOLATILIDAD PBI SEGUN CORTES TEMPORALES

Periodo Volatilidad o
1950-2004 5.02%
1970-2004 5.67%
1980-2004 6.40%
1990-2004 4.12%

En consecuencia para mayor grado de confiabilidad en las valoraciones ademas de la volatilidad del
5%, se simulan volatilidades del 10% y 15%. En el siguiente cuadro se muestra informacion
agregada de las tasas de crecimiento de las plazas de peajes de Corcona y Chullqui y de
volatilidades.

CUADRO 5: VOLATILIDAD Y TASA DE CRECIMIENTO
PARA PLAZAS DE PEAJE CHULLQUI Y CORCONA

. - Tasa de Crecimiento
Plaza de Peaje Volatilidad 1996-2004
Chullqui 8.27% 0.51%
Corcona 5.87% 0.35%

En este caso las volatilidades de los traficos medios diarios calculados en forma mensual asciende a
8.27% y 5.87% para las plazas de peaje de Chullqui y Corcona respectivamente que se encuentran
dentro del rango de volatilidad del PBI.

Como se ha sefalado, habra tantas opciones put como numero de afos de pagos garantizados. Se
asume que un periodo de modelacién de la garantia por un periodo de 25 afios™, y por lo tanto el

> No se modelan el primer afio por generarse un salto importante en los ingresos producto de la no operacion
de la totalidad de las plazas de peajes consideradas en el Contrato de Concesion.
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gobierno entrega al concesionario un paquete de 25 opciones put que se interrelaciona de manera
independiente afio a afio.

En el sentido, la activacion de una garantia en un periodo especifico no implica que necesariamente
debera activarse para otro periodo especifico o que acelere la terminacion anticipada del contrato de
concesion

En consecuencia el valor global de los ingresos minimos anuales garantizados (SG) se expresa
como:

SG = i[_Yth(_dl)-'_ IMAGte_rtNt(d2)]

t=1

CUADRO 6: INGRESOS ESPERADOS Y GARANTIAS IMAG
(En Dolares)

Periodo Afo Ingresos Esperados IMAG
1 2009 17,949,432 17,590,443
2 2010 18,770,066 18,394,664
3 2011 19,628,221 19,235,657
4 2012 20,525,607 20,115,095
5 2013 21,464,024 21,034,744
6 2014 22,445,343 21,996,436
7 2015 23,310,699 22,844,485
8 2016 24,209,417 23,725,228
9 2017 25,142,784 24,639,928
10 2018 26,112,137 25,589,894
11 2019 27,118,861 26,576,483
12 2020 28,164,397 27,601,110
13 2021 29,250,246 28,665,241
14 2022 30,377,956 29,770,397
15 2023 31,549,146 30,918,163
16 2024 32,765,490 32,110,180
17 2025 33,912,281 33,234,035
18 2026 35,099,210 34,397,226
19 2027 36,327,683 35,601,130
20 2028 37,599,151 36,847,168
21 2029 38,915,124 38,136,821
22 2030 40,277,151 39,471,608
23 2031 41,686,851 40,853,114
24 2032 43,145,892 42,282,974
25 2033 44,655,997 43,762,878

55 Lo . . . . . .
Esto significa que se supone que los shocks aleatorios (el Z en la ecuacion) no estén correlacionados en cada periodo de tiempo. En

caso contrario las opciones no necesariamente pueden valorarse como un paquete y seria necesario usar una técnica conocida como

factorizacion de Cholesky, situacion que llevaria que la valoracion debiera hacerse por Montecarlo y no por Black y Scholes.
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CUADRO 7: VALOR IMAG USANDO BLACK—SCHOLES
(En Délares)

Periodo Afio Volatilidad Volatilidad Volatilidad
5% 10% 15%
Valor Garantia 143,696.53 4,432,801.74 15,547,427.49
1 2009 9,305.82 155,661.29 407,982.31
2 2010 17,978.87 243,932.01 608,556.54
3 2011 20,373.25 287,421.50 723,182.95
4 2012 19,758.03 308,316.02 793,683.04
5 2013 17,897.06 316,257.45 837,314.26
6 2014 15,634.21 316,257.95 863,082.63
7 2015 11,526.35 294,817.89 847,922.11
8 2016 8,468.88 273,148.88 826,863.32
9 2017 6,210.10 251,984.92 801,979.45
10 2018 4,548.56 231,734.77 774,680.14
11 2019 3,329.46 212,615.13 745,950.01
12 2020 2,436.37 194,726.46 716,490.58
13 2021 1,782.67 178,097.44 686,807.44
14 2022 1,304.43 162,712.22 657,266.82
15 2023 954.62 148,528.47 628,135.43
16 2024 698.76 135,487.82 599,605.59
17 2025 480.17 120,916.55 564,663.06
18 2026 330.31 107,918.50 531,507.94
19 2027 227.43 96,324.95 500,101.02
20 2028 156.73 85,984.50 470,390.64
21 2029 108.09 76,761.72 442.317.22
22 2030 74.60 68,535.39 415,815.54
23 2031 51.52 61,197.43 390,817.83
24 2032 35.61 54,651.35 367,254.76
25 2033 24.62 48,811.12 345,056.84

Los resultados muestran que si la volatilidad de los ingresos por peajes sigue la volatilidad
promedio del PBI igual a 5% entonces la garantia y el valor del pasivo contingente toma un valor de
143 mil ddlares. Si la volatilidad asciende a 15% el valor del pasivo contingente se incrementa a
15.54 millones de dolares.

4.3 Metodologia de Montecarlo

Una segunda metodologia para la simulacion de los pasivos contingentes del Estado es el Método
de Simulacion de Montecarlo [MSM]. El MSM es un procedimiento que permite simular miles de
veces el comportamiento global de un sistema, cuando éste estd determinado por variables
aleatorias con distribuciones de probabilidad conocidas.

La clave del método radica en que, dado que toda funcidon de distribucion acumulada es creciente y
toma valores solo entre 0 y 1; entonces, basta relacionar cualquier numero aleatorio entre 0 y 1 con
la variable aleatoria de distribucion conocida que se pretende generar, mediante la inversion de la
funcion de distribucion acumulada respectiva evaluada en aquel numero aleatorio generado entre 0
y 1. Para esto, Montecarlo utiliza la generacion aleatoria de nimeros entre 0 y 1 que poseen muchos
paquetes de paquetes estadisticos™.

%6 En la actualidad, existen paquetes computacionales que complementan a Excel, tales como Crystal Ball y @Risk, permitiendo entregar
informes estadisticos completos del sistema simulado, en base a miles de iteraciones.
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En la valoracion del pasivo contingente solamente se considera como gatillador de un riesgo de
ingreso el asociado a riesgo de demanda y en esa categoria al riesgo de disminucion en la actividad
econdmica es decir una disminucién en la tasa del crecimiento del PBI. Luego la principal fuente de
volatilidad para el pasivo contingente esta determinada por la volatilidad del trafico.

Una manera ampliamente aceptada para predecir el ingreso por peaje de una carretera (asumiendo
trafico relativamente inelastico en peaje en rangos relevantes), es a través de su relacion con el
Producto Bruto Interno del pais [Standard and Poor’s (2004), Vasallo (2002), Trujillo, Quinet y
Estache (2001), Glaister y Graham (2004), Bain (2002) y Chumacero (1998) entre otros].

La metodologia consiste en asumir la elasticidad trafico — PBI que ha existido en el pasado y con
ella predecir los ingresos por trafico futuro a través de la proyeccion del crecimiento del PBI. Se
asume que la elasticidad ingreso peajes es igual a 1,0 al igual que en la aplicacion de Black y
Scholes.

Supongamos que la funcion de distribucion de probabilidad (fdp) del crecimiento del PBI es ¢(u,0)
y que la elasticidad Ingresos por peajes- PBI es 1. Entonces la simulacion de Montecarlo consiste
en la generacion de numeros aleatorios entre 0 y 1, que representan la probabilidad que el PBI
supere cierto valor. Es decir:

APBI

P= j #( 1, o)dx

—0
Para cada nimero generado entre 0 y 1 se obtiene una tasa de crecimiento del PBI (Apg) y por lo
tanto un crecimiento del trafico (Ayafico), ya que:

. = X ﬂ,
Jtrafico n IPBI

Como se tiene el punto de partida de los ingresos y su tasa de crecimiento, es posible estimar los
ingresos de cualquier afo:

Y = Yaoos X H (1 + 12008-%—] )
j=1

Por lo tanto, con este procedimiento se puede estimar el perfil de trafico para todo el horizonte del
proyecto. De esta forma si el periodo establecido para el contrato es 30 afios, la primera muestra de
Montecarlo generara 1000 tasas de crecimiento del trafico para cada uno de los 30 afios y en
consecuencia 30.000 recaudaciones por peajes que deberan ser comparadas con el perfil de
requerimientos financieros garantizados por el Estado.

La comparacion de dicho perfil de ingresos con las garantias establecidas mostrara que las
garantias se activaran en algunos periodos y el monto en el que lo haran.

La garantia de ingreso minimo anual garantizado se establece de manera explicita en el contrato de
concesion, donde se indica que el gobierno paga la diferencia entre los ingresos efectivamente
recaudados por el Concesionario y el valor definido por IMAG en el contrato para cada periodo de
tiempo t.

En consecuencia, la garantia un valor igual a la diferencia D = (IMAG;— Y;) si Y; <IMAG; o el valor
de cero si Yy > IMAG.. El valor de la garantia IMAG es igual a:

D=(IMAG.-Y,) siY,<IMAG,
D=0 si Y,>IMAG,
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Como la probabilidad de que D < 0, depende solamente de la volatilidad que siguen los ingresos por
peaje, entonces la aplicacion del método de Montecarlo a esta variable debera asumir solamente una
distribucion de probabilidad para los ingresos. Asi, es posible expresar que D sigue una distribucion
de probabilidad iid con media y desviacion estandar como sigue:
D - iid(u,0)

De esta forma, se calcula para cada periodo el valor de la garantia de acuerdo a la probabilidad y al
valor de D. En el caso que D sea menor a 0, es decir, que los ingresos por peaje sean menores a los
IMAG, implica la activacion de las garantias y el pago por parte del Estado de dicha diferencia D.

El valor esperado de la garantia del contrato se calcula de acuerdo a la siguiente expresion para

todos los periodos:
E[D]= ! xi Duy (1)
1000 S (1+r)

Donde

E(D): es el valor esperado de la garantia de IMAG en valor presente

Dun: es la diferencia de IMAG y la recaudacion en el periodo t de la simulacion m

1: es la tasa libre de riesgo determinada por la emision de bonos globales de la Republica de Perut.

