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Sobre la Red APP y el presente trabajo

Red de Andlisis y Buenas Practicas en Asociaciones Publico-Privadas
Sectores publico y privado trabajando juntos para una mejor infraestructura.

Si bien la realidad de cada pais de la region es diferente, los proyectos de infraestructura conllevan desafios
similares en su preparacion, ejecucién, operacidn, o mantenimiento, entre otros, que son extrapolables a las
circunstancias de cada pais. Son inversiones de gran envergadura, que tienen la capacidad de cambiar paises y
mejorar la calidad de vida de comunidades enteras. La complejidad y el esfuerzo requerido para llevar adelante
estos proyectos, asi como sus enormes impactos sobre la sociedad son razones de peso para fomentar la bisqueda
de aprendizaje a partir de los proyectos existentes, y de este modo ayudar a mejorar el desempefio de futuros
proyectos de infraestructura en la regidn. Si bien cada proyecto es diferente, y cada caso, pais o regién encierra
particularidades que hacen Unicos y desafiantes cada uno de los proyectos, la experiencia del trabajo en la regién
y el conocimiento compartido muestran que es posible identificar lecciones aprendidas que nos permiten repetir
aciertos y evitar errores. La sistematizacién de experiencias se convierte en informacion, y el correcto analisis de
la informacion se acaba transformando en evidencia, y, por tanto, en conocimiento practico aplicado.

Con el apoyo de Gobiernos e instituciones de investigacion de Ameérica Latina y el Caribe, desde el BID
desarrollamos en 2020 la Red de Andlisis y Buenas Prdcticas en Asociaciones Publico-Privadas (Red APP), con el
objetivo de mejorar el desarrollo de infraestructura en la regién en términos de calidad, sustentabilidad,
competitividad, y eficiencia.

La Red APP nace con el objetivo de A) conectar las demandas publicas de conocimiento con la investigacion
aplicada desarrollada (en otras palabras, que los trabajos analiticos en materia de APPs respondan a lo que los
desarrolladores de politicas y proyectos quieren saber sobre qué funciona y qué no); B) sistematizar la
informacién: mediante la generacion de informacion sistematizada para el andlisis de proyectos, desde las
decisiones de inversion hasta las de financiamiento; C) generar y coordinar la evidencia existente: mediante el
desarrollo de trabajos analiticos a partir de informacion publica disponible generada por la red, asi como conectar
la investigacién aplicada regional para potenciar sinergias en la generacidn de conocimiento.

A comienzos de 2020, y partir de una Consulta Publica a Gobiernos de la regidn, se determinaron una serie de
temas de interés comunes en el desarrollo de infraestructura mediante APP en torno a cinco grandes dreas:
Regulaciéon e Institucionalidad, Factibilidad y Estructuracién de Proyectos Sostenibles, Financiamiento
de Proyectos, Gestion de Riesgos y Monitoreo, y Evaluacion, Desempefio e Impacto. El presente
trabajo “El potencial del esquema de reciclaje de activos en América Latina y el Caribe y su racionalidad
econdmica: Tipologias de los modelos de reciclaje y valor residual de activos” responde a dicha demanda y ha
sido seleccionado a través de una convocatoria competitiva de propuestas. Los autores de este documento son
Sergio Hinojosa, Anne-Laure Mascle-Allemand, Patricio Mansilla, Enrique Moraga, Roberto Muioz, de PIAPPEM.
El documento ha sido supervisado y editado por el coordinador de la Red, Ancor Suarez Aleman (BID), y Enrique
Dominguez (BID). Se agradece la colaboracién de Juan Martinez, Reinaldo Fioravanti, y Joan Prats (BID). Claudia
Alvarez apoya en la gestién y coordinacién de la Red, asi como en los diferentes trabajos de diseminacién y

conocimiento.
Red de Andlisis y Buenas Prdcticas en Asociaciones Publico-Privadas (Red APP)

Red-APP-BPR@iadb.org
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Resumen ejecutivo

1. Motivacion y relevancia

Los paises de la region de Latinoamérica y el Caribe (LAC), al salir de la crisis sanitaria de la COVID-19,
estan priorizando invertir en infraestructura publica sostenible para reactivar sus economias y poder
entregar servicios publicos de calidad a su poblacién. Sin embargo, la crisis implicé para los paises
reducir significativamente su margen de maniobra fiscal.

La buena noticia es que, en los ultimos afos, se esta consolidando la idea que existiria una nueva
fuente de “funding” para la infraestructura publica, que se agrega a las fuentes tradicionales de pago
de usuarios y de pago del gobierno, y que consiste en optimizar y capturar el valor de los activos,
muchas veces subutilizados, a lo largo de su vida para alimentar fondos revolventes de
infraestructura y asi poder aportar nuevos recursos para cerrar las brechas de infraestructura.

Pensemos en una carretera adjudicada en la modalidad de Asociaciones Publico-Privadas (APP)?! por
un periodo de 20 a 25 afios, lo cual es estandar a nivel internacional. Proporcionando el
mantenimiento adecuado, la vida util de ese activo fisico es de 70 a 100 afios, hasta mds; a pesar de
que, al terminar el plazo de la APP, ya ha quedado totalmente pagada la infraestructura.

A ese nivel, la autoridad publica tiene varias opciones: la primera es eliminar la tarifa o mds bien
reducirla al nivel que cubre los costos de operacidon y mantenimiento; la segunda es mantener el valor
de la tarifa actual. En ese caso, se puede adjudicar nuevamente el proyecto por APP y usar el pago que
le tendra que hacer el nuevo inversionista al gobierno para alimentar un fondo y financiar nueva
infraestructura.

No obstante, el ejemplo anterior no es el Unico esquema de valorizacidn de activos posible, de hecho,
uno de los objetivos de ese reporte es de poder sistematizar cuales son los esquemas de valorizaciéon
de activos - reciclaje de activos y uso del valor residual — y evaluar su potencial de aplicacion a los
paises de la region.

Asimismo, por laimportancia que tiene para el éxito de laimplementacidn de esos esquemas, el hecho
de poder tarificar el activo mds alld de su periodo de autofinanciamiento, el estudio analiza la
literatura en materia de tarificacion de activos y servicios publicos.

1Se usaran como andlogos los términos concesidn y asociacién publico privado (APP o P3).



2. Datos y enfoque metodolégico

Si bien, en los ultimos afios en la region, hay varias publicaciones relevantes sobre el tema de
valorizacidn de activos y fondos de infraestructura, Gonzalez y Hinojosa. (2016)2; Mansilla y Vassallo.
(2020)3; Gémez et al. (2021)% Mufioz et al. (2021)>; Villalobos (2021)% no se habia aun buscado
sistematizar los diversos tipos de esquemas de reciclaje de activos y valor residual.

Aligual, si bien hay literatura muy abundante sobre tarificacion de activos y servicios publicos — la cual
se resume en este reporte, poco se ha escrito sobre el plazo que deberia tener dicha tarificacidn y el
por qué podria ser racional mantener una tarifa mas alta a la que cubre los costos de operacién y
mantenimiento una vez que la inversién ha sido financiada.

3. Resultados del andlisis

En el reporte se identifican siete (7) esquemas de valorizacién de activos por los cuales se presentan
ejemplos y se discute su potencial de aplicacion a los paises de LAC. Esos esquemas se diferencian en
funcién de tres criterios principales:

- Primero, si el mecanismo es relativo a la valorizacién de un activo existente (brownfield) o a
la captacion del valor residual para la generacion de un activo nuevo (greenfield).

- Segundo, si el activo inicialmente ha sido desarrollado en el marco de una APP o de un
esquema de Obra Publica Tradicional (OPT).

- Y, tercero, si inicialmente ya se cobraba una tarifa por el servicio o si se tiene que introducir
esa tarifa.

Asimismo, como ejemplo de aplicacion de los esquemas anteriores, se presenta el estudio de caso de
las concesiones viales de segunda generacién en Chile que combinan un esquema de reciclaje de
activos con la reconcesidén de carreteras que ya han sido desarrolladas y financiadas por APP y el uso

2 Gonzélez, A. R. y S. Hinojosa. 2016. Despertando el Capital Dormido: Fundamentos del Fondo de Infraestructura en Chile y
Andlisis del Proyecto de Ley, Programa para el Impulso de Asociaciones Publico-Privadas (PIAPPEM). Ciudad de México:
PIAPPEM.

3 Mansilla, P. y J. M. Vassallo. 2020. Innovative Infrastructure Fund to Ensure the Financial Sustainability of PPP Projects: The
Case of Chile. Sustainability 2020, 12 (23): 9965. Special Issue “Public-private Partnerships for Sustainable Infrastructure
Development”.

4 Gomez, J. L., S. Hinojosa, P. Mansilla, R. Mufioz. y G. Reyes Ruiz-Tagle. 2021. Experiencia internacional en el reciclaje de
activos de infraestructura publica Estudios de caso, impactos y lecciones aprendidas. Washington, D.C.: BID. Documento para
discusion Ne IDB-DP- 869. Junio de 2021. Disponible en
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Experiencia-internacional-en-el-reciclaje-de-activos-de-
infraestructura-publica-estudios-de-caso-impactos-y-lecciones-aprendidas.pdf

5 Mufioz, R., S. Hinojosa, J. L. Gdmez, P. Mansilla y G. Reyes Ruiz-Tagle. 2021. Vieja Infraestructura financia nueva
Infraestructura: un modelo de crecimiento de generaciones traslapadas para reciclaje de activos publicos. Washington, D.C.:
BID. (Documento mimeografiado.)

8 Villalobos Carballo, F. (2021). Reciclaje de activos publicos. Alternativa para financiar la inversion en infraestructura. Serie
programa vision para el desarrollo. Academia de Centroamerica. No2l. Diciembre 2021. Disponible en
https://www.academiaca.or.cr/serie-vision-para-el-desarrollo/reciclaje-de-activos-publicos-alternativa-para-financiar-la-
inversion-en-infraestructura/
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de valores residuales al considerar un pago al final de la segunda concesidn al nuevo inversionista que
el gobierno anticipa financiar por el canon que recibira por la tercera concesion.

Finalmente, se presenta una revisidén de la literatura relativa a la tarificacién de activos y servicios
publicos de la cual se resalta lo siguiente:

- Primero, hay una diferencia entre la tarificacién de servicios y la de infraestructura: en los
sectores en los cuales la tarificacién se hace mas a nivel sectorial como el agua, la energia, es
comun que las tarifas se decidan basandose en un programa de inversiones de largo plazo, y
gue entonces las tarifas definidas de una manera contribuyan al financiamiento de un
portafolio de proyectos de un sector dado. Al contrario, en el caso de la tarificacién de
infraestructura, como el sector transportes, es frecuente que la tarifa se fije nada mas por el
plazo de un contrato sin esa vision de largo plazo.

- Segundo, se desarrollan cuatro argumentos tedricos orientados a justificar que podria ser
Optimo tarificar mas alla del periodo de autofinanciamiento del activo a pesar de la pérdida
social que esto representa por menor consumo por el servicio: i) el efecto procrecimiento
econdmico que puede tener una mayor inversion en infraestructura publica sostenible, ii) Una
mejor equidad intergeneracional, en el sentido que la primera generacidén no tiene que
soportar todo el costo de financiamiento de activos que beneficiaran también a generaciones
futuras, iii) Evitar el costo marginal de los fondos publicos asociado al desarrollo de
infraestructura financiada por el presupuesto publico y iv) las potenciales externalidades de
redes que se pueden captar en invertir en infraestructura que vienen a potenciar las redes
existentes.

4. Recomendaciones de politica en LAC

La conclusion principal del reporte es que, si bien el potencial de aplicacion de los esquemas de
reciclaje y valor residual de los activos es mayor en paises con tradicion de tarificacién de la
infraestructura y programas de APP maduros, es posible implementar esquemas de valorizacion de
activos en paises con programas de APP mas recientes, en particular porque la mayor parte de los
paises, estados, municipios tienen activos publicos que se encuentren subutilizados y que se podrian
valorizar.

No obstante, se reconocen también los limites que existen a laimplementacidn de esos esquemas que
suponen que se mantengan, incrementen o hasta introduzcan tarifas relativamente altas, generando
oposicion social y politica. Factores claves de éxito para la implementacion de esos esquemas son que
esa alza de las tarifas se compense por una mejora clara en la calidad del servicio con la participacidn
del sector privado; que la autoridad encargada del proyecto logre convencer a los involucrados al
proyecto de los efectos benéficos de dichos esquemas; y que se cuide que la tarificacién propuesta no
excluye a las poblaciones mas vulnerables.



Ese documento fue desarrollado en el marco del estudio sobre El potencial del esquema de reciclaje
de activos y su racionalidad econémica financiado por la RED APP y que se compone de dos reportes
a publicar y un tercero que presenta un modelo financiero y su respectiva herramienta de célculo”:

Los dos reportes para publicar son:

A. Reporte 1: El potencial del esquema de reciclaje de activos en América Latina y el Caribe y su
racionalidad econémica: Tipologia de los modelos de reciclaje y valor residual de activos.

B. Reporte 2: El potencial del esquema de reciclaje de activos en América Latina y el Caribe y su
racionalidad econdmica bajo un enfoque tedrico: Tarificar mas alld del periodo de
autofinanciamiento.

7 Para tener acceso al tercer documento, “El potencial del esquema de reciclaje de activos en América Latina y el Caribe y su
racionalidad econdmica bajo un enfoque aplicado: Modelo financiero para disefio de esquemas de reciclaje y valor residual
de activos” y su herramienta de calculo en Excel, solicitarlo directamente al representante de la Red APP.
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1. Introduccion

Una condicidon necesaria para el desarrollo exitoso de un proyecto de inversidon publica por la
modalidad de Asociacién Publico-Privada (APP) es la existencia de una fuente de “funding”, la cual no
puede ser confundida con su fuente de “financing”, que corresponde a definir cudles son los recursos
de capital propio y de deuda para asegurar el financiamiento privado de activos y servicios publicos,
tema que ha recibido en general mucha atencidon. No obstante, igual de importante es de dénde
provendran los recursos para pagar finalmente el costo de construccidon, mantenimiento y operacion
de los servicios (Business Council of Australia. 2013)2,

Tradicionalmente, se identifican cuatro fuentes de “funding”:

= Las tarifas que pagan los usuarios bajo el principio de “user charge” por el servicio provisto.

= Los recursos publicos que se obtienen de los impuestos generales que pagan las personas y
las empresas y que se pueden entregar al contratista privado al inicio de la construccién de
las obras como un subsidio y/o a través de pagos diferidos en el tiempo por los servicios
provistos por el sector privado, conocidos como pagos por disponibilidad de infraestructura
cuando son fijos y pagos por uso cuando son variables con la cantidad de servicios por proveer.

= La deuda contratada por el gobierno que por equivalencia ricardiana corresponde a un
incremento de los impuestos futuros, pero que puede tener un impacto relevante en términos
de redistribucién intergeneracional.

=  Losterrenos, activos y/o bienes de propiedad del sector publico que son entregados al sector
privado para desarrollos y/o renovaciones urbanas (“regeneration”).

No obstante, en los ultimos afios, se esta consolidando la idea que existiria una nueva fuente de
“funding” que consiste en optimizar y capturar el valor de los activos a lo largo de su vida. De hecho,
Detter y Foster (2015°, 2017%°) reconocen que los gobiernos (estatales y subnacionales) tienen un
enorme stock de activos disponibles que podrian ser monetizados para generar recursos publicos, que
permitan rehabilitar y optimizar esos activos y/o desarrollar nueva infraestructura, impulsando el
crecimiento econdmico y disminuyendo la presidn fiscal.

A ese nivel, se identifican tres mecanismos diferentes para ir capturando esa “nueva” forma de
“funding”:

= El primer mecanismo consiste en una mejor gestion de los activos publicos existentes que
pasa por formalizar esos activos en sistema de registros publicos y capturar el excedente del
usuario para servicios publicos de mas alta calidad, que sean para activos tradicionales
(transporte, energia, agua y saneamiento, sociales) como no tradicionales

8 Business Council of Australia. 2013. Securing Investment in Australia’s Future: Infrastructure Funding and Financing.
Disponible  en  https://www.pc.gov.au/inquiries/completed/infrastructure/submissions/submissions-test/submission-
counter/sub039-infrastructure-attachment.pdf

9 Detter, D. y S. Folster. 2015. The Public Wealth of Nations: How Management of Public Assets Can Boost or Bust Economic
Growth. Londres: Palgrave Macmillan UK.

10 Detter, D. y S. Folster. 2017. The Public Wealth of Cities: How to Unlock Hidden Assets to Boost Growth and Prosperity.
(Chapter one). Washington, D.C.: The Brookings Institution Press
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(medioambientales, patrimoniales, histdricos, recreacionales, culturales) (Gémez et al.
2018)%,

= El segundo mecanismo es el reciclaje de activos, con la idea que vieja infraestructura pueda
financiar infraestructura nueva (Mufioz et al. 2021)*2. Gémez et al. (2021)** definen el

“reciclaje de activos como el proceso por el cual el gobierno (nacional o subnacional)
concesiona, arrienda o genera contratos de asociacién publico-privados (APP) de activos
publicos subutilizados y/o no tarificados con el sector privado, con la finalidad de reinvertir
los recursos generados por estos procesos de concesidn o arriendo en nuevos proyectos de
infraestructura”. Con los recursos recolectados gracias a este proceso, se puede alimentar un
fondo de inversién revolvente (Gonzalez y Hinojosa. 2016%; Mansilla y Vassallo. 2020%°) y
financiar nueva infraestructura en la forma de obra publica tradicional (OPT) o en la forma de
APP.

= Finalmente, un tercer mecanismo es a través de la monetizacién hoy del valor residual que
tendrd el activo al final del contrato de concesién y/o APP para disminuir su costo de

financiamiento.

En los tres casos, la idea es ir optimizando y capturando el valor del activo a lo largo de su vida util: en
el primer mecanismo, para financiar la rehabilitacién del activo mismo, en el segundo mecanismo de
reciclaje de activo, para financiar infraestructura nueva y en el tercer mecanismo, para apoyar al
financiamiento del desarrollo de ese mismo activo a partir de su valor residual. No obstante, en los
tres casos, laidea es que los recursos generados se vayan a incrementar la cantidad y calidad del stock
de capital fisico y no al pago de deuda u otros gastos corrientes del gobierno. Al usar esos recursos
generados para financiar gasto corriente, no se tendrian los impactos procrecimiento esperados.

Por lo tanto, en la segunda seccidn de este reporte, se presenta la Idgica y una tipologia de los
esquemas de valorizacion de los activos, focalizandose principalmente en los de reciclaje de activos
y valor residual, ya que el primer mecanismo es mas conocido.

Esa segunda seccion tiene como objetivo sistematizar cuales son los esquemas de valorizacion de
activos que existen en funcidn de si se utiliza el esquema para un activo existente o para un activo
nuevo, si ese activo existente ha sido desarrollado previamente por Obra Publica Tradicional o por

11 Gémez, J. L., S. Hinojosa y A. L. Mascle-Allemand. 2018. Despertando el capital cultural: mejorando el rendimiento fiscal
de los activos arqueoldgicos, histdricos y culturales. Documento de Trabajo IDB-DP-642. Washington, D.C.: BID. Disponible
en http://dx.doi.org/10.18235/0001453

12 Mufioz, R., S. Hinojosa, J. L. Gdmez, P. Mansilla y G. Reyes Ruiz-Tagle. 2021. Vieja Infraestructura financia nueva
Infraestructura: un modelo de crecimiento de generaciones traslapadas para reciclaje de activos publicos. Washington, D.C.:
BID. (Documento mimeografiado.)

13 Gémez, J. L., S. Hinojosa, P. Mansilla, R. Mufioz. y G. Reyes Ruiz-Tagle. 2021. Experiencia internacional en el reciclaje de
activos de infraestructura publica Estudios de caso, impactos y lecciones aprendidas. Washington, D.C.: BID. Documento para
discusion N2 IDB-DP- 869. Junio de 2021. Disponible en
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Experiencia-internacional-en-el-reciclaje-de-activos-de-
infraestructura-publica-estudios-de-caso-impactos-y-lecciones-aprendidas.pdf

14 Gonzaélez, A. R. y S. Hinojosa. 2016. Despertando el Capital Dormido: Fundamentos del Fondo de Infraestructura en Chile
y Andlisis del Proyecto de Ley, Programa para el Impulso de Asociaciones Publico-Privadas (PIAPPEM). Ciudad de México:
PIAPPEM.

15 Mansilla, P. y J. M. Vassallo. 2020. Innovative Infrastructure Fund to Ensure the Financial Sustainability of PPP Projects:
The Case of Chile. Sustainability 2020, 12 (23): 9965. Special Issue “Public-private Partnerships for Sustainable Infrastructure
Development”.
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APP y si el servicio ha sido tarificado o no. En total, se identifican siete (7) esquemas diferentes por los
cuales se presentan ejemplos y se discute del potencial de aplicacion a los paises de LATAM.

Es claro que el potencial de aplicacién de los esquemas de reciclaje y valor residual de los activos es
mayor en paises con programas de APP maduros (Chile, Colombia, México, Brasil, Uruguay, Peru,
principalmente). En Chile, en el aflo 2017, se estimd un aporte al fondo de inversién de 9 000 millones
de ddlares?®; y en Colombia y Perd, se realizaron estimaciones que concluyeron en aportes potenciales
por 6 500 y 12 000 millones de ddlares, respetivamente?’.

No obstante, en la Seccidn 2 del Informe, se puntualizan los esquemas de valorizacion de activos que
también se pueden implementar en paises con programas de APP mas recientes. En una tercera
seccion se presenta un caso de estudio, la propuesta de un nuevo modelo de negocio para
concesiones viales en Chile de segunda generacién que combina reciclaje de activos y uso de valores
residuales de infraestructura.

Se presentan tres proyectos de concesiones viales en Chile (Autopista Santiago - San Antonio, Ruta 78,
Interconexidn Vial Santiago-Valparaiso-Vifia Del Mar, Ruta 68, Ruta 5 Tramo Talca — Chillan) fueron
licitadas durante los afios 90 mediante el esquema de APP con Pago de Usuarios, y actualmente se
encuentran en periodo de licitacidn y contratacidn para la segunda etapa de concesion, considerando
programas de conservacidon y mantenimiento para mejorar el estandar vial de la infraestructura. Para
lo anterior, el gobierno ha disefiado un nuevo modelo de negocio que combina el mecanismo del
Menor Valor Presente de los Ingresos (MVPI), los pagos por infraestructura existente que hace el
sector privado al sector publico que pueden alimentar el fondo de infraestructura, la comparticidn de
ingresos por tarifas y la captura del Valor Residual de los activos.

Una condicion importante para que los mecanismos de valorizacion de activos funcionen es la
posibilidad de capturar el valor que tiene para el usuario el servicio generado por ese activo en el
futuro, en particular a través de su tarificacién, por lo mismo es relevante revisar la literatura relativa
a la tarificacion de activos y servicios publicos para entender la racionalidad de tarificar un activo a lo
largo de su vida util y, en particular, ya una vez que se pagd por su construccién. Si no es posible
colocar tarifas a infraestructura preexistente y/o si las tarifas se reducen una vez que las concesiones
terminan su periodo, la viabilidad de generar recursos adicionales para el “funding” de infraestructura
se reduce de manera importante. Ese tema se aborda con mayor detalle en la seccién cuatro del
presente informe.

Cada una de las secciones anteriores analiza un aspecto particular de los esquemas de valorizacion de
activos que convergen en la recomendacién de ir generando en los paises de LATAM fondos de
infraestructura revolventes que se puedan utilizar para apoyar el funding de proyectos rentables
socialmente pero no necesariamente financieramente, ya que tienen beneficios a mas largo plazo o
no monetarios, como programas de mantenimiento de infraestructura, infraestructura de transporte
publico, infraestructura baja en carbono, soluciones basadas en la naturaleza para aumentar la
capacidad de adaptacion al Cambio Climatico, entre otros tipos de proyectos.

16 https://www.bnamericas.com/es/noticias/fondo-de-infraestructura-por-us9000mn-de-chile-supera-obstaculo-clave
17 Estimaciones realizadas por IKONS ATN.
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Por ejemplo, en el caso del Fondo Nacional de Infraestructura (FONADIN) en México se dan, ademas
de otros varios productos, apoyos no recuperables a proyectos desarrollados bajo APP de los
siguientes sectores: transporte masivo y reorganizacion del transporte publico como sistemas
integrados (PROTRAM), modernizacién de Organismos Operadores de Agua (PROMAGUA) y programa
de Residuos Sélidos Municipales (PRORESOL) con un enfoque en economia circular [ver Gémez et al.
(2021)%8,

18 Gomez, J. L., S. Hinojosa, P. Mansilla, R. Mufioz. y G. Reyes Ruiz-Tagle. 2021. Experiencia internacional en el reciclaje de
activos de infraestructura publica Estudios de caso, impactos y lecciones aprendidas. Washington, D.C.: BID. Documento para
discusion N2 IDB-DP- 869. Junio de 2021. Disponible en
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Experiencia-internacional-en-el-reciclaje-de-activos-de-
infraestructura-publica-estudios-de-caso-impactos-y-lecciones-aprendidas.pdf
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2.Racionalidad vy tipologia de esquemas de
valorizacion de activos publicos (reciclaje de
activos y valor residual).

2.1 Racionalidad de esquemas de valorizacion de activos publicos

La légica de los esquemas de valorizacidn de activos publicos se basa en la idea de poder capturar el
valor del uso futuro de los activos para reinvertir en activos de infraestructura.