4.3 Aplicacion de Montecarlo

Como se ha sefialado, la evaluacion estocastica puede ser vista como un analisis de sensibilidad
multivariado simultaneo, donde se asume un comportamiento aleatorio para algunos de los
supuestos criticos’’ y se simulan miles de casos con el computador. Una vez finalizada la
simulacion, se obtiene un resultado de las variables de interés por cada simulacion realizada; dichos
resultados se agrupan y se presentan en la forma de histograma.

Las variables aleatorias en este caso son las tasas de crecimiento del flujo vehicular para cada afio
del horizonte del proyecto. Para estimarlas se supuso, al igual que en el método de Black y Scholes,
una tasa de crecimiento igual a la del producto interno bruto.

El histograma del comportamiento historico del crecimiento del PBI, cuyas tasas de crecimiento se
han mostrado en el cuadro 4, se presenta en el grafico siguiente:

%7 Se define su funcion de densidad de probabilidad
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GRAFICO 1: HISTOGRAMA DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB USANDO INFORMACION
SENALADA EN TABLA DE VOLATILIDAD.
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No existe ninguna funcion de distribucion de probabilidad conocida que se ajuste a este
comportamiento, por lo que se modeld directamente con este histograma, para asi reproducir dicho
comportamiento de la manera mas fidedigna posible.

Se generaron 5 muestreos de 1000 simulaciones cada uno, obteniéndose el siguiente resultado:
GRAFICO 2: HISTOGRAMA DE LA PERDIDA ESPERADA PARA EL ESTADO
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La pérdida esperada para el Estado, derivada de la activacion de los Ingresos Minimos
Garantizados, asciende a US$15,7 millones, presentando una desviacion estandar de 19,1 millones
de délares.

El grafico 2, resume el comportamiento total de la activacion de la garantia y en ella se pueden
apreciar claramente dos hechos importantes: i) la moda o valor mas probable de la distribucion es
cero, es decir, la no activacién de la garantia y ii) existe una probabilidad decreciente de tener
activaciones mayores; no obstante resulta interesante advertir que existe la probabilidad, aunque
muy baja (inferior a 2,0%) de tener pérdidas superiores a US$70 millones; incluso existe un caso en
que el valor de activacion de las garantias fue cercano a US$100 millones; sin embargo, dicho
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escenario constituye un outlier porque se deriva justo de un escenario donde confluyeron
practicamente todas las tasas de crecimiento a la baja.

V.  Conclusiones y Discusion

Las garantias financieras pueden ser modeladas asimilandolas a una opciéon de venta (Put Option)
por parte de la institucion que las otorga. Por lo tanto la tecnologia sobre teoria de opciones esté
disponible para su evaluacion, particularmente las soluciones que proveen Black y Scholes (1973),
Boyle (1977) y Cox et al (1978). En el caso de las garantias de ingresos minimos otorgadas a
proyectos de carreteras, como es el caso del Corredor IIRSA Amazonas Centro, se ha modelado
asumiendo que el Estado paga la garantia solamente si los ingresos por concepto de peajes
recaudados por la empresa privada son menores a un nivel previamente garantizado, y en caso
contrario el pago del Estado es cero.

Lo anterior puede ser expresado como los pagos correspondientes a una opcion de venta. Para la
aplicacion de la solucion de Black y Scholes, es necesario que se cumplan ciertos supuestos. El mas
importante es que se verifique que el activo subyacente, en este caso la serie de ingresos por peajes
(trafico asumiendo peaje exdgeno) siga un proceso estocastico del tipo movimiento geométrico
browniano. Un proceso de este tipo en version de tiempo discreto corresponde a una representacion
de una serie con camino aleatorio con tendencia.

A través de un analisis econométrico de las series de trafico se han aplicado pruebas de raices
unitarias (unit root). Bajo el test de Dickey-Fuller Aumentado no es posible rechazar la hipotesis
nula y por lo tanto la serie exhibe raiz unitaria y en consecuencia es posible predecir que la serie
sigue un proceso general de camino aleatorio. Sin embargo bajo el test de Phillips- Perron- Z, no es
posible aceptar la hipotesis nula que la serie tiene una raiz unitaria. Es importante sefialar que todos
los test anteriores tiene el problema de experimentar errores tipo Il frente a la presencia de cambio
estructural tanto en la constante o en la tendencia. En este sentido se ha trabajado asumiendo raiz
unitaria, y se aplico las formulas de Black y Scholes para diferentes volatilidades posibles para la
serie de trafico.

Adicionalmente se aplicé la metodologia de valoracion de opciones a través del Montecarlo. Es
importante notar que la metodologia de simulacion no requiere necesariamente asumir algin tipo de
proceso estocastico particular sobre el activo subyacente. Los resultados, como era esperable, no
difieren en la aplicacion de ambas metodologias. Asumiendo una volatilidad esperada del 15% de la
serie de trafico, la valorizacion por Black y Scholes presenta un valor del pasivo contingente de
15,5 millones de dolares mientras que con la aplicacion de Montecarlo presenta un valor igual a
15,7 millones de dolares. Estas cifras representan menos del 6% del valor presente total de las
garantias IMAG otorgada.

Una segunda fuente de pasivo contingente, la que no ha sido modelada en el presente trabajo, es el
riesgo cambiario debido a que la garantia IMAG es pagada por el gobierno en dolares sin embargo
los ingresos por recaudacion por peajes estan definidos en soles. La forma de modelar este riesgo es
tomar en consideracion principalmente la volatilidad histérica del tipo de cambio ddlar/sol, y aplicar
las metodologias de Black y Scholes y de Montecarlo con las adaptaciones numéricas necesarias. El
modelo mas utilizado en banca de inversion y analistas financieros para la valoracion de derivados
de tipo de cambio es el propuesto por Garman y Kolhagen (1983) que parte de la adaptacion de
Merton (1974) al modelo de Black y Scholes (1973).
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Finalmente a juicio del autor, este articulo presenta una referencia conceptual y aplicada para
establecer un sistema de modelacidén/valoracion y posteriormente contabilizacion de los diferentes
pasivos contingentes que exhibe la economia peruana, y que es extensible mas alla de los esquemas
de asociacion publica privadas, y también extendible a otros paises de la region. Por una parte los
pasivos derivados de compromisos en dolares y recaudaciones en moneda extranjera, como el caso
sefialado anteriormente, los pasivos generados por las pensiones minimas que se establecen en la
regulacion de los fondos de pensiones privados (AFPs) y los pasivos generados por el fondo de
garantia de los depoésitos bancarios, entre otros pasivos contingentes. La variable clave en todos los
casos es la identificacion del proceso estocastico de la variable subyacente, la fuente principal de
riesgo y la estimacion acotada de la volatilidad.
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TRABAJO N° 3
ANALISIS ECONOMICO Y EVALUACION DE PROYECTOS DE ASOCIACION PUBLICA-
PRIVADA: INTRODUCIENDO OPCIONES REALES Y DECISIONES MULTICRITERIOS EN
APLICACIONES PARA CHILE, PERU Y MEXICO

1. Introduccién

En las ultimas dos décadas ha emergido una forma de proveer servicios publicos con participacion
activa del sector privado en el disefio, el financiamiento, la construccion y la operacion de
infraestructuras. Estos proyectos se insertan en el contexto de los Public Private Partnerships
[(Yescombe (2007), Hemming (2006)].

El término Public Private Partnerships se origind en los Estados Unidos, en marco del
financiamiento de programas conjuntos en educacion entre el sector publico y el sector privado.
Posteriormente en los afios 1950s se extendio para el desarrollo de servicios publicos (“utilities”),
pero se popularizd y se extendié ampliamente su uso en la década de los sesentas para referirse al
desarrollo de programas publico privados en renovacion urbana [Yescombe (2007)]. También el
término es usado en los Estados Unidos para referirse a programas de servicios sociales por el
sector no publico, a menudo por el sector voluntario (non profit organizations), asi como también al
financiamiento publico de programas de investigacion y desarrollo por parte del sector privado en el
campo de la tecnologia [Link (2006)]. En el ambito del desarrollo internacional, el término es usado
para referirse a iniciativas conjuntas entre el sector publico, las agencias de cooperacion y de ayuda
internacional y el sector privado para combatir enfermedades tales como el SIDA y la malaria, la
introduccién de nuevos métodos en el sector agricola o promover el desarrollo econdmico general.

Por otro lado, los Public-Private Partnerships (PPP) es un concepto relacionado con proyectos y
encuentra en la literatura existente una gama amplia de definiciones. Autores como Fitzpatrick
(2006), Esteban (2006), Gerrard (2001), Hart (2003), Bennett y lossa (2006) e Instituciones como
IMF (2004), HM Treasury (2001) y Standard and Poor’s (2004) definen de manera distinta lo que
es un PPP, y por lo tanto no existe un consenso acerca de su definicion, aunque en todos los casos
el denominador comun es el desarrollo de proyectos o programas especificos.

Sin embargo es posible agrupar una definicion de PPP como una tipologia de relacién publico-
privada materializada en un contrato entre un organizacion publica y una compafia privada
(sociedad de proposito especifico) para la provision y compra de proyectos de infraestructura y de
sus servicios relacionados en el largo plazo (promedio 20 afios), financiado principalmente a través
de pagos diferidos en el tiempo por parte del Estado y de los usuarios. Dicha asociacién se traduce
en retencion y transferencias de riesgos, en derechos y obligaciones para las partes, en mecanismos
de pago relacionados con incentivos y deducciones, en establecimiento de una regulacion integral
de los estandares de calidad de los servicios contratados e indicadores claves de cumplimiento.

A nivel de experiencia internacional el modelo mas avanzado en materia de PPP es el que se
encuentra desarrollo en el Reino Unido, y se denomina Private Finance Initiative (PFI). En Europa
desde 1990 hasta el 2006, se han invertido casi 200 mil millones de euros en sectores como
educacion, salud, defensa, justicia y transporte a través de las diferentes modalidades de PPPs,
donde la participacion del Reino Unido en el valor del total de proyectos es del 57.7% [Blanc-Brude
et al (2007)]. En Espafa una reciente ley de contratos del sector publico (Ley 30/2007 del 30 de
octubre 2007), esta permitiendo el desarrollo de los proyectos de colaboracién publico-privado
(PPP/PFI), particularmente en areas sociales.
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En América Latina se utiliza ampliamente el término concesion, sea que involucre o no aportes
estatales. Es decir, no existe una homogeneizacion en cuanto al término PPP o concesion. Primeros
intentos de separar el término se estan realizando en Brasil y México (Proyectos de Prestacion de
Servicios), y se estd comenzando a regular el concepto PPP en Peru, a través de lo que se denomina
Concesiones Cofinanciadas (CCF).

El analisis sobre la conveniencia de implementar esquemas PPPs se ha desarrollado en dos etapas.