Pensemos en una carretera adjudicada en modalidad de APP*® por un lapso de 20 a 25 afios, lo cual
es estandar a nivel internacional. Dandole el mantenimiento adecuado, la vida util de ese activo fisico
es de 70 a 100 aios, hasta mas. Por definicion, al terminar el plazo de la APP, ha quedado totalmente
pagada la infraestructura, y se le ha dado el mantenimiento adecuado al activo cémo para conservar
su valor al final de dicho plazo.

En consecuencia, a partir de ese momento en que se cumple el plazo del contrato inicial y se devuelve
la infraestructura a la administracidn del sector publico, la infraestructura bajo analisis queda expedita
para ser adjudicada nuevamente bajo otra APP, con la diferencia de que para la siguiente generacion
—que la va a usufructuar también — le llega la misma a costo cero de inversion inicial, practicamente?,
y por lo tanto — ceteris paribus — el nuevo inversionista debiera realizar un pago al gobierno por
adjudicarse este nuevo contrato APP. Ese pago representa econdmicamente el valor residual de la
infraestructura, el cual financieramente su valor va a depender del nivel de las tarifas futuras.

Si se sigue tarificando al mismo nivel que durante el contrato de APP original, el valor residual de esa
infraestructura serd “alto”, asi como el pago correspondiente que hara el nuevo concesionario al
gobierno. La idea es que esos recursos generados por la re-adjudicacion por APP vayan alimentando
un fondo revolvente que permitird el desarrollo de nueva infraestructura por obra publica tradicional
(OPT) o APP.

En la figura siguiente, se representan los flujos de caja en el caso de re-adjudicacién por APP de una
carretera que mantiene su nivel de tarifas.

El inversionista privado invierte una suma en el momento t = 0, que puede pensarse, por simplicidad,
como el valor equivalente de un conjunto de inversiones realizadas en varios periodos, registrado en
t =0y que se identifica como lo. Esto permite generar el flujo neto F:que contempla la diferencia entre

19 Se usaran como analogos los términos concesion y asociacién publico privado (APP o P3).

20 Se supone que, si se siguid el plan de mantenimiento original, el valor residual de la infraestructura debiera corresponder
al 100% del valor contable al momento de aplicarle las mejoras en obra ejecutada, mismo que tendria que ser equivalente
al valor de mercado en ese punto en el tiempo. Sin embargo, puede ser que incluso con un mantenimiento impecable, el
valor de mercado al momento de la transferencia del operador privado al sector publico — que podriamos llamar el “valor
residual de mercado” — sea menor que el valor de mercado que estaba vigente al momento de completar las mejoras en
obra.
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los ingresos por peaje recibidos por el inversionista y los egresos por operar y mantener esa carretera.
Por simplicidad no estamos incorporando ni impuestos ni depreciaciones.

Pero qué pasa cuando consideramos lo que no vemos luego del momento “n”, es decir, cuando finaliza
el plazo original y la carretera - ya construida — vuelve al pleno control del Estado. En ese caso, sea que
se vuelva a adjudicar o no, la carretera puede generar los mismos flujos F:que antes, hasta el momento
“m”2!, Es decir, esos flujos pueden permanecer generandose por el plazo “m —n”, lo que constituye
el valor residual de mercado o econdmico en t = ny que en la figura siguiente se indica como VR,.

Al re-adjudicar la APP luego de ser devuelta la infraestructura al sector publico por primera vez, el
gobierno podria recibir ese pago del sector privado VR, que vendria alimentar el fondo revolvente.

Figura 1. Flujo de caja de una carretera con re-adjudicacion por APP manteniendo su nivel de

tarifas sin reinversion

CONCESION INICIAL RE-CONCESION
m-—-n
A

Fuente: Elaboracion propia

Puede ser que al re-adjudicar el contrato APP, se afiade una nueva inversion diferencial para nuevas
mejoras (I.) con sus correspondientes flujos adicionales que se suman a los “flujos inerciales” — los
generados en t = n por el valor residual (VRn) - para constituir el nuevo Fym-n. En ese caso, el flujo no
difiere tanto del anterior como representado en la Figura 2.

21 por simplicidad del andlisis y de la presentacidn grafica, vamos a suponer que los flujos y el nivel de tarifas siguen siendo
iguales, aunque si fueran algo diferente no causaria mayor inconveniente.
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Figura 2. Flujo de caja de una carretera con re-adjudicacién por APP manteniendo su nivel de
tarifas con reinversion

CONCESION INICIAL RE-CONCESION
m-—n
A

Fuente: elaboracion propia

La idea es que el fondo revolvente se vaya alimentando de todos los valores residuales captados por
diversos proyectos para financiar nueva infraestructura, la cual potencialmente a su vez generara valor
residual (ver Figura 3).

Figura 3. Fondo de infraestructura revolvente

Proyecto 1 Fondo de
Infraestructura
Nuevas
Proyecto 2 Concesiones
Proyecto n

Proyecto nuevo

Fuente: elaboracion propia

No obstante, es también muy probable que, por razones de oposicidn social y economia politica, la
autoridad publica responsable de la infraestructura decida bajar las tarifas de manera considerable, o
dejarlas asociadas solamente a su costo marginal de tal forma que el valor residual se reduce a la
minima expresidn. La figura siguiente muestra esa situacion.
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Figura 4. Flujo de caja de una carretera con disminucion del nivel de tarifas

Efecto de disminucion
Zl\ de peajes
VR=0

Fuente: elaboracion propia

En ese caso, las nuevas generaciones disfrutan gratis (o casi-gratis) de un servicio publico, que ha sido
pagado en su totalidad durante el primer contrato de concesion por las primeras generaciones, lo que
tiene un efecto redistributivo desde las generaciones actuales en favor de las futuras que se tendra
que analizar.

2.2 Tipologia de Esquemas de valorizacion de activos publicos

A continuacioén, se propone una tipologia de esquemas de valorizacién de activos que depende de tres
criterios principales:

- Primero, si el mecanismo es relativo a la valorizacién de un activo existente (brownfield) o a
la captacién del valor residual para la generacion de un activo nuevo (greenfield):
existente/nuevo.

- Segundo, si el activo inicialmente ha sido desarrollado en el marco de una APP o de un
esquema de OPT: OPT/APP.

- Y, tercero, siinicialmente ya se cobraba una tarifa por el servicio o no: tarificado/no tarificado.

Con base en lo anterior se identificaron cuatro (4) grandes modelos, que pueden dar origen a diversas
variantes o esquemas. En total, son siete (7) esquemas que se proponen.

Modelo 1: Activo existente, desarrollado por OPT, servicio no tarificado

En el marco de ese modelo, se identificaron los tres esquemas siguientes:

e Esquema 1.1. Activo existente, desarrollado por OPT, servicio no tarificado, introduccién de

una tarifa

Ese esquema es quizas uno de los primeros modelos propuestos en el marco del reciclaje de activos y
consiste en introducir una tarificacidn al usuario en el caso de activos que han sido desarrollados por
OPT y financiados por recursos publicos (ya sea obtenido de impuestos o deuda publica??). De esa
tarificacién se generaran nuevos recursos que, o al momento que se captaran o ya monetizados al

22 |0 anterior implica que nos encontramos en un mundo de equivalencia ricardiana, en el sentido es que no importa el
método que el gobierno elija para aumentar el gasto, ya sea emitiendo deuda publica o mediante impuestos. El resultado
sera el mismo y la demanda se mantendra sin cambios. Al respeto ver Barro, R. (1974). “Are Government Bonds Net
Wealth?”, Journal of Political Economy, 82, No. 6 3. y Barro, R. (1989). “The Ricardian Approach to Budget Deficits”, Journal
of Political Economy, 87.
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periodo actual en el que se lleva a cabo el reciclaje, permitirdn alimentar un fondo revolvente y
financiar nuevas infraestructuras.

Ese esquema se relaciona en mayor medida a tipologias de proyectos por los cuales hay proyectos
similares tarificados, pero que, al inicio del proyecto, se escogio no tarificarlos, como carreteras libres,
circunvalaciones, puentes. Por evitar el costo politico asociado a la tarificacién o por no excluir a
consumidores, es relativamente comun que se renuncie a tarificar servicios que se podrian haber
tarificado, en el sentido que existe una disponibilidad a pagar por el servicio y que es posible identificar
al usuario y cobrarle por el servicio, pero que como no se necesitaba pagar por su construccién a través
del pago del usuario, se renuncié a aplicar tarifa.

El problema con ese esquema es que hay un alto riesgo de rechazo social de la tarificacidon nueva, una
vez que se ha ofrecido antes el servicio sin cobro para el usuario (Bird y Slack. 2017) . Por la razdn
anterior, se considera que el potencial de adopcién de ese esquema de reciclaje de activos es bajo a
nivel de la regién de LATAM, limitdndose a casos particulares en los cuales se logra a través de la APP
una mejora clara de la calidad del servicio que pueda justificar la introduccidon de la tarifa. Por ejemplo,
instaurar un carril de alta velocidad de paga en una carretera existente como se hace en Estados

Unidos?.

e Esquema 1.2. Activo existente, desarrollado por OPT, servicio no tarificado, sin introduccion

de nueva tarifa, sin venta de activos

En este esquema el sector privado le paga al sector publico al inicio del contrato para obtener el
derecho de operar y mantener un activo publico que ha sido desarrollado por OPT, contra el
compromiso del gobierno de un “reembolso” futuro, en la forma de un pago diferido en el tiempo y/o
de un pago final tipo “bullet”. La racionalidad de ese esquema es la posibilidad que tiene el gobierno
de usar esos recursos obtenidos hoy para acelerar el ritmo de inversidn en el pais, ademds de la mayor
eficiencia que se puede esperar de un servicio operado por el sector privado, en la légica de la
generacion de valor por dinero (Hinojosa et al. 2020)%. Ese esquema responde a una escasez fuerte
de recursos publicos, que hace que varios proyectos se quedaron sin poder desarrollarse y su
rentabilidad social va aumentando en el tiempo, lo que hace mas apremiante su realizacion.
Potencialmente, esa inversidon se tendria que destinar a tipos de proyectos que se podran tarificar y
asi generar recursos para ir alimentando el fondo de infraestructura revolvente.

Ese esquema se relaciona mas a tipos de proyectos que no entregan un servicio directo a un usuario
gue se pueda tarificar, como centros administrativos, o por los cuales se escoge no tarificar al usuario

23 Bird, R. y E. Slack. 2017. Financing Infrastructure: Who Should Pay? Enero 2017. SSRN Electronic Journal. Disponible en
https://www.researchgate.net/publication/321954468 Financing Infrastructure Who Should Pay

24 En Estados Unidos, hay 60 carreteras con carriles de alta velocidad de paga que de hecho permiten una circulacion a precio
reducido o gratis para vehiculos de alta capacidad, no obstante, tres cuartos de esas vias corresponden a infraestructura
nueva o parcialmente. Ver https://reason.org/commentary/are-express-toll-lanes-equitable/

25 Hinojosa, S., A. L. Mascle-Allemand y D. Vieitez. 2020. Andlisis costo-beneficio integral para evaluar la conveniencia de
aplicar esquemas de asociaciones publico-privadas en América Latina y el Caribe. Nota técnica IDB - TN - 01925.
Washington, D.C.: BID.
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por ser considerados como servicios publicos (hospitales, carceles, escuelas y universidades publicas,
entre otros).

En 2019, Ecuador reformd su marco regulatorio de APP con la emisiéon de un nuevo Reglamento de la
Ley de Asociaciones Publico-Privadas, que se aprobd en 2020 y que clarifica el marco aplicable a
esquemas de reciclaje de activos. En paralelo, se avanzé en la identificacion de una cartera de activos
gue se podrian estructurar bajo un esquema de reciclaje de activos incluyendo entre otros tipos de
activos centrales hidroeléctricas y activos inmobiliarios como la ex sede UNASUR?. No obstante, a la
fecha de realizacion de dicho reporte, no se ha avanzado en la estructuracién de esos proyectos.

e Esquema 1.3. Activo existente, desarrollado por OPT, servicio no tarificado, sin introduccion
de nueva tarifa, con venta de activos (sale and lease back u operacion de enajenacién de

inmuebles)

Finalmente, una variante del esquema anterior es el caso en el cual el sector publico vende el activo
al sector privado, pero con un contrato de “lease back”, en el sentido que sigue ocupando el activo en
régimen de alquiler durante un periodo definido. Al final de ese periodo, el activo puede regresar a
manos del sector publico ejerciendo una opcién de compra.

Ese esquema ha sido usado en el caso de activos municipales en Espafia (Pérez Rivarés. 2011%, Urrea
Salazar. 2017%), pero también en Chile?® y se aplica tanto a edificios publicos como plataformas

logisticas u otros activos.