I. En la primera etapa se realiza el tradicional analisis costo-beneficio, en la cual se determinan
desde la optica de la sociedad, los costos y beneficios y se calcula el valor actual neto utilizando
para ello una tasa de descuento social [De Rus (2004), Pearce et al (2007)]. El analisis costo-
beneficio es recomendado como la técnica a utilizar en el analisis formal de evaluacion de
proyectos y programas publicos. Es asi, como el criterio estandar, para decidir si un programa o
inversion publica se justifica en términos de principios economicos es el Valor Actual Neto Social
(VANS), es decir la diferencia entre los beneficios y costos econdmicos generados por un proyecto
de inversion publica. Un segundo criterio, usado principalmente para proyectos y programas
sociales (p.e. inversiones en educacion y salud) es la técnica de costo-eficiencia®™ que resulta
apropiada cuando los beneficios de diferentes alternativas son los mismos o cuando existe dificultad
en traducir algunos costos y beneficios en términos monetarios [Boardman et al (2001), Castro y
Mokate (2003), HM Treasury (2003)].

II. Una vez que el proyecto se encuentra evaluado econdémicamente y su resultado es positivo, en
una segunda etapa se evalua la modalidad de ejecucion. En efecto, un enfoque que ha comenzado a
emerger de manera creciente es la evaluacion de la modalidad de contratacion, es decir analizar la
conveniencia acerca de la forma de ejecutar el proyecto [Demirag et al (2004), Regan (2005)]. A
esta metodologia se le denomina Comparador del Sector Publico (PSC®), y presenta una forma
objetiva de comparar una modalidad de ejecucion publica, denominada Proyecto Publico de
Referencia (PPR), con una modalidad de ejecucion privada denominada Proyecto de Asociacion
Publica Privada [HM Treasury (1999), Partnerships Victoria (2003)]. Para lo anterior es necesario
calcular el costo total para el proyecto de referencia que incluya no solamente el costo de las
inversiones, mantenimiento y operacion, sino los riesgos totales de sobre-plazos, sobre-costos y
otros que se producen cuando el proyecto es ejecutado por el sector publico [Flyvbjerg et al (2002)].
Dicho costo ajustado se compara con el costo total de una alternativa de asociacion publica-privada.
Si el costo total ajustado del proyecto de referencia es mayor al costo total de la alternativa PPP
entonces la modalidad de ejecucion mas eficiente y efectiva para la implementacion del proyecto es
la provision privada. En caso contrario, la modalidad de ejecucion recomendable es la provision
publica.

Problematica y Complementaciones de las Metodologias
1. Con la Evaluacion la Evaluacion Econdmica

El andlisis costo-beneficio ignora una caracteristica muy importante de los PPPs, es la necesaria
flexibilidad estratégica y operacional requerida para el disefio de los contratos en largo plazo, y por
lo tanto en su evaluacion. La tipologia de proyectos PPP, en general por su gran tamafio en las
inversiones iniciales, por el ambiente de incertidumbre en demanda y en costos que se realizan, y
por las decisiones estratégicas que subyacen especialmente en el traspaso de ciertos servicios que

58 “Cost-effectiveness analysis”
%% Public Sector Comparador, PSC en sus siglas en inglés.
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tradicionalmente han sido operados por el sector publico al sector privado requieren que se disefien
de una manera flexible. De la misma forma como el sector empresarial privado, toma decisiones de
inversion en ambientes de incertidumbre, el sector publico al asociarse con el sector privado en el
largo plazo requiere disponer de flexibilidad en su planificacion. Dicha flexibilidad queda
identifica, valorada y definida de manera anterior a la ejecucion misma del contrato. Dicha
flexibilidad se traducen en opciones reales escritas en contratos PPP. Una excelente y exhaustiva
revision bibliografica sobre las definiciones y aplicaciones del concepto de flexibilidad empresarial
desde el punto de vista privado, se encuentra en Guivernau (2005). Al respecto Guivernau (2005)
sefiala que la literatura ha respondido preguntas tales como (En que condiciones necesitara una
empresa determinada flexibilidad? ;Que tipos de flexibilidad existen? ;Como se implementan?
(Que relacion existe entre flexibilidad y entorno?

Una manera de estructurar esquemas PPPs de manera flexible es incorporar opciones reales en su
disefio y en consecuencia en su evaluacion. Una opcion real es el derecho, pero no la obligacion
que tiene un agente econdomico para tomar una accion determinada respecto a un proyecto de
inversion a un determinado costo y por un determinado periodo de tiempo. Las acciones que puede
tomar el agente econdmico pueden ser la de diferir, ampliar, postergar, abandonar, expandir y
contratar, entre otras [Schwartz y Trigeorgis (2001), Mascarefias et al (2005)]. Por ejemplo, para
aplicaciones a inversiones de desarrollo inmobiliario con mecanismos de asociaciéon publica-
privada, Leun y Hui (2005) han propuesto desarrollar métodos hibridos que integren analisis costo-
beneficio y opciones reales. Asimismo, recientemente, Schubert y Barenbaum (2007) han mostrado
a través de ejemplos especificos la aplicacion de opciones reales a decisiones de presupuesto de
capital publico. En efecto, los autores analizan un contrato de outsourcing (tercerizacion) para
periodos de 6 afios, uno con la opcion real de salida y otro sin la opcion.

El ejemplo que a continuaciéon se menciona tiene por objetivo introducir el valor de las opciones
reales en el disefio de contratos. Este ejemplo esta inspirado en Antikarov y Copeland (2001)
“Imagine que usted se encuentra en el centro de una ciudad A y esta tomando la decision de elegir
la ruta que lo conduzca al aeropuerto para dirigirse a la ciudad B. El objetivo de su viaje a B es la
entrega de una oferta de servicios profesionales a las 12 horas del dia siguiente. Debido a la hora
de congestion vehicular la ruta planeada que minimiza los costos de su viaje (medido
principalmente en tiempo) le indica que la mejor alternativa es salir por la avenida X y empalmar
con la Avenida Y hacia el aeropuerto. Su tiempo esperado son 50 minutos de viaje. Su viaje es
iniciado y entrando a la avenida X se encuentra con un accidente que lo obliga a tomar otra ruta.
Es decir se devuelve por la salida hacia una nueva avenida W para llegar al aeropuerto. No
obstante en la Avenida W se encuentra con congestion producto de mejoramientos en la via.
Después de estar 10 minutos detenido decide tomar la avenida Z y llegar al Aeropuerto. Finalmente
llega al aeropuerto en un viaje que ha tomado casi el doble de tiempo pero la flexibilidad para
adecuarse a las contingencias lo hace tomar su avidn y entregar la oferta a tiempo. Que importante
ha sido la flexibilidad que usted ha tenido para poder cambiar de ruta planeada. Si dicha
flexibilidad no la hubiera tenido, ya sea porque no conociera bien la ciudad A o porque no llevara
un mapa para dirigirlo a su destino, probablemente usted hubiera perdido su inversion en tiempo y
mas importante ain la imposibilidad de entregar su oferta a tiempo en la ciudad B. Probablemente
la mejor inversion en ese momento era un mapa.......

El ejemplo anterior sirve para ayudar a caracterizar algo que es mas de fondo: las decisiones de
inversion, el disefio de los contratos y el uso de la flexibilidad son fuentes de valor para los
participantes del mercado. En efecto, generalmente las decisiones de inversion en proyectos por
parte de los agentes economicos se hacen tomando en cuenta los flujos futuros netos descontados a
una tasa de descuento que refleje el costo alternativo de sus recursos. Este antiguo método de
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valoracion de inversiones se llama valor actual neto (VAN) o flujo de caja descontado. No obstante
este método ampliamente aceptado como mecanismo de valoraciéon de inversiones no toma en
cuenta la flexibilidad y por lo tanto no evalua adecuadamente la decision de inversion. El ejemplo
del viaje es como la definicion de un proyecto en el cual sus flujos de caja se pueden asimilar a la
ruta planeada. Si no se tiene la capacidad o la habilidad en términos de flexibilidad para cambiar
sus decisiones de inversion en el tiempo entonces se puede estar sub valorando el resultado del
proyecto tomando una decision de inversion equivocada, a la luz de las potenciales existentes. Los
flujos de caja para calcular el VAN, son flujos esperados, descontados a una tasa de descuento
constante o a un perfil de tasas proyectado en el tiempo, porque se supone que el riesgo sera
constante durante toda la vida del proyecto. Utilizar los flujos esperados, es asumir por ejemplo que
se conducira siempre por la ruta planeada esperada, sin desvios, ni congestion, ni mal clima, no
existiendo habilidad para responder a la incertidumbre.

En este mismo esquema resulta central la valorizacion de la flexibilidad que el sector publico puede
tener en el desarrollo de sus proyectos y programas de inversion publica a través de licitaciones con
el sector privado al querer, por ejemplo alterar la escala de produccion, ampliar la dimension de los
proyectos, extender ( acortar) los plazos de ejecucion, realizar la inversion por etapas, abandonar el
proyectos en cierto momento si las condiciones del macro y micro entorno asi lo ameritan, para
sustituir una determinada tecnologia por otra, introducir elementos para compartir riesgos,
optimizar el desarrollo de la relacion contractual para el proyecto, entre otros.

Nuevamente los flujos de caja para calcular el retorno social, son flujos esperados, descontados a
una tasa de descuento constante, porque se estd suponiendo que el riesgo del proyecto serad
constante durante toda la vida del proyecto. La habilidad que tiene el sector publico para responder
a la incertidumbre con flexibilidad debe valorarse en la evaluacion de decisiones, inversiones y
programas publicos, especialmente aquellos que representan decisiones estratégicas e implican un
importante uso de recursos econoémicos. Esto se ha denominado en finanzas modernas “Teoria de
Opciones Reales” aplicadas a la valoracidon de inversiones en el cual el elemento central es valorar
la flexibilidad que subyace en las opciones que se desprenden de ella [ Myers (1977), Kester
(1984)].

De manera analoga que en el ejemplo del mapa expuesto anteriormente, el mecanismo de
transmision de la flexibilidad entre el sector publico y el sector privado son los contratos, las bases
de licitacion, los reglamentos, los marcos regulatorios, los programas de desarrollo y las leyes. En
cada cuerpo legal estd (o no estd) presente la flexibilidad para que cada agente se pueda mover y
adecuarse a la ruta planeada. Una vez que el contrato ha incorporado el mapeo parcial de riesgos,
entonces la incertidumbre se reduce, al quedar éstos identificados y tratados en la forma de opciones
reales.