No obstante, es importante mencionar, gue ese esquema tiene la gran desventaja de implicar una

transferencia al sector privado de la propiedad legal del activo, que puede ser transitoria o no, y

entonces se parece mas a un esquema de privatizacion de activos publicos al contrario de los otros

esquemas. Y por lo mismo, no necesariamente se recomienda su uso en el contexto de una modalidad
APP.

Modelo 2: Activo existente, desarrollado por OPT, servicio tarificado

Otro modelo de reciclaje se relaciona con activos que han sido desarrollados por organismos o
dependencias publicas, por OPT, pero que introdujeron una tarificacidon al usuario, por ejemplo
museos, teatros, centros deportivos, pero también carreteras, puertos y aeropuertos publicos, entre
otros.

En ese esquema se consideran también los proyectos que han sido desarrollados por OPT y que se
tarifican al usuario, pero solo de forma indirecta como centrales de generacidn eléctricas o plantas de

26 https://www.eluniverso.com/noticias/politica/darle-utilidad-al-edificio-de-la-unasur-entre-los-planes-del-ministerio-de-

cultura-nota/

27 pérez Rivarés, J.A. 2011. El sale and lease back de edificios publicos: algunas claves juridicas. Disponible en:
https://www.uria.com/documentos/publicaciones/3186/documento/art02.pdf?id=3331
28 Urrea Salazar, M.J. 2017. “Sale and lease back” de bienes inmuebles en Espafia. Disponible en:

https://www.researchgate.net/publication/316684018 Sale and lease back de bienes inmuebles en Espana
29 Ministerio de Hacienda (2020)
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tratamiento de agua. Si bien es el organismo operador publico que contrata el servicio de generacién
de energia o de tratamiento de agua al sector privado, el costo se termina pagando por el usuario.

La intuicién atras de este modelo es entregar la responsabilidad de la operacién y el mantenimiento,
y muchas veces también la rehabilitacion de estos activos al sector privado a través de esquemas de
APP, para ir optimizando la calidad del servicio y asi poder subir la tarifa al usuario y/o ir
incrementando su uso, y de esta manera ir alimentando el fondo revolvente. Si la ganancia en
términos de calidad del servicio es clara, el proyecto puede llegar hasta a tener un grado de
aceptabilidad social razonable a pesar del incremento en la tarificacién.

Son muchos los activos de los organismos y dependencias publicas que se encuentren como
“subutilizados” o que entreguen un servicio de baja calidad y por los cuales esquemas de APP de
rehabilitacion, operacidn y mantenimiento son interesantes de analizar.

Ese modelo, de hecho, tiene mucho que ver con el mecanismo de optimizacién de la gestidn de los
activos publicos mencionado anteriormente, pero la finalidad es poder no solo pagar por la
rehabilitacion de ese activo mismo, sino poder contribuir al financiamiento de infraestructura nueva
en la légica del reciclaje de activos.

Ese esquema de reciclaje de activos tiene bastante potencial de desarrollo en paises con programas
de APP maduros, pero también en paises con programas nuevos de APP. De hecho, esos proyectos
como no implican requerimientos de financiamiento significativos,, al ser programas de ampliacién o
mejora de la infraestructura existente (ademas de la operacién y mantenimiento), se ajustan bien a
las necesidades de paises que se enfrenten a costos de financiamiento privado mas altos en la region.
Un ejemplo de aplicacién de ese esquema es la concesidn para la modernizacién, conservacion,
operacion y mantenimiento del Aeropuerto Internacional La Aurora en Guatemala®’.

Modelo 3: Activo existente, desarrollado por APP, servicio tarificado
El modelo tres (3) tiene dos variantes segun el momento del ciclo de vida del proyecto en el cual ocurre

el reciclaje de activo.

e Esquema 3.1. Activo existente, desarrollado por APP, servicio tarificado, al final del contrato
APP

En diversos paises de América Latina (Chile, México, Brasil, Colombia, Uruguay, entre otros), son varias
las concesiones/APP que ya llegaron o estan por llegar al final de su periodo de contrato inicial y
entonces, los paises se preguntan lo que sigue: ¢Deben concesionar de nuevo los activos bajo las
mismas condiciones tarifarias? ¢O ya que la infraestructura se pagd, deben reducir drasticamente las
tarifas al nivel de los costos marginales de operacidon y mantenimiento? ¢Cudl es la racionalidad
econdmica de mantener una tarifa alta? El objetivo de la Seccion 3 de ese reporte es justamente
analizar este tema y aportar algunas lineas de solucidon a esas interrogaciones.

Una ventaja de mantener una tarifa mas elevada que el costo marginal de operacion y mantenimiento
es la posibilidad de captar recursos para ir alimentando el fondo de infraestructura revolvente.

30 https://anadie.gob.gt/2020/12/04/aila/
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Un ejemplo de aplicacion de ese esquema es la segunda concesion del tramo Talca-Chillan de la ruta
5 en Chile, en 2020. El proyecto tiene una inversion estimada en US$800 millones y consiste tanto en
la rehabilitacién, operacidon y mantenimiento de la infraestructura existente, como en la construccion,
operacion y mantenimiento de nueva infraestructura, asi como la instalacién de un sistema de peajes
“free Flow” [ver Gémez et al. (2021)3! para una presentacidn del caso de reciclaje de la ruta 5, asi
como la seccion dos de ese reporte].

Ese esquema se podria usar por ejemplo en PerlU para el proyecto IIRSA Norte que ha sido
concesionado en 2005.

Ese esquema de reciclaje de activos tiende a ser mas comuln en sectores con APPs/concesiones
maduras, en particular en el sector transporte (carreteras, puertos, aeropuertos). En el caso de los
sectores de agua y energia, en los cuales la regulacion tarifaria se hace a nivel del sector y no del
contrato, como se discutird en la Seccidn 4 del informe, es de una manera mas natural mantener los
niveles de tarifa para financiar inversiones nuevas en el sector.

e Esquema 3.2. Activo existente, desarrollado por APP, servicio tarificado, en curso del

contrato APP

Si se considera racional mantener niveles de tarifa “relativamente altos” al final del contrato de
concesion/APP, se abre la posibilidad de ir captando ese valor residual de los activos antes del final
del contrato, por ejemplo, a través de la emisién de bonos respaldados por el flujo de ingresos futuros
por tarifa de las concesiones/APPs existentes.

Este principio es el que rigid la creacidn del fondo de infraestructura chileno, Desarrollo Pais®?, en
marzo de 2018 a partir de la promulgacién de la Ley 2.108. “En el mes de junio de 2020, el Fondo ha

presentado un Plan de Negocios Quinquenal por US$1.375 millones” [ver Gdmez et al. (2021)33].

Modelo 4: Activo existente, desarrollado por APP, servicio tarificado (Esquema de financiamiento

con valor residual)

Finalmente, en el dltimo modelo de valorizacién de los activos, que se puede llamar esquema de
financiamiento con valor residual, va en la misma linea que el modelo 3 anterior, la captacién del valor
residual del activo se propone para reducir el costo de financiamiento del desarrollo de ese mismo
activo y no para otra infraestructura.

La intuicién es que el costo de inversién del proyecto se pueda distribuir no solo sobre la primera
generacién de usuarios, pero también a mas largo plazo (segunda o tercera generacién) lo que tiene
la ventaja de una mayor equidad intergeneracional. La idea es que el gobierno proponga un pago al
socio privado complementario a los ingresos propios del proyecto al final del contrato tipo “bullet”,
que se financiara con el canon que se obtendra de re-concesionar ese activo un periodo adicional.

31 Gémez, J. L., S. Hinojosa, P. Mansilla, R. Mufioz. y G. Reyes Ruiz-Tagle. 2021. Experiencia internacional en el reciclaje de
activos de infraestructura publica Estudios de caso, impactos y lecciones aprendidas. Washington, D.C.: BID. Documento para
discusion Ne IDB-DP- 869. Junio de 2021. Disponible en
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Experiencia-internacional-en-el-reciclaje-de-activos-de-
infraestructura-publica-estudios-de-caso-impactos-y-lecciones-aprendidas.pdf

32 |nicio - Desarrollo Pais (desarrollopais.cl)

33 |bidem.
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Ese esquema se puede usar para disminuir el requerimiento de financiamiento privado de un nuevo
proyecto intensivo en capital. Podria ser un esquema util para lograr financiar proyectos rentables
socialmente, pero no privadamente ya que la disposicion a pagar de los usuarios de la primera
generacion no es la suficiente para pagar todos los costos dejando una brecha de viabilidad que se
podria cubrir con los ingresos de la segunda generacién que normalmente dado el crecimiento
positivo de los paises tiene mayores niveles de riqueza que la anterior generacién. Ejemplos de esos
proyectos intensivos en capital y con vida larga son infraestructura ferroviaria, portuaria, algunas
autopistas.

Cabe sefialar que ese esquema de valor residual de los activos se puede también combinar con los de

reciclaje de activos, como es el caso del modelo de re-concesiones viales en Chile presentado en la
Seccién 3 del reporte.
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3.Caso de estudio. Un nuevo modelo de negocio
para concesiones viales en Chile: Combinando
reciclaje de activos y uso de valores residuales de
infraestructura

3.1 Introduccion

La presente seccion del documento presenta el caso de estudio de tres proyectos de concesiones
viales en Chile (mediante el esquema de Asociacion Publico-Privada con Pago de Usuarios), las cuales
fueron licitadas durante los afios 90, y actualmente se encuentran en periodo de licitacién vy
contratacién para la segunda etapa de concesion, considerando mejoramientos y programas de
conservacién y mantenimiento para mejorar el estandar vial de la infraestructura. Para lo anterior, el
gobierno ha disefiado un nuevo modelo de negocio que combina el mecanismo del Menor Valor
Presente de los Ingresos (MVPI), los pagos por infraestructura existente, la comparticién de ingresos
por tarifas y el Valor Residual de los activos.

Los proyectos estudiados son:

e Concesion Autopista Santiago - San Antonio, Ruta 78
e Segunda Concesién Ruta 5 Tramo Talca — Chillan
e Concesion Interconexidn Vial Santiago-Valparaiso-Vifia Del Mar, Ruta 68

El mecanismo del MVPI, donde el plazo del contrato de concesion es variable, con alta probabilidad,
asegura al concesionario que, en algin momento, podra recuperar sus gastos de capital invertido y
los costos de operacién y mantenimiento de la concesién. Sumando el efecto del reconocimiento del
valor residual como parte de los beneficios del proyecto, bajo el concepto de reciclaje de activos y
ciclos continuos de re-licitacion (donde el valor residual es pagado por el préximo concesionario), es
posible implementar estas licitaciones con un alto nivel de competencia.

La seccion se estructura de la siguiente manera. Primero, se presentan sintéticamente las bases del
modelo de concesiones, en particular, el programa de concesiones viales desarrollado en Chile, con
los proyectos en cartera y las principales caracteristicas especificas de este sector econémico. En el
apartado siguiente, se introducen los conceptos de MVPI como mecanismo de licitacion vy
competencia ex-ante para proyectos con pago de usuarios y los conceptos relativos al Valor Residual
de la Infraestructura.

Los casos de estudio para los tres proyectos se exponen para la primera generacién y segunda
generacion de licitacion, presentando las diferencias mds relevantes respecto al alcance de cada uno
de los proyectos y las bases econémicas y condiciones de licitacidon a las que estan sujetas, para
evidenciar la evolucidon desde las licitaciones clasicas de los afios 90 en Chile, hasta las licitaciones
actuales de la década del 2020 que incluye el nuevo modelo de negocio.

Finalmente, se expone como, para un proyecto estratégico que se encuentra actualmente en estudio
por el gobierno, el Tren Santiago-Valparaiso, se puede aprovechar estos mecanismos descritos para
mejorar la factibilidad fiscal y financiera, y de esa manera, poder desarrollarse de manera mas rapida
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e innovativa y, eventualmente, “sin costo” para el Estado en caso de que las tarifas tarifas que estan
dispuesta a pagar los usuarios no permitan financiar la totalidad del proyecto.

3.2 Concesiones viales en Chile

En Chile, a través del Ministerio de Obras Publicas y su Direccidn General de Concesiones, los cuales
tienen la mision de “Proveer y gestionar eficientemente obras y servicios de infraestructura publica
requeridos por el pais, promoviendo altos estdndares de calidad, en el marco de la Asociacién Publico
Privada, para propiciar, con visidn de futuro, un desarrollo econémico sustentable, con sentido social,
uniendo e integrando el territorio, ofreciendo oportunidades y mejorando la calidad de vida de la
poblacién”, desde el afio 1993, con su primera experiencia de Asociacidn Publico Privada (Concesion
de Tunel el Meldn), lleva ya mas de 29 afios de experiencia en el desarrollo de infraestructura
mediante este mecanismo.