El término opciones reales fue propuesto por primera vez por Myers (1977) para definir la brecha
que existe entre la planificacion estratégica y finanzas: “La planificacion estratégica necesita de las
finanzas. Calculos del valor actual resultan necesarios para verificar los analisis estratégicos y
viceversa. Sin embargo, las técnicas estandares de flujos de fondos descontados, tienden a
subvalorar las opciones de valores que tienen algunas lineas de negocios prosperas y en
crecimiento. La teoria de finanzas corporativas requiere una extension para trabajar con opciones
reales”

En efecto, es posible distinguir multiples tipos de opciones reales que han sido descritas y

estudiadas en la literatura [Trigeorgis (1999), Boer (2002), Brach (2003), Mun (2006)]. Por
ejemplo:

101



e Opcidn de diferir. Existe un valor de esperar a que la incertidumbre se revele, o disminuya,
antes de emprender inversiones irreversibles. Por lo tanto esta opcion proporciona el derecho a
posponer su realizacion durante un plazo determinado.

e  Opcidn de discontinuar la construccion. Durante el periodo de construccion de una obra puede
revelarse nueva informacion que genere Optimamente un estancamiento de la misma y por lo tanto
proporciona el derecho pero no la obligacion a discontinuar la construccion. En extremo puede
resultar 0ptimo abandonar la obra (Option to Abandon).

e Opcidn de expander o contraer la capacidad. Un proyecto puede, durante su ejecucion, mostrar
potencial para ser expandido (Option to Expand) mas alla de la inversion original o para ser
reducido.

e Opcidn de suspender, cerrar ( to shut down) y reabrir operaciones. Corresponde al caso en que
un proyecto siempre puede, a algun nivel de costo y demanda, operar descontinuadamente
dependiendo de las condiciones de mercado.

e Opcion de cambiar los factores o insumos productivos. Corresponde al caso en que una firma
es capaz de reaccionar frente a particulares condiciones del mercado cambiando la composicion de
sus insumos o sus productos finales.

Opciones reales como éstas, permiten a los agentes agregar valor al proyecto, aumentando las
ganancias o mitigando las pérdidas. En algunos casos, estas opciones se encuentran “encajonadas”
en el sentido que el valor de una opcioén esta dado por la adquisicion de otra opcion.

Una caracteristica importante, referente al valor de las opciones, es que éstas incrementan su valor
en escenarios de mayor riesgos, lo que lleva, contrario a lo que se intuye, a incrementar el valor de
los proyectos. La intuicion es muy simple, la existencia de opciones permite truncar los escenarios
muy negativos, mientras que los escenarios en extremo positivos pueden ser materializados.

Una particularidad muy conveniente del analisis de opciones es que un proyecto puede ser valorado
a través de su VAN estandar mas la suma del valor de todas las opciones reales de que dispone.
Dicho método también debiera ser extendido a la evaluacion social de los proyectos de inversion
publica (particularmente los relacionados con infraestructura), y en los cuales el gobierno en la
etapa de implementacion de dichos proyectos pueda escribir en contratos de largo plazo las
opciones reales.

Los mecanismos de valoracion de opciones pueden ser clasificados en tres categorias:
1) Valoracion a través de la solucion de una Ecuacion Diferencial Parcial. Este método ha sido
desarrollado por Black y Scholes (1973). ii) Valoracion por Programacion Dindmica. El mas comtn
dentro de esta clase es el método arboles binomiales desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein
(1979) y iii) Valoracion por Simulaciones. El método mas usual en esta clase de mecanismos es
Montecarlo, que en su aplicacion a valoracion de opciones ha sido propuesto por Boyle (1997).

La metodologia de opciones reales, en ocasiones puede resultar mas util para idear los proyectos de
inversion que para valorarlos [Mascarefias et al (2004)]. Segun los autores una de las razones para
que en algunas ocasiones, la metodologia de opciones reales sea preferida para contextualizar e
idear inversiones en ambientes de incertidumbre en vez que necesariamente se oriente a la
valoracion de estas inversiones, es que en algunos sectores es dificil valorar dado que las
inversiones no tienen necesariamente activos subyacentes que se puedan identificar con precision.
En este sentido, por ejemplo en un contrato de largo plazo para desarrollo de infraestructura entre el
sector publico y el sector privado se pueden identificar opciones de salida, que pueden ser ejercidas
por cada uno de los agentes de manera diferente y en periodos distintos si se verifican ciertas
condiciones inciertas asociadas a variables claves del contrato. Por ejemplo riesgos geologicos que
se verifican posterior a la firma del contrato pueden gatillar que el sector privado invoque una
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opcion de salida o de termino anticipado del contrato, o un aumento inesperado de la demanda
puede provocar que se ejerza una opcion de ampliacion de la infraestructura por parte del gobierno.

Opciones “embedded” en este tipo de contratos de largo plazo pueden ser escritas de manera
rigurosa por parte de la autoridad publica y la valoracion puede estar implicita en el resultado del
proceso de licitacion del contrato manifestada por la oferta econémica presentada por los licitantes.

En esta misma linea Fredberg (2007), recientemente ha argumentado que en proyectos altamente
riesgosos en investigacion y desarrollo la forma de valorar la opcion es poco intuitiva pero que sin
embargo la aproximacion conceptual de la flexibilidad en este tipo de proyectos resulta altamente
deseable para el proceso de toma de decisiones. Bailey et al (2004) sefialan que tener una
mentalidad entrenada en identificar opciones reales y detectar lo valioso que puede resultar la
flexibilidad para la empresas es mas importante que la preocupacion matematica de su valoracion.
Asimismo argumentan que las opciones reales no son opciones financieras y por lo tanto las
formulaciones analiticas no siempre pueden ser utilizadas, asi como también muchas veces resulta
dificil estimar volatilidades de manera rigurosa. Marcel (2003) invoca la prudencia en su uso,
debido a la dificultad de obtener los parametros para su evaluacion o que los mismos no tienen la
debida calida. También entrega algunas recomendaciones a tener en cuenta para detectar si una
determinada situacion merece ser considerada como una opcidn real. En general varios autores
argumentan que la valoracion de opciones reales y de la flexibilidad es compleja pero sin embargo
se pueden detectar enfoques estratégicos y operacionales valiosos a nivel cualitativo, que permiten
mejorar los criterios para planificar, disefiar y dimensionar la ejecucion de los proyectos [Block
(2007), Antikarov y Copeland (2001), Mun (2006), Mascarefias et al (2004)].

Los Contratos PPPs y la Flexibilidad

La atencion académica en el campo de los PPPs en los tlltimos afios se ha interesado principalmente
en conocer y fundamentar la tipologia y la forma contractual en que los servicios publicos se
traspasan al sector privado y el impacto que dicho traspaso genera en el desempeiio de los servicios
publicos, en los contratos y en la relacion publica privada que emerge. Es evidente que si todos los
servicios fueran traspasados al sector privado, incluidos los servicios esenciales se estaria en
presencia de una privatizacion y de una concepcion a través del mercado de la organizacion y
gestion de un “servicio publico”. Segun Rothenberg (1987), la intervencion publica tiene tres
elementos, en los cuales cada uno de ellos es candidato a ser privatizados: (i) financiamiento, (ii)
produccion y (iii) regulacion. Sefiala que la principal forma de privatizacion es la devolucion de la
funcion publica manteniendo el financiamiento publico, pero cambiando la produccion desde el
sector publico hacia el sector privado. La forma de organizacion de un PPP esta precisamente en
traspasar el sector privado la gestion y los riesgos que subyacen solamente en algunos servicios que
realiza el sector publico ademas de la construccién, mejoramiento o ampliacion de la
infraestructura, el equipamiento y su mantenimiento.

La forma de aproximarse para analizar conceptualmente los PPPs desde sus fundamentos
econdmicos se relaciona con la teoria de la organizacién bajo el enfoque de los costos de
transaccion propuesta por Williamson (1985), por el teorema de la privatizacion de Sappington y
Stiglitz (1987), por la teoria de la agencia bajo los enfoques seminales de Ross (1972) y Jensen y
Meckling (1976), y la aproximacion de Porter (1985) de las ventajas de organizacion y cadena de
valor.

Varios articulos en el contexto de los PPPs se han centrado en estudiar el disefio de los contratos y

las causas de las renegociaciones, enfatizando aspectos como i) la titularidad de la propiedad [Hart
(2003), Shleifer (1998), Sadka (2006)] ii) la frontera de participacion privada [ Bennett y lossa
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(2000) iii) el grado de separacion de las actividades [Martimort y Pouyet (2006), Valila (2005)] iv)
La completitud de los contratos [Grout (2002), Hart (2003), Guash (2005), Bentz et al. (2002)] y v)
aspectos fiscales y economicos (Hemming (2006), De Bettignies y Ross (2004), Engel et al (2007),
Sadka (2006)]. Todo lo anterior en el hecho que los contratos se renegocian y que los costos, las
demandas, las inversiones y las condiciones en las que los proyectos fueron evaluados inicialmente
cambian al momento de gatillar la renegociacion.

Al respecto, Sappington y Stiglitz (1987) desarrollan el teorema fundamental de la privatizacion el
cual se basa principalmente en los principios de la teoria del agente principal [Ross (1973) y Jensen
y Meckling (1976)]. El teorema establece que una institucion publica encarga completamente la
produccién a una organizacion privada y la adjudicacion se realiza a través de un proceso altamente
competitivo en la cual el precio del producto es exactamente igual a la valoracion del producto por
parte del sector publico, entonces un sistema de compensacion de ese tipo asegura un nivel de
produccién eficiente, y la organizacion publica puede delegar la produccion independiente, si la
tecnologia privada para producir el bien o servicio es conocida por esta. En otras palabras el
teorema indica que el sector publico puede disefar un sistema apropiado de compra competitiva de
forma que la produccion publica, es decir integracion vertical, no sea superior a la produccion
privada, como por ejemplo contratacion externa a través de esquemas PPP.

Sin embargo, lo anterior puede no ser verificado por las siguientes razones: i) puede resultar dificil
para la institucion publica extraer completamente las rentas a la compaiiia privada ii) la flexibilidad
del sector publico en el disefio del contrato se ve limitada por la presencia de costos de contratacion,
reputacionales e institucionales y 1iii) problemas con la implementacion de los contratos son
altamente probable que aparezcan [Sappington y Stigliz (1987)].

Otro aspecto importante dice relacion con los costos de contratacion y de disefio de los contratos. Al
respecto en la teoria econdomica se concluye que bajo condiciones y supuestos de informacion
completa, ningin agente actuando individualmente puede obtener ganancias producto de limitar sus
alternativas de eleccion. Como la teoria supone que todas éstas pueden ser escritas en un contrato
completo o pleno (full commitment) o acuerdo ex-ante entre las partes, resulta en un contrato
optimo que nunca es renegociado, es decir que cubre la duracion total de la relacion, el contrato no
es roto, no es modificado y se establece un equilibrio legal - econdmico y financiero en el tiempo.

Si bien es cierto que la firma de contratos de largo plazo soluciona el problema de la especificidad y
de la dependencia discrecional (hold—up), éstos adolecen de cierta rigidez e inflexibilidad una vez
que se encuentran refrendados. De esta manera existird la posibilidad de que las partes puedan
aprovechar oportunisticamente cambios en su comportamiento generando el tipico problema del
riesgo moral.

De esta manera, el riesgo de “moral hazard” se incrementara a medida que aumenta la
incertidumbre que rodean a las variables que determinan un contrato. Esto determinard que si un
contrato esta sujeto a un alto grado de incertidumbre entonces el 6ptimo se alcanzara con contratos
de corto plazo que se vayan redefiniendo a intervalos cortos en el tiempo, es decir outsourcing
clasico y no PPPs que por definicién son de largo plazo [Hart (2003)]. Es decir, los riesgos de
renegociacion se incrementan a medida que se incrementa la duracion del contrato y la
incertidumbre ex- ante [Williamson (1985)].

El principal origen de la incompletitud es la especificidad de activos, que genera el problema del
"hold up". En general un contrato prevé que las partes tienen que hacer inversion especifica, y una
vez firmado el contrato y hecha la inversion especifica, alguno de ellos puede obtener poder
monopolico sobre el otro (“hold up”) [Hart (1998)]. Este poder surge a pesar de que ex ante haya
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una licitacién competitiva. Una cuestion importante respecto al punto anterior dice relacion con la
separacion o integracion de los negocios en un PPP. Al menos se identifican 3 tipos de negocios: (i)
el negocio de construccion de la infraestructura, (ii) el negocio de mantenimiento y (iii) el negocio
de operacion de los servicios publicos. La posibilidad de contratar en una primera licitacion al
constructor y en una segunda licitacion al operador de los servicios ha sido estudiada de tal forma
de generar las condiciones para reducir el problema del “hold up”. En efecto, Hart (2003),
utilizando sélo contratos incompletos (pero sin problemas de riesgo moral o seleccion adversa) a
través de un modelo donde un servicio puede ser entregado bajo el esquema tradicional® o bajo un
PPP, sefiala que si el inversionista proveedor tiene informacion privada sobre la inversion que
realiza en el proyecto, entonces quien construye el proyecto puede invertir en actividades que
reducen costos y que a la vez benefician la calidad del proyecto en la etapa de operacion y
mantenimiento. De esta forma manera seria preferible organizar un negocio PPP que fuera
conjunto, es decir una sola compafia realizara todas las actividades contratadas.

Recientemente, ha emergido literatura con aplicaciones empiricas y conclusiones a partir de hechos
estilizados al estudio de la renegociacion de los contratos PPPs particularmente en América Latina
(AL). Estache et al (2003) han estudiado los determinantes principales de las renegociaciones en
AL seglin una muestra de 942 contratos en 17 paises. Guasch, Laffont y Straub (2005) construyen
un modelo en el cual la renegociacion ocurre producto de una inadecuada fiscalizacion de los
contratos. El modelo determina la probabilidad de renegociacion de un contrato, la cual se produce
debido a los aspectos regulatorios institucionales, shocks econdémicos y caracteristicas de la
asociacion. Los autores utilizan una muestra de 1.000 contratos PPP adjudicados en AL desde 1989
hasta el afio 2000 cubriendo los sectores de telecomunicaciones, energia, transporte y sanitarias
donde aplican el modelo. Por su parte, Guasch (2004) sefiala que mas del 44% de los contratos PPP
adjudicados en los ultimos 15 afios en AL han sido renegociados. Los sectores mas expuestos al
proceso han sido transporte y sanitarias con un 55% y 75%, respectivamente. El tiempo promedio
desde que un contrato PPP ha sido adjudicado y se ha renegociado asciende a 2,19 afios, siendo en
el sector transporte 3,19 afios y en sector sanitario 1,16 afios. En el articulo se argumenta que el
proceso de negociacion de las concesiones puede ser deseable, lo que es consistente con las
prescripciones de disefio de contrato y su correspondiente flexibilidad, pero debe limitarse so6lo a los
aspectos exogenos y no controlables por las partes, o a aquellas partes que han sido previamente
definidas como negociables, por ejemplo opciones reales. Engel et al (2008) han mostrado que en
Chile, cada contrato de concesion ha sido renegociado en promedio 3 veces.

2. Con el Public Sector Comparator

Para la determinacion de la eleccion de la modalidad de ejecucion (provision tradicional o
provision a través de un contrato PPP), la sola comparacion de costos ajustados por riesgos no es
suficiente para determinar la conveniencia. En efecto, de acuerdo a autores como Katz (20006),
Regan (2004), Leigland y Shugart (2006), Cameron (2004) e instituciones como National Treasury
(2004), PPP Knowledge Center (2002), Industry Canada (2003), Australian Government (2006)
sefialan que ademas del PSC se deben tener en cuenta aspectos cualitativos, especialmente los
relacionados a las politicas publicas que complementa el desarrollo de un proyecto de inversion
publica. La National Audit Office (2002) indica que la comparacion cuantitativa deberia ser
considerada solamente como uno de los aspectos de la evaluacion, para ser usado de manera
complementaria con analisis cualitativos, y lo sefala de la siguiente forma: “PSCs should be used
alongside a range of other information when assessing the value for Money of Public-Private
projects (2002, pag. 29)”. De lo anterior se entiende que el PSC debiera ser una referencia en la

% Por provisién tradicional se entiende que el estado manda a construir el activo pero mantiene la propiedad y
la operacion.
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evaluacidon y no un criterio tnico de decision para el desarrollo de un PPP, y por lo tanto métodos
de decision multicriterio debieran ser implementados.

La metodologia de la valoracion multicriterio (MVM) se aplica en cualquier proyecto que presente
mas de una alternativa de solucion [Yoon y Hwang (1995), Triantaphyllou (2000)]. En este sentido
puede ser necesario en algunos casos considerar criterios adicionales a los estrictamente monetarios,
algunos de los cuales no son cuantificables, para asi poder determinar el impacto mas comprensible
de un esquema, modelo o proyecto propuesto.

La MVM se enmarca en la utilizacion del método cientifico. Cuando se requieren tomar decisiones
analiticas frente a intuitivas, se necesita establecer una serie de principios que permitan: (i)
organizar el pensamiento, (ii) estructurar el proceso de pensamiento interno, (iii) analizar el
problema, (iv) sintetizar datos, informacion y conocimiento, y (v) dotar de rigor metodologico,
accesibilidad y conocimiento general los resultados obtenidos [Roy (1993), Moreno et al (2001)].
Segun Saaty (1996) esto implica combinar aspectos tangibles e intangibles en una escala valida para
la toma de decisiones, siguiendo una racionalidad que sea: a) simple en su construccion; b)
adaptable a decisiones en grupo e individuales; c) acorde con las intuiciones, valores y
pensamientos; d) que potencie el compromiso y el consenso y €) que no exija una especializacion
suprema para su comprension.

Uno de los métodos mas usados en valoracion multicriterio se denomina Proceso de Jerarquia
Analitica (AHP por sus siglas en inglés). Este método esta disefiado para resolver problemas
complejos de decision multicriterios. AHP requiere que el tomador de decisiones provea juicios
acerca de la importancia relativa de cada criterio para luego especificar una preferencia para cada
alternativa de decision usando cada criterio. El resultado de AHP es una clasificacion ordenada por
prioridades de las alternativas de decision basada en las preferencias globales del o los tomadores
de decisiones. Otros métodos importantes en MVM son: la teoria de la utilidad multiatributo
propuesta por Keeney y Raiffa (1976) y los métodos de superacion propuestos por Roy
(1980,1985).

En AHP para implementar la clasificacion entre pares ordinales, en los cuales se cuantifica la
importancia con respecto a la preferencia, para lo cual se realizan las siguientes preguntas ;Cual de
los dos es el mas importante? y a continuacion ;Por cuanto? Esta preferencia se expresa mediante
una escala, de comparacion de pares.

En este sentido, el AHP dispone de una escala creada por el propio Saaty, que mide los juicios
emitidos por el grupo que toma la decision, segun las cuales, deben ser tomadas las comparaciones.
Estos valores representan una escala absoluta, los cuales permiten operar con facilidad.

Escala de comparacion de pares
Intensidad Definicion Explicacién
Dos actividades contribuyen de igual forma al

1 Igual .. ..
gu cumplimiento del objetivo.
3 Moderada La exp'er.iencia y el juicio favorecen levemente a
una actividad sobre la otra.
La experiencia y el juicio favorecen fuertemente a
5 Fuerte ..
una actividad sobre la otra.
Una actividad es mucho mas favorecida que la otra;
7 Muy Fuerte . . , o
su predominancia se demostrd en la practica.
La evidencia favorece una actividad sobre la otra,
9 Extrema
es absoluta y totalmente clara.
2,4,6,8 Para transar entre los valores Cuando se necesita un compromiso de las partes
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intermedios entre valores adyacentes.

Si la actividad ! se le ha asignado
uno de los numeros distintos de
cero mencionados cuando se

Reciprocos compara con la actividad J’ Hipotesis del método.

entonces J tiene el wvalor
reciproco cuando se la compara

con | (aij :l/aji).

Una vez que se ha construido el AHP, el problema se reduce al calculo de los autovalores y

autovectores propios, los que representan las prioridades, asi mismo el indice de consistencia del
proceso.

En términos matematicos esto se puede representar de la siguiente manera:

Aw=Aw
Donde:

A, es la matriz de juicio de las comparaciones de pares, i.c. se hace un tabla de
comparaciones entre cada uno de los criterios, donde tenemos que tener en cuenta la razon de
importancia y preferencia de un criterio por otro.

. W es el vector propio de la matriz A

. A , representa el valor propio de la matriz A

La matriz de juicio de las comparaciones de pares tiene la siguiente forma:

Wi Wy Wy WC]
A= Wl W2 W3 Wq
W Wy Wj Wq

Wi o . :
Donde los ajj = —L para 1<i, j <n, representan la razon de comparacién entre el elemento i y
W
J

el elemento | de un nivel con respecto al nivel superior. Las entradas ajj satisfacen las siguientes

reglas:
" aij >0

" aij >a}il, Vi.
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" =1

Para que la matriz A sea consistente debe cumplir las siguientes reglas:

ajj = ajk x j , donde i, j, K son cualquier alternativa de la matriz A.

" ajj > a}il , (reciproca).

= W : el vector propio asociado a la matriz A.
. A : maximo valor propio de la matriz A.

La etapa siguiente es determinar el autovalor de la matriz, i.e. se transforma el sistema de
ecuaciones a un sistema de ecuaciones homogéneo

(A=A1)-w=0

Este sistema tiene una solucion no trivial, si y sélo si, el determinante de A— Al es nulo, i.e., N es
un valor propio de la matriz A. Ahora como la matriz tiene rango unitario®', por consiguiente,
esto indica que existe un autovalor diferente de cero.

Como la suma de los autovalores de la matriz A es igual a su traza, entonces esta es igual a n. Por

lo tanto, N es un valor propio, la cual es una solucion no trivial, esto se da siempre y cuando la
matriz es consistente. El conocer esto, provee una base para determinar la consistencia de la matriz.

En el caso que se tenga una matriz inconsistente se trabajara con el Apay -

Para la consistencia de la matriz A, se debe considerar lo siguiente:
a) Las comparaciones entre pares deben ser transitivas.
b) Las comparaciones deben ser numéricamente consistentes.