Las estimaciones de déficit de infraestructura eran de 11.000 MM USD, y estaba costandole al pais
(Segun estimaciones hechas el aifio 1997 por la Cdmara Chilena de la Construccion, con base en la
pérdida de competitividad) mas de 14.200 MM USD. Esta brecha de infraestructura se haido cerrando,
en parte por el importante aporte del sistema de concesiones en Chile.

La amplia experiencia del marco normativo, institucional y operacional chileno, al afio 2022, con mas
de 107 proyectos adjudicados y mas de 27.000 MM USD de inversion ejecutada, ha permitido
experimentar con nuevas modalidades de contratacidon y mecanismos de pago para optimizar el valor
por dinero de los proyectos, reducir los costos fiscales, y disminuir los riesgos asociados a los proyectos
APPs34,

A inicios de los 90, Chile contaba con una red vial importante de casi 80.000 km., de los que estaban
pavimentados en hormigdn o asfalto poco mas de 9.000, siendo el resto de ripio o simplemente de
tierra. Como consecuencia de la escasa inversion en infraestructura realizada durante las dos décadas
anteriores, la red nacional estaba bastante deteriorada.

Sin embargo, de acuerdo con cifras de la Direccion de Vialidad, en la década de los ochenta sélo el
15% de la red vial chilena (medida en kilémetros) se encontraba en buen estado. Con la entrada del
sistema de concesiones viales, a partir de la primera concesion del Tunel el Meldn, al afio 2022, hay
29 concesiones viales en operacion, 6 con contratos ya finalizados y en re-licitacién o ya re-licitadas, y
9 en etapa de construccion.

Otros objetivos fueron descentralizar la produccion y gestion de infraestructura, generando niveles de
servicio por los cuales los usuarios estén dispuestos a pagar y liberar recursos publicos para su
asignacion a proyectos y programas de alta rentabilidad social. La experiencia chilena en materia de
concesiones viales constituye un ejemplo muy exitoso de APP. Cabe mencionar que el modelo de
concesiones® ha ido transitando desde desde contratos con plazo fijo, hasta modelos con plazo
variable donde el mecanismo predominante de licitacién ha sido el del MVPI (Ver Anexo 3.A)

A continuacion, se presenta un desglose y un resumen de los proyectos de vialidad urbana e
interurbana desde el inicio del sistema de concesidn de obra publica, hasta los proyectos en cartera al
afio 2023.

34 Ver https://concesiones.mop.gob.cl/Documents/2022/2022 Cuenta Publica DGC 2021 08.pdf
35 En Chile se usan los términos de concesiones y APP como sindnimos.
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Tabla 1: Proyectos Desarrollados en Chile entre 1995 y 2021, mas proyectos en cartera hasta el

afno 2023.

Proyecto

Presupuesto
(MM USD
2022)

Km

Ano de Inicio

Infraestructura Vial Interurba

na (Concesiones Finalizadas)

Camino de la Madera 44,6 108,6 1994
Primera Concesion Camllno Nogales - 176 271 1995
Puchuncavi
Primera Concesién Ruta 5 Tramo Talca - Chillan 312,8 193 1996
Primera Concesiéon Rutas del Loa 262,4 136 2014
Primera Concesion Tunel El Meldn 65,6 5,2 1993
Primera Concesion Ac'ceso Vl;?l Aeropuerto 146 22 1996
Arturo Merino Benitez
Infraestructura Vial Interurbana (Concesiones el Operacion)

Concesion Acceso Norte a Concepcion 130,1 75 1995
Concesion Alternativas de Acceso a Iquique 200 78 2011
Concesion Autopista Concepcidn - Cabrero 336 103,4 2011

Concesion Autopista de la Regidn de 310 201 2010
Antofagasta
Concesion Autopista Santiago - San Antonio, 146,2 132 1995
Ruta 78
Concesion Camino Internacional Ruta 60 CH 267,2 90 2003

Concesion Interconexién Vial Santiago -

Valparaiso - Vifia del Mar, Ruta 68 497 1413 1999

Concesion Mejoramiento y Conservacion de la
. . 204 201

Ruta 43 de la Region de Coquimbo 0 86 013

Concesion Red Vial Litoral Central 124 77 2001

Concesion Ruta 160 Tramo Tres Pinos - Acceso 260 38 2008

Norte a Coronel

Concesion Ruta 5 Tramo Chillan - Collipulli 260 161 1998

Concesion Ruta 5 Tramo Collipulli - Temuco 285,2 144 1999

Concesion Ruta 5 Tramo La Serena - Vallenar 311,2 187 2012

Concesidon Ruta 5 Tramo Los Vilos - La Serena 292,8 229 1997

Concesidn Ruta 5 Tramo Puerto Montt - Pargua 165 55 2010

Concesion Ruta 5 Tramo Rio Bueno - Puerto 211.9 135,9 1998
Montt

Concesidn Ruta 5 Tramo Santiago - Los Vilos 328 218 1997

Concesion Ruta 5 Tramo Sathlago -Talcay 712.6 266 1999

Acceso Sur a Santiago

Concesiéon Ruta 5 Tramo Temuco - Rio Bueno 238,2 171,7 1998

Concesion Ruta 5 Tramo Vallenar - Caldera 289,2 227 2009

Concesion Ruta 57 Santiago - Colina - Los 114 116 1997
Andes

Concesidn Ruta Interportuaria Talcahuano - 20,7 14,5 2002
Penco

Concesion Variante Melipilla 26,8 8 2003

Infraestructura Vial Urbana (Concesiones Finalizadas)

25


https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=21
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=22
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=22
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=33
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=48
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=27
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=19
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/Detalleconcesionesfinalizadas.aspx?item=19
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=18
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=66
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=67
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=9
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=9
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=20
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=20
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=6
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=24
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=24
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=141
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=141
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=25
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=7
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=7
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=29
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=30
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=37
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=31
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=4
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=35
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=35
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=32
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=36
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=36
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=34
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=3
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=23
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=23
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=26
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=26
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=28

Presupuesto

Proyecto (MM USD Km Afio de Inicio
2022)
Concesion Acceso Nororiente a Santiago 218,7 22 2004
Concesidn Sistema Américo Vespucio
Norponiente, Av. El Salto - Ruta 78 368 29 2003
Concesion Sistema Américo \{espuao Sur, Ruta 368 24 2002
78 - Av. Grecia
Concesion Sistema Norte - Sur (Autopista 607.6 60 2001
Central)
Concesion Sistema Oriente - Poniente 379.3 43 2003
(Costanera Norte)
Concesidn Variante Vespucio El Salto - Kennedy
(Tanel San Cristébal) 100 4 2006
Infraestructura Vial Interurbana (En Construccion)
Concesion Mejoramiento Ruta G-21 94,4 31,4 2019
Concesidon Mejoramiento Ruta Nahuelbuta 250,6 55 2018
Segunda Concesion Ruta 5 TrarT.1fJ Los Vilos - La 486,2 2445 2019
Serena + Conurbacion
Segunda Concesion Ruta 66 Camino de La Fruta 549 141 2019
Segunda Concesion Rutas del Loa 300 136 2018
Infraestructura Vial Urbana (En Construccién)
Concesion Américo Vespucp Oriente Principe 804,9 52 2018
de Gales - Los Presidentes
Concesion Americo \'/es'puao Oriente Tramo El 939 9 2014
Salto - Principe de Gales
Concesidn Conexién Vial Ruta 78 hasta Ruta 68 249,6 9 2018
Concesiodn Vial Puente Industrial 548,3 6,4 2014
Infraestructura Vial Interubana (En Licitacion o Planificacion)
Segunda Concesién Autoplsta Santiago - San 392 132,8 2021
Antonio, Ruta 78
Tercera Concesion Acceso Vial AMB 35 10 2022
Concesion Ruta 5 Tramo Chacao - Chonchi 126 507 2022
Segunda Concesién Buta '5 Tramo Chillan - 169 477 2022
Collipulli
Segunda Concesién Interconexion Vial
Santiago-Valparaiso-Vifia del Mar, Ruta 68 1221,7 140,7 2022
Concesion Ruta Pie de Monte 335 20 2022
Segunda Concesiéon Ruta 5 Santiago — Los Vilos 768 218 2023
Segunda Concesion Acceso Norte a Concepcidn 460 89 2023
Segunda,Concesmn Ruta 5: Tramo'T'emuco - 734 272 2022
Rio Bueno y Accesos a Valdivia
Concesion Ruta 5 Tramo Caldera-Antofagasta 628 470 2022
Concesion Ruta 5 Tramo Iquique-Antofagasta 402 370 2022
Concesion Rutas del Villarrica 512 86 2023
Concesion InterFoneX|on Vial Copiulemu - 144 38,7 2023
Hualqui - Puerto Coronel
Segunda Concesiéon Ruta 57 Santiago - Colina - 473 117 2023

Los Andes
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https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=187
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=180
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=184
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=178
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=178
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=47
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=47
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=185
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleHidricas.aspx?item=146
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=18
https://concesiones.mop.gob.cl/proyectos/Paginas/detalleExplotacion.aspx?item=18

Presupuesto
Proyecto (MM USD Km Afio de Inicio
2022)
Concesion Vial Ruta Fronteriza Entrelagos 149 133 2023
Segunda Concesion Ruta 5 Tramo Collipulli - 250 1424 2023
Temuco
Infraestructura Vial Urbana (En Licitacion o Planificacion)
Concesion Orbital Sur Santiago 500 24 2022
Concesion Autopista Metropolitana de Puerto 396 32 2023
Montt
Concesion Autopls'ta Costaryera Central, Tramo 1257 12 2023
Vespucio - Las Vizcachas

Fuente: Elaboracion propia con base en MOP- DGC 2022

3.3 El valor residual de la infraestructura

En evaluacién de proyectos, hay diversos factores claves para tener en cuenta, sobre todo los aspectos
financieros o contables, pues de eso dependerdn el presupuesto o la inversion. El valor residual es uno
de los mas importantes, especialmente en evaluacién socioecondmica de proyectos. Es un concepto
que representa el valor que tienen los activos publicos generados producto de la inversién mas alla de
los afios en los que se evalud el proyecto, y que, en un flujo de caja, siempre se contabilizan en el
ultimo afio de evaluacién. En Chile, este concepto solo era usado en evaluacion socioecondmica de
los proyectos viales, pero hasta el 2020 no se consideraba en las evaluaciones financieras de las
concesiones.

El valor residual para proyectos de infraestructura nace principalmente del hecho de que, en general,
el horizonte de evaluacion de un proyecto es menor a la vida util de los activos que componen ese
proyecto. Por ejemplo, si un proyecto de construccidn y puesta en servicio de un tunel puede ser
evaluado a 20 ainos, en realidad, la vida util de ese mismo activo puede ser de mas de 50, si se le da el
mantenimiento adecuado, por lo que quedan muchos beneficios dados por el activo fisico que
quedarian fuera del flujo de caja de la evaluacién.

Este concepto hace referencia al valor estimado que se le paga al propietario en el momento del final
de la vida atil del activo, determinando su depreciacién anual. Existen varios métodos para calcular el
valor residual.

En general, para la estimacién del valor residual, lo que interesa es tener una idea de los beneficios
que genera el activo fisico del proyecto después del horizonte de evaluacién. Para ello, se puede tomar
un enfoque econdmico (como el descrito anteriormente) o un enfoque de beneficios futuros
descontados. Se presentan a continuacidn los dos métodos de calculo del valor residual mas utilizados.

i Método de valor presente de los beneficios netos. El calculo se realiza a partir de la

base de que los valores no representan el valor real de los activos cuando terminen sus
vidas utiles. Entonces, se enfoca a la suma de beneficios netos que han quedado fuera
del flujo de caja, dejando en general, el flujo de caja neto del ultimo afio del horizonte
de evaluacién del proyecto fijo.
El método del valor presente de los beneficios netos futuros fuera del horizonte de
evaluacion (HE), manteniendo los beneficios del ultimo afio constantes no se recomienda,
principalmente porque las estimaciones en 20 afios a futuro suelen tener una fuente muy
importante de error.
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iii. Método de depreciacidn lineal. Esta basado en la premisa de que el proyecto tendra un
valor igual a lo que es capaz de generar desde el momento en el que se evalla. Este
método estima el valor que un comprador podria pagar por el proyecto desde el
momento en el que se valora. Aqui se considera el flujo de caja de un afio normal, la
depreciacion anual de los activos y la tasa de retorno social.

El método de depreciacidn lineal calcula el valor residual de la forma:

N
VR Zli [VU" _HE] +t
= * | ——
£, 0 VUL errenos
i=

Donde:

o Valor residual (VR): beneficios que quedan fuera del horizonte de evaluacién si VU>HE. Puede
calcularse como inversién por componente i del CAPEX.

e Inversion Inicial lo: Corresponde la componente i del CAPEX (exceptuando terrenos);
principalmente, distintos elementos i de obras civiles y equipamiento del proyecto.

o Vida util del proyecto (VU): Cuantos afios de vida util tiene el componente i del CAPEX.

e Horizonte de evaluacion (HE): a cuantos afios vamos a construir el flujo de caja.

e Terrenos: Suelen sumarse directamente como el valor comercial de los terrenos en moneda
constante, a valor igual de su costo de adquisicion, debido a que los terrenos no se deprecian.