Para cuantificar la consistencia Saaty (1980) propone los siguientes indices:

Indice de Consistencia = w

Relacion de Consistencia = %

6! Una matriz se dice que tiene rango unitario cuando sus filas son un multiplo constante de la primera fila.
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Propuesta de Trabajo e Hipotesis

Hipotesis 1:

La evaluacion econdmica de un proyecto PPP que incorpora opciones de flexibilidad refleja en
mejor medida los beneficios netos para la sociedad.

Hipotesis 2:

En presencia de contratos de largo plazo del tipo PPP donde se hayan identificado, evaluado e
incorporado opciones reales, la probabilidad de renegociacion debiera ser menor.

Hipdtesis 3:

Los disefiadores de politicas y proyectos del tipo PPP estdn de acuerdo en que se definan y se
apliquen una serie de criterios cualitativos que sean complementarios a los criterios cuantitativos
que proporciona la evaluacion econdmica tradicional y la aplicacion del PSC

Hipotesis 4:

Los resultados que se desprenden de la aplicacion de la metodologia AHP son consistentes con la
determinacion de la modalidad de ejecucion de un proyecto PPP.

Metodologias
Para las Hipotesis 1y 2

Para las hipotesis 1 y 2 se considera utilizar la metodologia de estudio de casos. Un estudio de caso,
segun la definicion de Yin (1994) es: “una investigacion empirica que estudia un fenémeno
contemporaneo dentro de su contexto de la vida real, especialmente cuando los limites entre el
fendmeno y su contexto no son claramente evidentes” (...) Una investigacion de estudio de caso
trata exitosamente con una situacion técnicamente distintiva en la cual hay muchas més variables
de interés que datos observacionales; y, como resultado, se basa en multiples fuentes de evidencia,
con datos que deben converger en un estilo de triangulacion; y, también como resultado, se
beneficia del desarrollo previo de proposiciones tedricas que guian la recoleccion y el analisis de
datos.” Eisenhardt (1989) lo define como una estrategia de investigacion que se focaliza en el
entendimiento de la dindmica presente de un problema a través de un escenario Unico, y puede
incluir numerosos niveles de analisis, en la cual la evidencia puede ser cualitativa, cuantitativa o
ambas.

El caso de estudio seleccionado corresponde al Puente sobre el Canal de Chacao en Chile. Este
proyecto ha sido uno de las mas importantes iniciativas impulsados por el gobierno de Chile
(GdCh) en el marco del desarrollo de la infraestructura publica con participacion activa del sector
privado. Lo anterior se ha desarrollado en el contexto de los esquemas de asociacion publica
privada a través del marco legal provisto por la Ley de Concesiones. En efecto, la construccion de
un puente para unir Chile insular con Chile continental a través del canal de Chacao, ha sido una
antigua idea y aspiracion de la poblacion que habita en el Archipiélago de Chiloé. Este proyecto
busca no soélo integrar a los 150.000 habitantes de la isla al resto del pais, sino también lograr el
desarrollo social y economico de la décima region de Chile.

Para efectos de estructura del presente documento, de forma preliminar se presenta en Anexo I, un
avance del caso de estudio.
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Para la Hipo6tesis 3

Para las hipoétesis 3 se considera desarrollar en primer lugar un estudio conceptual que defina la
inclusion de una serie de variables cualitativas para verificar la conveniencia o elegibilidad de un
proyecto PPP y que a su vez dichas variables sean validadas empiricamente junto con la disposicion
de los disefiadores de politicas y proyectos a utilizar dichos criterios.

Tipo de investigacion: Cuantitativa concluyente

Fuentes de informacion: Primaria

Método de recopilacion de informacion primaria: Entrevistas personales acompanadas de un
cuestionario estructurado con formato de respuestas cerradas.

Alcance: México, Peray Chile

Disefio muestral: Conjunto de profesionales conocedores del concepto de contratos de asociacion
publica privada en infraestructura y su desarrollo actual, que han participado a lo menos una vez en
llevar a cabo proyecto de PPP y que se encuentran en México, Pert o Chile.

Técnicas estadisticas: Analisis factorial y componentes principales

Primera aproximacion de criterios y variables a incluir en el analisis conceptual y en el
cuestionario a aplicar

Criterio No. 1: Coherencia con el planeamiento estratégico
e Adecuacion a la Estrategia del Gobierno
e Adecuacion al Plan del Ministerio o Secretaria Sectorial, o Planes de Desarrollo de
Gobiernos Regionales, Estatales o Municipales®
Criterio No. 2: Impacto en la competitividad territorial/nacional
e Impacto en las finanzas publicas
e Grado de Innovaciones Institucionales que provoca
e Impactos en la estructura de mercado, en la organizacion industrial y en la necesidad de
regular posibles efectos de monopolio natural
Criterio No. 3: Dificultad en implementacién
e Complejidad del disefio de ingenieria de obras y/o arquitectura de edificacion
Evidencia de experiencias previas en paises de la region
Evidencia de experiencias previas en otros paises
Existencia de proveedores para el proyecto
Tamafio del proyecto
Complejidad de los componentes de tecnologia fisica (equipamiento especializado)
Posibilidad de ser alcanzable en el periodo de gobierno ( lame duck )
Presencia de un Lider de Proyecto
e Nivel de cohesion institucional (joined-up) para su desarrollo
Criterio No. 4: Acuerdo con los stakeholders
e Riesgos de rechazo de grupos de involucrados en el proyecto (stakeholders)
e Tamafio de los involucrados
e Impacto social sobre beneficiarios y usuarios
Posibilidad de que el proyecto sea tarificado
Criterio No. 5: Capacidad propia del proyecto de sostenerse en el largo plazo
e (Capacidad del proyecto de transferir riesgos al sector privado
e Capacidad de replicarse por su estructura de solucion y su disefio econdmico

52 En Chile y Pert se usa la palabra Ministerios. En México Secretarias. Los gobiernos regionales se usan en
Chile y Perti, mientras que en México existen los estados mexicanos. En los tres paises se usa el concepto de
municipalidades.
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e Atractibilidad privada
e (Capacidad de generar competencia en la adjudicacion
e Grado de Bancabilidad

Criterio No. 6: Posibilidad de implementar Flexibilidad en el disefio del modelo de negocio
contractual
e Genera opciones de crecimiento
Es posible desarrollarlo por etapas
Implica inversiones irreversibles
Permite opciones de salida, abandono o postergacion
Genera opciones de ampliacion (reduccion)

Para la HipOtesis 4

Aplicacion de la metodologia AHP a un potencial proyecto PPP en Chile, México y Pert.
Siguiendo a Saaty (1980), las etapas de la metodologia AHP que se aplicaran en cada pais y a un
proyecto PPP sigue el siguiente procedimiento:

Definicion del Problema

Definicion de los criterios
Jerarquizar el proceso

Seleccion de las alternativas factibles
Construccién del modelo jerarquico
Ingreso de los juicios

Sintesis de los resultados

Validacion de la decision

NG~ LNE
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Anexo |

Opciones Reales en la Aplicacion de la Concesién del Puente sobre el
Canal de Chacao en Chile

Contexto

El Puente sobre el Canal de Chacao ha sido uno de los mas importantes proyectos impulsados por el
gobierno de Chile (GdCh) en el marco del desarrollo de la infraestructura publica con participacion
del sector privado. Lo anterior, en el marco de los esquemas de asociacion publica privada tomando
como referencia el cuerpo legal provisto por la Ley de Concesiones. En efecto, la construccion de
un puente que una Chile insular con Chile continental a través del canal de Chacao, ha sido una
antigua idea y aspiracion de la poblacion que habita en el Archipiélago de Chiloé. Este proyecto
busca no soélo integrar a los 150.000 habitantes de la isla al resto del pais, sino también lograr el
desarrollo social y econdmico de la décima region.

Actualmente, la conexion se realiza a través de un sistema de transbordadores privados que unen
ambas costas. El trayecto, que tiene una longitud de 2.6 Km., se hace en tiempos normales
promedios de 1 hora, pero en condiciones mas exigentes, esto puede tomar hasta 3 horas o incluso
suspenderse por razones climaticas. El beneficio es claro, con el Puente construido el viaje podria
realizarse en 3 minutos.

El proyecto se divide en dos grandes obras que corresponden al puente sobre el canal de Chacao 1.
Una estructura colgante de 2.6 Km de longitud total y 2. Obras viales de acceso al Puente.
Técnicamente, la infraestructura del puente estd compuesta por tres pilas de gran altura, dos
fundadas en el mar mediante pilotes como son las pilas central (en forma de “A” sobre una roca) y
norte, y una fundada en forma directa sobre una meseta baja de la ribera sur.

El negocio privado de la Concesion

El proyecto ha sido disefhado a través de una concesion denominada “Puente Bicentenario de
Chiloé” de tal forma que el sector privado construya, opere y mantenga el Puente y sus accesos por
un periodo de 35 afios. La adjudicacion se realizé en Enero del afio 2005 a un consorcio formado
por empresas constructoras y de ingenieria®. La inversion estimada por la autoridad publica al
momento de la adjudicacion ascendia a 410 millones de ddlares. El plazo de construccion estimado
era de 5 afios. De acuerdo a las estimaciones del GdCh la concesion no requiere subsidios del
Estado pero si una garantia de ingresos minimos (IMG) durante todo el periodo de explotacion y
una garantia estatal especial para el financiamiento de la etapa de construccion. La fuente de
ingresos de la concesionaria proviene del cobro de peajes por cruzar el puente, diferenciados para
los distintos tipos de vehiculos y reajustados por inflacion anual mas un crecimiento real del 3%.
Las principales fuentes de incertidumbre del proyecto estan determinadas por los riesgos de
ingenieria, particularmente geologicos y de ingresos.

Para mitigar el primer riesgo, el GdCh ha ofrecido opciones de salida o de abandono del proyecto,
para ser ejercida por parte del gobierno o por parte del Concesionario. Para el segundo, el gobierno

63 . . . g . . .
El consorcio esta formado por la empresa alemana Hochtief, el grupo francés Vinci, la empresa americana American Bridge, y las
constructoras chilenas Besalco y Tecsa.
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ha ofrecido una garantia de ingresos minimos (IMG), la que puede ser modelada como una opcion
de venta (put) sobre los ingresos del proyecto.