El valor residual es crucial en cualquier proyecto, pero hay que tener en cuenta que se trata de una
estimacion. Calcular todos estos valores es una forma de aproximarse a la posible depreciacién de un
activo, pero sin necesidad de tener resultados exactos. Elegir el método de célculo dependera del tipo
de proyecto e inversidén que se tome en cuenta, una labor que debe estar en manos de un especialista.

Un mecanismo “alternativo®” para cuantificar el valor residual en proyectos de concesiones es el

siguiente, tal y como mencionan, a modo de ejemplo, las Bases Econdmicas de Licitacion del afio 2021
para la re-licitacion de la Ruta 78 (la cual se encuentra descrita mds adelante en este documento):

“A fin de determinar el monto del Pago Final (PF) se deberd considerar el Valor Residual de las obras
de la Concesion (VR), el cual se deberd calcular como el valor mdximo entre el Valor Residual Base
(VRgase) y €l Valor Resultado de los Estudios de Peritaje (VRep) que deberd realizar la Sociedad
Concesionaria...”

VR = Max{VRBase, VREP }

El Valor Residual Base se calcula considerando el método de depreciacion lineal, de la siguiente
manera, considerando una vida util total de los activos de 600 meses:

m — mesPSP; m — mesPSP, m
VRpase = 11*(1_T)*a1+12 * (1—T)*a2 + I3 * (1_ﬁ)

36 Se considera alternativo entre comillas, ya que es simplemente la aplicacién del método clasico de depreciacion lineal,
pero ajustado al hecho de que el horizonte de duracién del contrato no esta definido a priori (que seria el equivalente al
horizonte de evaluacién de la técnica clasica).
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Donde:
e VRp,ee: Valor Residual Base
e I;,I,,I3: Monto de las inversiones de las componentes de Fases 1, 2 y 3 del proyecto.

® 04,0,= Valor 1 si se contd con la aprobacion para la puesta en servicio provisorio de la
totalidad de obras de la Fase 1y Fase 2.

e m: Mesenelquesecumple que el Valor Presente de los ingresos supera el 98% de los Ingresos
Totales de la Concesidn, segun lo estipulado en la oferta.

e mesPSP;, mesPSP,: Meses de puesta en servicio provisorio de la totalidad de obras de la
Fase 1y Fase 2, respectivamente.

Como puede observarse, la formula, se trata de un método de depreciacién lineal mes a mes, donde
el horizonte de evaluacién seria equivalente a la duracion del contrato (que se extingue cuando se
cumple la condicidn del mes m). Se estipula de todas maneras un valor residual mdximo en el contrato
de un 70% del valor de las inversiones iniciales totales.

Para determinar los valores del estudio de peritaje, la Sociedad Concesionaria deberd contratar cuatro
Estudios de Peritaje con Empresas Consultoras independientes, que estimen el valor residual de la
infraestructura en términos de obtener un valor de los activos en términos de mercado, segln
estandares metodoldgicos oficiales definidos en una guia de “Metodologia de Determinacion de
Patrimonio Vial”, de la Direccidn de Vialidad del Ministerio de Obras Publicas”.

Desde el punto de vista fiscal resulta importante constatar lo que regula el Manual de Estadisticas de
Finanzas Publicas publicado por el Fondo Monetario Internacional el afio 2014 y ge se muestra en el
siguiente recuadro:

Recuadro 1: Aspectos fiscales del tratamiento del Valor Residual

Si se determina que el gobierno es el propietario econdmico del activo durante el periodo del
contrato, pero no realiza pagos explicitos al comienzo del contrato, se debe imputar una
transaccion para cubrir su adquisicion. El registro depende de las cldusulas contractuales, de
su interpretacion y, posiblemente, de otros factores. En la mayoria de los casos, estos
contratos se registran como la adquisicion del activo a través de un arrendamiento financiero
imputado debido al parecido con un arrendamiento financiero efectivo. En otros casos, por
ejemplo, se podria imputar un préstamo que iguale el valor de mercado del activo en el
momento de la adquisicion, y luego se podrian dividir los pagos efectivos del gobierno a la
sociedad privada de modo que una parte de cada pago represente el reembolso del préstamo
(véanse los pdrrafos A4.10-A4.15) y el resto podria representar un gasto por el uso de bienes
o0 servicios, subsidios, etc., de acuerdo con el contrato.

Si se considera que la sociedad privada es el propietario econdmico del activo durante el
periodo del contrato, toda deuda asociada a la adquisicion del activo debe atribuirse a la
sociedad privada. Generalmente, el gobierno pasa a ser el propietario legal y econémico al
final del contrato sin que medie un pago significativo. Sin embargo, hay dos métodos para
contabilizar la adquisicion de los activos por parte del gobierno:
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e Durante el periodo del contrato, el gobierno adquiere gradualmente un derecho financiero

(por
ejemplo, otras cuentas por cobrar) y la sociedad privada devenga gradualmente el pasivo

correspondiente (por ejemplo, otras cuentas por pagar), de manera que ambos valores son
iguales al valor residual de los activos al final del periodo del contrato.

Al final del periodo del contrato, el gobierno registra la adquisicion del activo, con una
reduccion del derecho financiero (otras cuentas por cobrar) como asiento de contrapartida. La
otra unidad registra la disposicion del activo, con una reduccion del pasivo (otras cuentas por
pagar) como asiento de contrapartida. La aplicacion de este método quizd sea dificil porque
requiere la elaboracion de nuevas transacciones basadas en supuestos acerca de los valores
esperados de los activos y de las tasas de interés.

Un enfoque alternativo es registrar el cambio de la propiedad legal y economica desde la
unidad privada al gobierno como una transferencia de capital al final del periodo del contrato.
En ese momento, el gobierno registra un ingreso en la forma de una transferencia de capital
que financia la adquisicion del activo, y la unidad privada registra un gasto en la forma de una
transferencia de capital al gobierno, financiada por la disposicion del activo. El método de la
transferencia de capital no refleja tan bien, como el primer método, la realidad econémica
subyacente, pero las limitaciones de los datos, la incertidumbre acerca del valor residual
esperado de los activos y las disposiciones contractuales que permiten a cualquiera de las dos
partes ejercer varias opciones podrian significar que el registro de una transferencia de capital
en las EFP sea aceptable por razones pragmadticas.
Fuente: Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (2014)

3.4 Los contratos de plazo variable por Menor Valor Presente de Los
ingresos

Mecanismo de licitacion por menor VPI

Un mecanismo alternativo a un contrato de plazo fijo es uno donde el plazo del contrato es variable.
De esta forma, si la demanda disminuye también disminuyen los ingresos para el concesionario. Si la
demanda de tréfico aumenta, entonces de manera consecuente, aumentan los ingresos para el
concesionario, ceteris paribus.

El mecanismo funciona como sigue:

a) La autoridad realiza una licitacién para la construcciéon, operacidon y mantencion del proyecto,
adjudicando el proyecto a quien esté dispuesto a realizarlo por la cifra menor de ingresos
futuros descontados del negocio licitado (ME), donde la tasa de descuento ha sido fijada en las
Bases de Licitacion (rg).

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

El mecanismo supone que no existe un plazo definido para el término de la concesidn. En efecto,
el licitante estimara un plazo probable de término de su concesidn, sin embargo, si la demanda
efectiva resulta mayor a la demanda esperada, entonces el contrato APP/concesién terminara
antes de lo previsto. Alternativamente, si la demanda efectiva resulta menor a la demanda
esperada, entonces la concesién terminara después del plazo originalmente estimado. En
algunas ocasiones, ya sea por requerimientos legales o por consideraciones de economia
politica, el Gobierno fija un plazo maximo de concesién, donde pese a que el valor actualizado
de los ingresos de la concesién sea menor a lo solicitado por el inversionista, la concesion de
todas formas se finaliza. Si el proyecto requiere un financiamiento estatal para cerrar una
brecha de viabilidad, entonces la incorporacién del pago por valor residual reduce el tamafio
del financiamiento publico, a valor presente.

Dado que el pago del valor residual al final del periodo de concesién, bajo un esquema de VPI,
es un valor desconocido a priori, pues dependiendo de cuando se cumple la fecha de expiracion
de la concesion (cuando se cumpla la condicién del VPI) se calculara el monto del Valor Residual,
este debe ser tratado, en términos de registro de pasivos financieros del estado, como un pasivo
contingente, el cual tiene como contrapartida, un ingreso contingente (cuando se vuelve a
relicitar la obra y el proximo socio privado hace el pago up front del valor residual).

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

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

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

N

iﬁ,:HZL
a(1+7r) a(1+71)
i=1 i=1

Se asume normalmente que un licitante competitivo igualara el Valor Presente de sus Ingresos (VPI)
con el Valor Presente de sus Costos (VPC) mas la Inversion (1), descontando a su tasa privada r. De esta
igualdad se obtendrd un plazo estimado de concesion de N* y el monto necesario de ingresos
actualizados Mp. Este monto Mp difiere del monto que solicitard al Estado, Mg, si la tasa privada de
descuento r difiere de aquella establecida en las Bases de Licitacion (re). Asi, por ejemplo, si re< r, el
licitante debe transformar su VPI requerido a tasa r en aquel que debe declarar a tasa re, de manera
que el plazo esperado de concesién sea el mismo. Graficamente:
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Figura 5. Evolucion del VPI dependiendo de la tasa de descuento privada

VP F
. VPI (re)
M
MP VPI(r)
N * N

Fuente: Elaboracion propia
Propiedades positivas de la licitaciéon por menor VPI

Varias son las propiedades atribuidas a la licitacién por MVPI, pero sin duda la mas importante de ellas
es que el concesionario no enfrenta riesgo de demanda en el largo plazo, puesto que, ante una caida
en los flujos fisicos, el contrato simplemente se extiende de manera de completar el VPI solicitado por

el Iicitante37.

El hecho que el Estado asuma el riesgo de demanda en lugar del concesionario tiene su justificacion
en que este riesgo es de dificil manejo para el privado y mas aun, el Estado puede afectarlo a través
de sus acciones. Por ejemplo, si el Estado construye nueva infraestructura alternativa a la APP puede
afectar negativamente la demanda de la obra concesionada a “cero costos” para el Estado. Asi pues,
dado que es eficiente que los agentes involucrados en un contrato asuman los riesgos para los cuales
estdn mejor capacitados, en este caso el riesgo de demanda debiera ser asumido por el Estado.3®

Una segunda propiedad del VPI es que la tarifa puede alterarse generando sélo un “dafio” de segundo
orden al concesionario. Ello pues cambia la tarifa, pero no el VPI que activara el fin de la concesion.
Esto es particularmente importante cuando la tarifa en cuestién debe modificarse de acuerdo a
factores externos a la concesion.

Una tercera caracteristica positiva atribuida a la licitacién por VPI es que, al menos en teoria, la
disposicion a financiar por parte del mercado debiera facilitarse puesto que el valor presente de los
ingresos a tasa re se encuentra virtualmente garantizado, lo anterior en comparacién a una licitacién
de plazo fijo, estrictu sensu.

Sin embargo, es importante mencionar que en relacién con la factibilidad y facilidad para obtener
financiamiento cuando una obra ha sido adjudicada por medio de una licitacion por MVPI, si bien es
cierto que tedricamente debiera ser mas simple que en los mecanismos alternativos, en la practica ha
habido dificultades en el mercado financiero debido al plazo variable en que se obtienen los ingresos.

37 Salvo que se llegue al limite maximo de la duracién del contrato.

38 Otro argumento esgrimido para asignar este riesgo al Estado es que éste seria neutro al riesgo, mientras que el privado
seria averso. Asi pues, la prima por riesgo que cobraria el privado seria mayor al costo que enfrenta el Estado de asumir este
riesgo. Este argumento por si solo no es muy sélido, pues no explica por qué otros riesgos si son traspasados a los privados.
Por ejemplo, el riesgo de construccién.

39 La Unica excepcion la constituiria el caso en que el plazo se extiende hasta el maximo legal y por lo tanto la concesion se
extingue sin alcanzar el VPI solicitado.
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La banca en general requiere documentar los tiempos en los cuales habra egresos e ingresos asociados
a un proyecto, lo que no es posible bajo el formato basico de la licitacion por MVPI%,

Una alternativa simple para resolver este problema es complementar el VPl con un esquema de
Ingreso Minimo Garantizado (IMG), el que permitiria asegurar a los financistas un monto minimo de
ingreso anual independiente de las fluctuaciones de demanda. La interaccién entre el VPl y el IMG
seria muy simple, puesto que el IMG funcionaria como un crédito que se otorga al concesionario en
un periodo deficitario pero que debe ser devuelto, en valor presente a tasa rg, en el futuro en cuanto
los flujos se encuentren por sobre el IMG*, Es importante notar que en la préctica el IMG genera
implicitamente un plazo maximo de contrato, que eventualmente puede ser menor al maximo legal,
en cuyo caso no existe ningun riesgo de que el VPI solicitado no sea recaudado por el concesionario
adjudicatario.

El plazo variable genera un riesgo adicional por disminucién del periodo del contrato debido a
demandas superiores a las proyectadas. Lo anterior podria llevar a un escenario en que el contrato
termina sin haber sido aln pagados la totalidad de los créditos. Para evitar este riesgo el mercado®?
ha resuelto el problema constituyendo una cuenta de reserva para el prepago obligatorio - Mandatory
Anticipated Prepayment Account (MAPA) — en que se colocan fondos equivalentes al 50% del exceso
de flujo de caja respecto del caso utilizado para estructurar la emision de deuda.

Finalmente, en relacidn con la libertad tarifaria con que contaria la autoridad al establecer el valor de
los peajes, en presencia de costos de operacidn y mantenciéon el efecto sobre la rentabilidad del
concesionario puede ser muy importante. Ello pues al alterar la tarifa se extiende el contrato
generando los mismos problemas de una caida en demanda que se discutieron mas arriba. Sin
embargo, a diferencia del riesgo de demanda, en este caso la discrecionalidad del Estado es absoluta,
por lo que la prima por riesgo que cobraria un licitante en su oferta podria ser muy alta. Para poder
ejercer esta flexibilidad la autoridad contratante debiera ademas de afectar las tarifas a la baja (por
ejemplo) calcular el costo adicional por mayor plazo que debe incurrir el licitante y sumarselo al VPI.

3.5 Modelos y condiciones econdmicas para concesiones de primera

generacion
En este apartado se presentan las condiciones econdmicas con las que fueron licitados los 3

proyectos del caso de estudio, entre los afios 1995 y 1998.

e Primera Concesién Autopista Santiago - San Antonio, Ruta 78
e Primera Concesién Interconexién Vial Santiago-Valparaiso-Vifia Del Mar, Ruta 68
e Primera Concesién Ruta 5 Tramo Talca — Chillan

Informacién adicional a la que se presenta a continuacion de estos tresproyectos, se puede consultar
en la pagina web de la Direccidon General de Concesiones del Ministerio de Obras Publicas:

https://concesiones.mop.gob.cl/Paginas/default.aspx

40 Este es un problema originado mas bien en la falta de profundidad del sistema financiero mas que en un defecto del
mecanismo de licitacion.

41 Alternativamente es posible introducir un IMG sin devolucidn, esto es, se activa en escenarios negativos de demanda, pero
no es necesario devolver la diferencia en escenarios positivos.

42 En algunas concesiones en el sector transporte en Chile.
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Primera Concesidn Autopista Santiago - San Antonio, Ruta 78

Este proyecto corresponde a una iniciativa publica, de carretera bidireccional de dos pistas por
sentido, entre la regidn capital chilena, y el principal puerto de chile, de San Antonio, abarcando un
total de 132 Km de obras. Su proceso de licitacidn fue directamente seleccionado por menor tarifa en
una concesion de plazo fijo de 23 afios (con una tarifa referencial tope de 6,4 USD), y comenzo su
contrato en el afio 1995.

Se definid que, si todos los oferentes solicitaban la tarifa tope, se seleccionaria al proponente privado
que solicitase un menor subsidio total, y que el plazo del contrato seria entonces de 10 afios.

Los ingresos del concesionario vendrian directos por el cobro de tarifas a los usuarios de la autopista,
incluyendo un Ingreso Minimo Garantizado como seguro de demanda contingente. Se definieron
también pagos al estado por parte de la sociedad concesionaria por conceptos de control del contrato,
expropiaciones e infraestructura existente, y una comparticion de beneficios al estado si se superaba
un umbral de retorno del 15%.

Tabla 2: Condiciones primera concesion autopista Santiago-San Antonio ruta 78

Condiciones generales de la concesion

Tipo de Iniciativa Publica
Region Metropolitana y Valparaiso
Provincia Santiago, San Antonio, Talagante y Melipilla
Volumen 132 km
Fecha de inicio de Concesién 1995
Sociedad Concesionaria Adjudicada Sociedad Concesionaria Autopista del Sol S.A.

Condiciones econémicas de la concesion

e Menor Tarifa en una concesion de 23 afios.

e Maxima Tarifa para ofertar (tarifa tope): 6,4 USD 2022

Factor de Licitacion: * Si todos los oferentes solicitan la tarifa tope, entonces el

menor subsidio solicitado al estado seria el criterio de
seleccion.

¢ 10 afios si la tarifa ofrecida es menor a la tarifa tope.

Duracidn - ——— - - - -
¢ Mas de 10 afos si la tarifa ofrecida es igual a la tarifa tope.

¢ Control de Contrato: 0,218 MM USD al mes durante
construccion. 0.0814 MM USD al afio en etapa de operacidn

e Comparticion de ingresos: 50% de los ingresos cuando la
rentabilidad acumulada del socio privado exceda el 15% real

Pagos al estado por: anual.

¢ Expropiaciones realizadas, de 27,13 MM USD

¢ Infraestructura Preexistente:

¢ 7.59 MM USD pagaderos en afios en 20 anos
¢ Con base en cobros de tarifas punta, fuera punta y de
congestion.
* Con base en garantia de Ingreso Minimo Garantizado, de
16,97 MM USD anual, reajustado en 8.5% anual.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos de BALIs, MOP-DGC del Estado de Chile.

Ingresos del concesionario:
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Primera Concesidn Interconexion Vial Santiago-Valparaiso-Viiia del Mar, Ruta 68

Este proyecto corresponde a una iniciativa publica, de carretera bidireccional de dos pistas por
sentido, entre la region capital chilena, y el principal destino turistico y de actividades del litoral central
chileno, la regién de Valparaiso, abarcando un total de 141 Km de obras. Su proceso de licitacidn fue
directamente seleccionado por un proceso competitivo basado en Ingresos Totales de la Concesién

(ITC)*3, y comenzé su contrato en el afio 1998.
Se definid que el plazo maximo de la concesion seria de 300 meses, o cuando se alcanzara que VPI>ITC.

Los ingresos del concesionario vendrian directos por el cobro de tarifas a los usuarios de la autopista,
incluyendo un Ingreso Minimo Garantizado como seguro de demanda contingente. Se definieron
también pagos al estado por parte de la sociedad concesionaria por conceptos de control del contrato,
y concepto de Estudios, Vialidad Complementaria, y Compensaciones.

Tabla 3: Condiciones primera concesion interconexidn vial Santiago-Valparaiso- Vifia del mar, Ruta
68

Condiciones generales de la concesion

Tipo de Iniciativa Publica
Region Metropolitana y Valparaiso
Provincia Santiago, Marga Marga, Melipilla y Valparaiso
Volumen 141 km
Fecha de inicio de Concesién 1998
Sociedad Concesionaria Adjudicada Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico S.A.

Condiciones econdmicas de la concesion

Menor ITC
ITC maximo a ofertar: No definido

Factor de Licitacion:

300 meses o VPI>ITC

Duracién
VPI = (Ingresos Mensuales + Fondo Desempeiio —CAPEX) a
valor presente, calculado mes a mes.

Concepto de Estudios, Vialidad Complementaria, y
Compensaciones: 3.28 MM USD en 4 cuotas.

Pagos al estado por:

Control de Contrato: 0,315 MM USD uf al afio durante
construccion, 0,004 MM USD mes durante explotacion.

En base a cobros de tarifas punta, fuera punta y de

Ingresos del concesionario: .,
congestioén

43 |TC es la variable de licitacidn legalmente permitida en la Ley de Concesiones. No se usa el concepto de valor presente
porque necesariamente implica una tasa de descuento que no se requiere utilizar al momento de presentar una oferta. Es
un tema de forma.
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Condiciones generales de la concesion

Ingreso minimo garantizado maximo, de 11,20 MM USD
creciendo por tasa de crecimiento vehicular.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos de BALIs, MOP-DGC del Estado de Chile.

Primera Concesidn Ruta 5 Tramo Talca — Chillan

Este proyecto corresponde a una iniciativa publica, de carretera bidireccional de dos pistas por
sentido, sirviendo un tramo entre las regiones del Maule y del Nuble en Chile, siendo parte de la ruta
5 (longitudinal norte sur chilena, y parte de la Autopista Panamericana), abarcando un total de 193
Km de obras. Su proceso de licitacién fue directamente seleccionado por menor tarifa en una
concesion de plazo fijo de 10 afios (con una tarifa referencial tope de 3,6 USD), y comenzd su contrato
en el afio 1995.

Se definid que, si todos los oferentes solicitaban la tarifa tope, se seleccionaria al proponente privado
gue solicitase una menor duracién del contrato de concesion.

Los ingresos del concesionario vendrian directos por el cobro de tarifas a los usuarios de la autopista,
incluyendo un Ingreso Minimo Garantizado como seguro de demanda contingente. Se definieron
también pagos al estado por parte de la sociedad concesionaria por conceptos de control del contrato,
e infraestructura existente, y una comparticién de beneficios al estado (50% de los ingresos) si se
superaba un umbral de ingresos totales acumulados durante la vigencia del contrato.

Tabla 4: Condiciones Primera concesion Ruta 5 Tramo Talca-Chillan

Condiciones generales de la concesion

Tipo de Iniciativa Publica
Regién Maule y Nuble
Provincia Talca, Linares, Nuble
Volumen 193 km
Fecha de inicio de Concesién 1996
Sociedad Concesionaria Adjudicada Ruta del Maule Sociedad Concesionaria S.A.

Condiciones econémicas de la concesion

. Menor Tarifa en una concesion de 120 meses.
o Maxima Tarifa a ofertar (tarifa tope): 3,6 USD
(moneda equivalente al 2022)

Factor de Licitacion:
o Si se ofrece tarifa igual a la tarifa tope, el factor
de licitacion es la menor duracion de la concesion.

. 10 anos si la tarifa ofrecida es menor a la tarifa
tope.

Duracidn
o Mas de 10 afios si la tarifa ofrecida es igual a la
tarifa tope.
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En base a cobros de tarifas punta, fuera punta y de
congestion.
Ingresos del concesionario:

En base a garantia de Ingreso Minimo Garantizado, de
10,04 MM USD anual, reajustado en 8.5% anual.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos de BALls, MOP-DGC del Estado de Chile

Discusion respecto a los modelos de licitacion de autopistas de primera generacion para los casos

de estudio

En este apartado, se presentan las condiciones econdémicas con las que fueron licitados los 3 proyectos
del caso de estudio, entre los afios 1995 y 1998. Es importante notar que existe en esa época una
evolucién respecto a los mecanismos de licitacién. Para dos de las tres de las licitaciones, el esquema
de adjudicacion y de competencia ex ante tiene que ver con esquemas mas clasicos, es decir, licitacion
por menor tarifa a plazo fijo.

En este sentido, con ambos pardmetros, lo relevante es que el plazo de concesion es conocido a priori,
o se puede calcular a priori en el caso de licitacién por menor tarifa, ya que se calcula directamente el
plazo de concesidn dada la tarifa en el momento de la firma del contrato.

Tabla 5: Proyectos de primera generaciéon con mecanismos de Licitacion basados en tarifa o plazo

Proyecto Mecanismo de Licitacion Plazo CAPEX
Primera C(?ncesmn Autopista Santiago - Menor Tarifa, a plazo fijo 93 afios 368
San Antonio, Ruta 78
Pri C ion Ruta5T Tal . " =
—r(linf:iTI;an oncesion Ruta > framo faica Menor Tarifa, a plazo fijo 10 afios 312,8

Fuente: MOP 2022

Sin embargo, ya en 1998 el Estado chileno considera un mecanismo de MVPI (como se ha descrito en
este documento), utilizando el esquema para la primera concesién de un proyecto estratégico como
lo es la conexién vial entre Santiago y Vifia del Mar (Ruta 68). Ver Anexo 3.B donde se muestra una
serie de proyectos licitados por MVPI.

Tabla 6: Proyectos de primera generacidon con mecanismos de Licitacion basados en VPI

Proyecto Mecanismo de Licitacion Plazo CAPEX
Primera Concesion
Int i6n Vial Santiago- , (o 25 aii
n ercorjexm'nN Nt Licitacién por MVPI, Plazo Maximo ’ar\os 497
Valparaiso-Vifia Del Mar, Ruta maximo
68

Fuente: MOP 2022

En este sentido, ya existe el antecedente desde la década de los 90 del uso del mecanismo de MVPI
como forma de licitaciéon, el cual ha demostrado ser exitoso que es el mecanismo preferente de
licitacidn para los proyectos de segunda generacidn que se presentaran en la siguiente seccion.