Evaluacion Social

La metodologia tradicional de evaluacion social de proyectos para infraestructura vial analiza los
mejoramientos de las rutas basados en los ahorros directos de los costos de transitar por ellos y el
menor tiempo disponible para las personas que ocupan los vehiculos que transitan. De alli que esta
metodologia enfatice la cuantificacion del flujo vehicular esperado “sin” y “con” proyecto para los
distintos tipos de vehiculos [De Rus (2004), Fontaine (1973)]. En efecto, el analisis costo-beneficio
considera las diferencias de costos entre las alternativas con y sin proyecto, constituyéndose este
ahorro de costo en los beneficios brutos del proyecto. Si la inversion no considera transito generado,
y asumiendo por simplicidad una sola tipologia de vehiculos, entonces el valor actualizado de los
beneficios se puede formular como sigue:

" [ACGC, xQ,]+ ACM,
VBB =
; (I+r)

Donde

VBB : Valor actualizado de los beneficios brutos

t : Afio

ACGC : Diferencia entre el Costo Generalizado de Viaje de una situacion sin y con
proyecto

ACM : Diferencia del Costo de Mantenimiento de una situaciéon sin y con
proyecto

r : Tasa social de descuento

El costo generalizado de viaje (CGV) incluye los costos de operacion de los vehiculos, el costo del
tiempo de los usuarios y los costos derivados de los accidentes de transito.

Los beneficios medidos mediante el concepto del excedente del consumidor se representan en el
siguiente grafico, en que C; y Q, corresponden a los costos de transporte y volumen de transito en el
afo n, para la situacion actual o “sin proyecto”. El excedente de los usuarios en esta situacion
corresponde al area ABC; (este excedente se obtiene por cuanto los usuarios gastan o pagan por el
transporte V; un valor representado por el area OC;AQ;, en condiciones que hubiese estado
dispuesto a pagar OBAQ),).

Al mejorarse la conectividad (el camino), “situacion con proyecto”, el costo de transporte
disminuye a C;, con lo que el volumen de transito aumenta a Q;, provocando un incremento del
excedente del consumidor, reflejado en el area achurada del grafico y que representa el beneficio
atribuible al proyecto.
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Este beneficio esta compuesto por:

El area (a) que corresponde a los beneficios de los usuarios actuales de la conectividad derivados
por ahorros de costos de transporte (beneficios del transito normal), y el area (b) que representa el
beneficio asociado al transito inducido por el proyecto, tanto por el transito generado por
disminucion de costos de viaje, como por el desviado de caminos alternativos.

El grafico anterior muestra un esquema general para el caso de un tipo de vehiculo con una curva de
demanda agregada al conjunto de usuarios®.

Si asumimos que los costos actualizados de la inversion inicial en la construccion del puente se
representa por VAI, entonces el analisis costo-beneficio queda determinado por:

VAN — _VAI +Z[ACGCt <QJ+ ACM,
o (1+r)

Esta metodologia parece razonable en una situaciéon en que el transito normal es significativo y las
economias de costos de transporte representan una medida confiable de los beneficios del proyecto,
es decir no estdn sujetas a incertidumbre, especialmente valido para los costos de inversion, la

 En la practica, se diferencian los diferentes tipos de vehiculos que ocupan habitualmente los servicios de conectividad (ferry boat) y
para cada uno de ellos se determina el volumen de transito actual y sus proyecciones en el tiempo para la situacion “sin” y “con”
proyecto. Para cada una de estas situaciones se puede estimar el costo de operacion por tipo de vehiculo, tomando en consideracion las
caracteristicas fisicas del camino. El beneficio total corresponde a la suma de los beneficios parciales por tipo de vehiculo calculado
como diferencia entre los costos de la situacion sin y con proyecto.
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estimacion de la demanda generada y actual, y las proyecciones de transito en el periodo de
evaluacion del proyecto.

Tomando en consideracion lo anterior, el GACh (2003) realiz6 la evaluacion social del proyecto.
Desde la perspectiva social, la evaluacion del Puente Bicentenario se dirige a cuantificar los
beneficios provenientes de los ahorros por concepto de consumo de recursos que deben ser
destinados para realizar el transporte de bienes y personas entre un lado y el otro del Canal de
Chacao. Dichos beneficios se calculan respecto de la situacion base que se establezca. En la medida
que estos beneficios valorados a precios sociales y puestos en valor presente utilizando una tasa de
descuento social apropiada, sean superiores a la diferencia entre los montos de inversion de las dos
alternativas, se podra concluir respecto de la conveniencia desde el punto de vista social de
implementar la alternativa de proyecto. Bajo este marco, las fuentes de beneficios y/o costos del
sistema de transporte que se consideraron para realizar la evaluacion social del proyecto estan
asociadas principalmente a:

Q Fuentes de Beneficios

— Reduccion de los tiempos de viaje de las personas que cruzan el canal
0 Reduccion de los tiempos de espera asociados a la congestion producida en el
sistema de transbordadores como consecuencia de los aumentos en la demanda.
0 Reducciones de los consumos de combustible de vehiculos y naves
0 Ahorros por concepto de costos de operacion y mantencion de transbordadores e
infraestructura naviera.

0 Fuentes de Costos
0 Inversion y Mantencion del Puente, vias de acceso e infraestructuras anexas.
0 Aumento de los costos de operacion y mantencion de los vehiculos que circularan
sobre la nueva infraestructura.

La evaluacion definid la situacion base como la Operacion de 24 horas al dia de una flota de 8
transbordadores con capacidad de 170 metros lineales (ml), salidas cada 10 minutos en cada uno de
los margenes del canal y distribuciéon uniforme de la demanda diaria (minimizacion de los tiempos
de espera de los usuarios). Para la determinacion de la capacidad de transporte del sistema de
transbordadores se establecio la capacidad de metros lineales utiles en la cubierta de las naves, dado
que por las caracteristicas de la operacion de las naves no resulta relevante el tonelaje maximo, sino
las dimensiones que permitan acomodar vehiculos en la cubierta. En las condiciones sefialadas, la
flota presenta una capacidad de transporte definida por 288 salidas/dia (6 salidas/hora x 2 rampas
x24 horas/dia) y una capacidad por nave de 170 ml.

Como se ha sefalado, los principales beneficios del proyecto son los ahorros de tiempo de los
usuarios. Obsérvese que en la situacion actual, el tiempo promedio de circulacion asciende a 1 hora
de viaje, mientras que la situacion con proyecto el viaje no toma mas de 5 minutos. En general, es
necesario sefialar que en un sistema de transportes en el cual la demanda aumenta y la oferta
permanece constante, es posible apreciar, en distintos momentos, situaciones respecto a las
demoras, las que se pueden clasificar en tres grupos:

1. Demora tipo A: Se define por el tiempo consumido en la realizacion normal del viaje, sin
considerar los efectos de la congestion (o exceso de demanda).

2. Demora tipo B: Es aquella definida por el tiempo consumido como consecuencia de la
realizacion del viaje teniendo que esperar antes de realizarlo (efecto de congestion), pero en
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la situaciéon en la cual la demanda global se encuentra por debajo de la oferta (bajo la
sobresaturacion).

3. Demora tipo C: Es aquella definida por el tiempo consumido como consecuencia de la
realizacion del viaje teniendo que esperar antes de realizarlo, pero en la situacion en la que
la demanda se encuentra por sobre la oferta.

Dado que se define una situacion base con oferta fija, al considerar el perfil de demanda
ascendente, se iran produciendo las distintas demoras. Para la cuantificaciéon de beneficios por
tiempo, se analizaron cada una de las situaciones antes descritas, considerandose como beneficios el
cambio de tiempo geométrico de la situacion con proyecto y la situacion base, el tiempo consumido
por demora uniforme en la situacién base (dado que en la situacidon con proyecto no se produce
congestion) y la demora por sobresaturacion de la situacion base.

La informacion del transito y de la demanda proyectada que se ha utilizado en la evaluacion social
fue realizado por la firma inglesa Steer Davies Gleave (2002). El estudio de SDG sefiala que el
transito se ha proyectado asumiendo una fuerte correlacion con el crecimiento futuro del PIB y
enfatiza que resulta complejo modelar el comportamiento de los usuarios potenciales, especialmente
su disponibilidad a pagar por un servicio mejor y mas rapido. Asimismo, resalta la dificultad de
modelar el crecimiento de la demanda futura, para todas las categorias de vehiculos y la estimacion
de los cambios ocurridos en el comportamiento de usuarios en el tiempo, los que resultan de
modificaciones en los ingresos per-capita, cambios en los procesos de produccién y nuevas
tendencias de localizacion de la produccion, exportaciones y actividades turisticas.

Con los analisis anteriores, y usando la metodologia costo- beneficio los resultados de la evaluacion
fueron los siguientes:

Indicador Valor
TIR (real) 29,38 %
VANS (10%)® en Millones 4,297
US$

Fuente: Adaptado de MOP 2003
La evaluacion también considerd analisis de sensibilidad en lo relacionado a aumento de costos de
inversion, reduccion por beneficios de ahorro de tiempo y crecimiento de PIB bajo un escenario

conservador. Los resultados se muestran a continuacion:

Resumen de Indicadores

Escenario TIR VVANS (Millones US$)
Inversion + 20% 28,02 % 4.258
Beneficios por Tiempo — 50% 24,41 % 2,052
Crecimiento del PIB Pesimista 21,76 % 2.044.

SDG

Fuente: Adaptado de MOP 2003

5
El valor de la tasa social de descuento que se usa en Chile asciende a 10%. Las cifras originales estan expresadas en unidades
monetarias constante que se ajustan por inflacion (UF), la que asciende a UF 144,484,553 A Diciembre 2001 la UF=16,262.66 pesos y
el tipo de cambio ascendia a 546.71 pesos por dolar.
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Finalmente, para el analisis de los efectos indirectos el proyecto cuenta con un estudio de impacto
ambiental de acuerdo a la normativa vigente en Chile y con estudio de impacto territorial donde se
analizan los efectos en la poblacion.

Una de las observaciones importantes, es que el analisis de riesgo e incertidumbre no fue
introducido de manera explicita en los analisis del estudio de la evaluacion social. Si bien el estudio
de demanda de SDG realiza un analisis de riesgo de manera cualitativo, estos no fueron
considerados en la evaluacion social, a excepcion del analisis de sensibilidad, los que son
incompletos en capturar los efectos que produce la incertidumbre en la evaluacion de proyectos.

Sin embargo, como parte del disefio de la concesion, el GdCh si realizd6 un analisis de riesgo
completo, pero solamente bajo un enfoque de agentes, es decir, tal como lo aconseja la teoria de las
asociaciones publico privadas, los riesgos deben ser asumidos por el agente mejor preparado. Para
lo anterior se realizé un proceso de identificacion, asignacion y mitigacion de riesgos que llevo al
disefio de un negocio privado con opciones de salida para mitigar riesgos de ingenieria y
otorgamiento de garantias financieras para mitigar riesgos de demanda y de financiamiento.

Las opciones reales implementadas
Para mitigar riesgos de ingenieria se determinaron en el contrato® 3 fases. Cada una de las etapas
estaba sujeta a los resultados de la etapa anterior. Las fases que se identificaron fueron: Fase 1:

Ingenieria, Fase 2: Construccion y Fase 3:Explotacion.

A su vez, la Fase 1 de Ingenieria contempla tres Subfases:

Subfase | Prospecciones Geologicas Complementarias.
Subfase 11 Validacion de Parametros de Disefio y Propuesta de Estructura Financiera.
Subfase 111 Ingenieria Definitiva y Estructura Financiera Definitiva.

El plazo total estimado para la Fase 1 era de 2,5 afios. Este plazo considera revisiones del MOP y
autorizaciones para pasar a la siguiente Subfase.

El siguiente cuadro muestra la descripcion de la opcion de salida a favor del Estado:

Sub Descripcion Subfase Variable de Descripcion de la Precio
Fase Riesgos Opcidn
I La concesionaria debera ejecutar | Sobrecostos y | EI Estado tiene la | US$ 3
todos los sondajes y prospecciones | sobreplazos opcion de  colocar | millones

necesarios para complementar la
totalidad de los estudios y

debido a riesgo
de geologia y

término anticipado al
contrato de concesion

requerimientos para la ingenieria | condiciones debido a la
definitiva. Adicionalmente debera | del fondo | inconveniencia para el
entregar un informe incluyendo la | marino, interés fiscal de
opinion de la concesionaria en | tomando como | continuar adelante con
relacion con la conveniencia o no de | referencia un | las siguientes fases
continuar con las actividades | presupuesto

asociadas a las subfases siguientes,

referencial de
410 millones
de dolares

% Bases de Licitacion (2004)
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I La concesionaria debera desarrollar y | Sobrecostos en | E1 Estado tiene la | 10 millones
presentar todos los parametros de | cubicaciones, opcion de  colocar | de dolares
disefio que sean necesarios Yy | precios término anticipado al
requeridos para la  ingenieria | unitarios de | contrato de concesion
definitiva de todas las obras. | materiales y | debido a la
Ademds, debera entregar un | costos del | inconveniencia para el
presupuesto con el costo total del | financiamiento | interés fiscal de
puente. Este monto debera incluir | para la etapa | continuar adelante con
todos los costos asociados al disefio, | de las siguientes fases
construccién,  mantenimiento, Yy | construccion dado que el costo total
explotacion de la  Concesion, | tomando como | presentada  por la
incorporando los respectivos costos | referencia un | Concesionaria supera el
financieros. presupuesto monto de 609 millones

referencial de | de dolares, valor

410 millones | maximo que el Estado

de ddlares puede garantizar para la
etapa de construccion.

Uil La concesionaria debera desarrollar | Sobrecostos de | EI Estado tiene la | 20 millones
todos los proyectos de ingenieria | Construcciony | opcion de  colocar | de ddlares

definitiva de todas aquellas obras y la
estructura  financiera  definitiva
necesaria para materializar esta obra.

de tasa de
interés de
financiamiento
tomando como
referencia un
presupuesto

referencial de
410 millones
de dolares

término anticipado al
contrato de concesion
debido a la
inconveniencia para el
interés fiscal de
continuar adelante con
la fase 2 de
Construccion dado que
el costo total presentada
por la Concesionaria
supera el monto de 609
millones de dolares,
valor méximo que el
Estado puede garantizar
para la etapa de
construccion.

Asi como el GdCh tiene el derecho pero no la obligacion de ejercer las opciones de salida, también
el contrato establece estas opciones a favor del concesionario. Estas opciones se
“extincidon de la concesion a solicitud de la concesionaria”. Estas opciones se pueden gatillar al
término de cada una de las Subfases sefialadas por las siguientes dos razones: i) Las garantias
otorgadas por el Estado no son suficientes para obtener el financiamiento del proyecto y ii) Por
eventos de fuerza mayor que no permitan el financiamiento necesario del proyecto. En caso que el
concesionario ejerza las opciones de extincion de la concesion, el GdCh debe pagarle un precio que
fluctua entre 3 y 20 millones de doélares, dependiendo la Subfase donde el concesionario se

encuentre.

denominan

En la Fase 2 correspondiente a la etapa de construccion, y una vez conocidos los resultados de la
Fase 1, la concesionaria asume completamente el riesgo de construccion (costo y plazo). Para lo
anterior, debe entregarle al GdCh una garantia de construccion por un valor de 40 millones de

dolares. Ademas debe realizar un aporte de capital equivalente a 50 millones de ddlares.

En esta etapa y con la finalidad de facilitar el financiamiento en moneda extranjera, el gobierno
ofrece a la concesionaria una garantia de tipo de cambio. Bajo este acuerdo, el gobierno le paga a la
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concesionaria si la moneda local se deprecia en mas del 10%, tomando como referencia un valor del
dodlar previamente definido, pero el concesionario debe pagarle al gobierno si la moneda local se
aprecia en mas del 10%. No existen pagos si el tipo de cambio fluctia entre las bandas del 10%.

De esta forma cada afio el gobierno pagara al concesionario:

__ S lo9xTC,-TC/]
0,9xTC, TC,

y de manera analoga el concesionario pagara al gobierno si

PCC,

siTC, <0,9xTC,

S, [TC, -L1xTC,]

PCC, =
" LIxTC, TC,

siTC, > 1,IxTC,

TCy:  El Tipo de Cambio US$/UF al momento del cierre financiero

TC;: El Tipo de Cambio US$/UF en la fecha correspondiente al pago de servicios de deuda
estipulada por el Concesionario en el contrato de financiamiento

PCC: Monto del pago

S : Pago de servicio de deuda incluyendo intereses y amortizaciones en el afio t expresado en
dolares

La garantia de tipo de cambio le entrega al concesionario una opcion de compra (call) en dolares
con un precio de ejercicio 10% mas alto que el tipo de cambio vigente al momento del cierre
financiero. Esto significa que el inversionista recibe un pago de compensacion si el valor del dolar
expresado en UF se aprecia mas del 10%. El gobierno recibe de parte del concesionario una opcién
put en ddlares con un precio de ejercicio de 10% mas bajo que el tipo de cambio al momento del
cierre financiero. Esto significa que el gobierno recibe un pago si el valor de doélar expresado en UF
se deprecia mas de un 10%. En el siguiente cuadro se muestra la transaccion:

Vendedor Comprador
Gobierno Opcidén Call Opcidén Put
Concesionario Opcién Put Opcidn Call

En la literatura financiera y la practica de los mercados se utilizan basicamente modelos derivados
de la formula de Black y Scholes (1973) para valorar opciones europeas de divisas. El modelo mas
utilizado, es el propuesto por Garman y Kohlhagen (1983) que parte de la adaptacion de Merton
(1973) al modelo de Black y Scholes (1973).

En la Fase 3 denominada etapa de explotacion, se realiza el financiamiento de largo plazo en base a
un mecanismo de Ingresos Minimos Garantizados (IMG), el cual permite distribuir los riesgos
originados por la incertidumbre en el transito que paga peaje o tarifa en la concesion durante la
etapa de explotacion. El Estado garantiza a la concesionaria un monto anual IMG,. La garantia
otorgada por el gobierno toman un valor igual a la diferencia (IMG;— Yy) si Y; <IMG; o el valor de
cero si Y > IMG, donde Y son los ingresos por peajes.
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La garantia IMG puede tomar valores iguales a:
1. p=(IMG-Y,) si Y <IMG;
2. p= 0 si Y= IMG;

Obsérvese que el valor de la garantia tiene la misma forma que los pagos para una opcion de venta en
un activo subyacente cualquiera. Esto se analiza mas abajo.

Ingresos

El area achurada muestra el caso cuando las garantias se activan. Los ingresos por peaje caen por
debajo del seguro IMG ( la linea recta con pendiente) y por lo tanto corresponde, que conforme al
contrato, el gobierno pague la diferencia.

La garantia puede ser modelada como una opcion put®’. Por ejemplo, el valor intrinseco de una
opcion put sobre acciones (S) se puede definir como el valor que tendria una opcidon en un momento
determinado si se ejerciese inmediatamente. Formalmente se calcula como:

p = MAX[0,E - S]

Adicionalmente, el comprador de una opcion estara dispuesto a pagar un precio superior al valor
intrinseco si espera que hasta el vencimiento los precios en el mercado puedan modificarse de tal
forma que obtenga un beneficio superior ha dicho valor. El vendedor de una opcion exigird una
prima superior al valor intrinseco, para cubrirse del riesgo de una alteracion en los precios que le
suponga una pérdida superior.

Bajo el mismo principio usado para la conceptualizacion de la garantia de ingreso minimo, el
gobierno ha establecido una banda de comparticion de ingresos, cuando éstos han sobrepasado un
cierto nivel. En efecto, si los ingresos de la concesion (Y¢) son superiores a un monto predefinido
(BSY,), la concesionaria debe pagar al gobierno por concepto de coparticipacion de ingresos un
valor B. El valor de B se determina al momento de la licitacion. De esta forma, si se cumple la
siguiente relacion:

Yt>BSY;

57 Esto ha sido planteado por Merton (1974), Merton (1978) y Mason y Merton (1985). El Trabajo 2
desarrolla ampliamente el concepto.
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El monto a pagar por la concesionaria, por concepto de coparticipacion de ingresos con el Estado,
estara dado por la siguiente expresion:

PCY,=B x (Y, - BSY,)
Donde % es el porcentaje de coparticipacion de ingresos con el Estado

En otras palabras el gobierno estd comprando una opcion call sobre los ingresos, la cual tiene la
expresion Max (Y — BSY, 0).

Resultados del Proceso

El plazo maximo para el desarrollo de la Subfase I fue de 150 dias corridos y su inicio empezo6 el 15
de Julio de 2005 y termino el 12 de Diciembre 2005. La aprobacion para continuar a la Subfase 11
fue el 1 de Marzo 2006. El gobierno no ejercid la opcion de salida para esta Subfase.
Consecuentemente el 1 de Marzo de 2006, se inicio la Subfase II y tuvo una duracion de 5 meses
mas sus respectivas aprobaciones.

En el mes de agosto del afio 2006 la concesionaria expresa que de acuerdo a las conclusiones
técnicas, contenidas en el Informe de la Subfase II, “es conveniente” continuar con las actividades
de la Subfase III. En esa fecha, el costo total de la obra informado por la concesionaria ascendi6 a
910 millones de dolares, cifra que sobrepasa en 300 millones el maximo que estaba dispuesto a
financiar y garantizar el gobierno.

Frente a estos resultados el gobierno ha decidido ejercer la opcion de salida por considerarse
inconveniente para el interés fiscal, el valor de costos de inversion que ha proporcionado la
concesionaria. Por lo tanto no se activan las opciones de la Subfase III ni las opciones reales que se
definieron para las fases de construccion y explotacion y que fueron anteriormente expuestas.

A la fecha [septiembre 2008], el gobierno se encuentra realizando un proceso de licitacion de

concesion para la modernizacion de la conectividad de la Isla a través de la modernizacion de los
transbordadores abandonando la idea de construir el puente sobre el canal de Chacao.

124