37



Existen elementos comunes a todas las condiciones econdmicas de la concesién, para los cuatro
proyectos, tales como pagos al estado por administracién y control del contrato en sus etapas de
ejecucion y operacion, comparticién de ganancias y pérdidas con garantias de ingreso minimo, y pagos
por estudios, expropiaciones o infraestructura preexistente, de manera de minimizar los costos
fiscales del proceso de APP por pago de usuarios que representan estas concesiones de infraestructura
vial.

3.6 Modelos y condiciones econdmicas para concesiones de segunda

generacion
En este apartado se presenta el modelo de negocio con los que fueron licitados o estan siendo

licitados los 3 proyectos del caso de estudio, entre los afios 2021-2023.

e Segunda Concesién Autopista Santiago - San Antonio, Ruta 78
e Segunda Concesidn Interconexién Vial Santiago-Valparaiso-Vifia Del Mar, Ruta 68
e Segunda Concesién Ruta 5 Tramo Talca — Chillan

Segunda Concesion Autopista Santiago - San Antonio, Ruta 78

La obra corresponde al mejoramiento de la ruta actual, ampliaciones a terceras pistas en los puntos
criticos de la ruta, y un mantenimiento y reposicion mayor de la carpeta asfaltica. Este proyecto
corresponde a una iniciativa publica, de carretera bidireccional de dos pistas por sentido, entre la
region capital chilena, y el principal puerto de chile, de San Antonio, abarcando un total de 132,8 Km
de obras. Su proceso de licitacion fue directamente seleccionado por un proceso competitivo basado
en Ingresos Totales de la Concesién, y comenzd su contrato en el aio 2021, con una duracidon maxima
de 36 afios.

Los ingresos del concesionario vendrian directos por el cobro de tarifas a los usuarios de la autopista,
mas un pago por reconocimiento de valor residual al momento que VPI>ITC*98%. Se definieron
también pagos al estado por parte de la sociedad concesionaria por conceptos de control del contrato,
e infraestructura existente, y una comparticion de beneficios al estado (desde el 13% al 40%
crecientemente afio a afio de los ingresos).

Tabla 7: Condiciones Segunda Concesion Autopista Santiago-San Antonio, Ruta 78

Condiciones generales de la concesion

Tipo de Iniciativa Publica
Region Metropolitana y Valparaiso
Provincia Santiago, San Antonio, Talagante y Melipilla
Volumen 132,8 km
Fecha de inicio de Concesién 2023
Presupuesto Oficial MM USD 892
Fecha de Llamado a Licitacion 6 de marzo de 2021

Condiciones econémicas de la concesion

. Menor ITC

Factor de Licitacion:
. ITC maximo a ofertar: 2,298 MM USD

Duracion o 36 afios o VPI>ITC
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Condiciones generales de la concesion

. VPI = (Ingresos Mensuales + Fondo Desempefio[1]
—CAPEX) a valor presente, calculado mes a mes.

. Control de Contrato: 7 cuotas anuales de 1.3 MM
usD

. Comparticion de ingresos: 13% en el mes 1 hasta
40% en mes 95 en adelante

. Infraestructura Preexistente:
Pagos al estado por:

. 38,3 MM USD

. 9,6 MM USD afios 2y 3

. 22,4 MM USD del afio 4 al afio 15

o Valor Residual ajustado por peritaje (asumiendo
Pago final al concesionario vida Util de la infraestructura de 600 meses de los 892
MM USD)

Con base en cobros de tarifas punta, fuera puntay
de congestion.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos de BALIs, MOP-DGC del Estado de Chile

Ingresos del concesionario:

Segunda Concesion Interconexion Vial Santiago-Valparaiso-Viita del Mar, Ruta 68

La obra corresponde al mejoramiento de la ruta actual, ampliaciones a terceras pistas en los puntos
criticos de la ruta, y un mantenimiento y reposicion mayor de la carpeta asfaltica. Este proyecto
corresponde a una iniciativa publica, entre la regién capital chilena, y el principal destino turistico y
de actividades del litoral central chileno, la regidn de Valparaiso, abarcando un total de 140.7 Km de
obras. Su proceso de licitacién fue directamente seleccionado por un proceso competitivo basado en
Ingresos Totales de la Concesidn con una duracion maxima de 32 afios, y comenzara su contrato en el
afio 2022, una vez cerrado el proceso.

Los ingresos del concesionario vendrian directos por el cobro de tarifas a los usuarios de la autopista,
mas un pago por reconocimiento de valor residual al momento que VPI>ITC*98%. Se definieron
también pagos al estado por parte de la sociedad concesionaria por conceptos de control del contrato,
adquisiciones y expropiaciones, e infraestructura existente, y una comparticiéon de beneficios al estado
(desde el 10,7% al 40% crecientemente afio a afio de los ingresos).

Tabla 8: Condiciones segunda concesion interconexidn vial Santiago-Valparaiso- Vifia del mar, Ruta
68

Condiciones generales de la concesion
Tipo de Iniciativa Publica
Region Metropolitana y Valparaiso
Provincia Marga Marga, Melipilla y Valparaiso
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Condiciones generales de la concesion

Volumen

140,7 km

Fecha de inicio de Concesion

2023

Presupuesto Oficial

MM USD 1.221,7

Fecha de Llamado a Licitacion

31 de diciembre de 2021

Condiciones econémicas de la concesion

Factor de Licitacion:

. Menor ITC

. ITC maximo a ofertar: 3,104 MM USD

Duracion

. 32 afios o VPI>ITC

. VPI = (Ingresos Mensuales + Fondo
Desempefio[1] —CAPEX) a valor presente, calculado
mes a mes.

Pagos al estado por:

Concepto de adquisiciones y expropiaciones: 113
MM USD en 2 cuotas.

Control de Contrato: 8 cuotas anuales de 1,3 MM
usb

. Comparticion de ingresos: 10,7% en el mes 1,
subiendo a 40% desde el mes 57 al 487

© Infraestructura Preexistente:

o 460 MM USD afio 1 a 10 de operacion

Pago final al concesionario

Valor Residual ajustado por peritaje (asumiendo
vida util de la infraestructura de 600 meses de los
1.221 MM USD)

Ingresos del concesionario:

Con base en cobros de tarifas punta, fuera punta
y de congestion.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos de BALIs, MOP-DGC del Estado de Chile 2022

Segunda concesion Ruta 5 Tramo Talca — Chillan

El proyecto consiste en el mejoramiento de la Ruta 5 entre las ciudades de Talca y Chillan. La obra
incluye el desarrollo de estructuras como puentes, viaducto, pasos de ferrocarriles, enlaces, retornos,
atraviesos y pasarelas. Ademads, considera la incorporacion de un baipas con una extensién
aproximada de 54 km. Junto a ello esta previsto la ampliacién a terceras pistas en el sector entre las
inmediaciones de San Carlos y Chillan Viejo, rehabilitacion de calzadas existentes, rectificaciones de
curvas y pendientes para velocidad de 120 km/hr con excepciones puntuales, habilitacion de nuevos
puentes, enlaces, pasarelas, atraviesos, retornos y tramos de calles de servicio y la implementacion
progresiva de un Sistema de Cobro mediante Pdrticos de telepeaje en todo su trazado.
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Este proyecto corresponde a una iniciativa publica, de carretera bidireccional de dos pistas por
sentido, sirviendo un tramo entre las regiones del Maule y del Nuble en Chile, siendo parte de la ruta
5 (longitudinal norte sur chilena, y parte de la Autopista Panamericana), abarcando un total de 195
Km de obras. Su proceso de licitacién fue directamente seleccionado por un proceso competitivo
basado en Ingresos Totales de la Concesidn, con un plazo maximo de 30 afios, y comenzara su contrato
en el aio 2022, una vez cerrado el proceso.

Los ingresos del concesionario vendrian directos por el cobro de tarifas a los usuarios de la autopista,
mas un pago por reconocimiento de valor residual al momento que VPI>ITC*98%. Se definieron
también pagos al estado por parte de la sociedad concesionaria por conceptos de control del contrato,
adquisiciones y expropiaciones, e infraestructura existente, y una comparticion de beneficios al estado
(desde el 10% al 40% crecientemente afio a afio de los ingresos).

Tabla 9: Condiciones Segunda concesion Ruta 5 Tramo Talca - Chillan

Condiciones generales de la concesion

Tipo de Iniciativa Publica
Regién Maule y Nuble
Provincia Talca, Linares, Punilla y Diguillin
Volumen 195 kms
Fecha de inicio de Concesién 2022
Presupuesto Oficial MM USD 804
Fecha de Llamado a Licitacion 19 de octubre de 2019

Condiciones econémicas de la concesion

J Menor ITC (tramo 1), menor tarifa para accesos (tramo 2)

e . ITC maximo a ofertar: 3,104 MM USD
Factor de Licitacion:

o Al momento de publicar las bases se utilizé el término FBD
(Factor de Bienes y Derechos), pero luego se aclaré el uso del
ITC como mecanismo de seleccidn.

. 32 afios o VPI>ITC
Duracion

o VPI = (Ingresos Mensuales + Fondo Desempefio[1] —
CAPEX) a valor presente, calculado mes a mes.

o Concepto de adquisiciones y expropiaciones: 113 MM USD
en 2 cuotas.

Pagos al estado por: o Control de Contrato: 7 cuotas anuales de 1,2 MM USD

. Comparticion de ingresos: 10% en el mes 1, subiendo
hasta 40% en el mes 163.
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. Infraestructura Preexistente:

. 46 MM USD afio 1y 2, 25 MM USD afios 2 a 25, y 12,5
MM USD al afio 26

o Valor Residual ajustado por peritaje (asumiendo vida util

PR IiE] el ComBEaE e de la infraestructura de 600 meses de los 804 MM USD).

. Con base en cobros de tarifas punta, fuera punta y de

Ingresos del concesionario: -
congestion.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos publicos de BALIs, MOP-DGC del Estado de Chile

Discusion respecto al nuevo modelo de negocios de autopistas de Segunda generacion

En este apartado se presentaron las condiciones econdmicas con las que fueron licitados los 4
proyectos del caso de estudio, entre los afios 2020 y 2021. Todos los proyectos comparten varios
aspectos relevantes en comun que vale la pena destacar, y son:

i El uso del mecanismo de VPl es comun para los tres proyectos: El mecanismo de Valor
presente de los ingresos mediante competencia por ITC (Ingresos Totales de la Concesidn) se

ha incorporado en los tres proyectos, con un ITC maximo predefinido. De esta manera, si bien
no existe certeza en un 100% respecto al plazo de duracién de la concesion vial, si existe una
certeza respecto al ingreso que obtendra el concesionario seleccionado.

ii. Pagos al estado por infraestructura preexistente: Todos los proyectos requieren de una
inversiéon en CAPEX que represente un mejoramiento o reposicion mayor a la carpeta vial de
la ruta a licitar, pero en todos los casos, al ser proyectos de segunda generacién, reconocen

que existia un activo fisico relevante que se pone a disposicién del oferente ganador. En ese
sentido, al reconocer el valor del activo publico, se solicita al concesionario un pago por la
infraestructura preexistente, generalmente en cuotas durante la vigencia del contrato. En ese
sentido, se reconoce que existe un valor residual relevante de la infraestructura remanente
de los contratos de primera generacion.

iii. Pago final al concesionario: Asi como se solicitan pagos al estado por infraestructura
preexistente, a diferencia de los proyectos de primera generacion, en los de segunda

generacion el estado reconoce la existencia del valor residual de las inversiones realizadas, y
por tanto, se ofrece un pago final que reconoce la existencia del valor residual de la
infraestructura una vez vencida la vigencia del contrato de segunda generacién. En ese
sentido, siguiendo el esquema, es razonable que este pago final se financie con los pagos al
estado que se haran en las concesiones futuras de tercera generacién, de manera de que sea
entonces el sector privado quien capitalice y financie este pago final en el largo plazo.

Es importante mencionar que este concepto donde existe la sinergia entre las herramientas del VPI,
pago por infraestructura existente al estado, y pago del estado por concepto de valor residual, no sélo
generan beneficios fiscales, sino que también son lo suficientemente atractivos para el sector privado,
lo que se demuestra en el interés de participar y ofertar por estos proyectos. El ahorro fiscal, al ser
contingente a la duracidn de los contratos, puede pensarse, como cota inferior, como el valor presente
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de los valores residuales si se cumple el plazo maximo de concesidn. A continuacidn se muestra una
tabla con el resultado de las licitaciones.

Tabla 10: Proyectos de Segunda generacion con mecanismos de Licitacidon basados en VPI e interés
de mercado.

Empresas que
Proyecto compraron las
bases de licitacion

Empresas que

Empresa Ganadora
ofertaron

- SACYR Concesiones
Chile SPA (ITC de 965 MM
29 7 usD).

- Segunda Mejor oferta:
(ITC de 1.082 MM USD).

Concesion Autopista Santiago
- San Antonio, Ruta 78

., e En proceso de
Concesion Interconexion Vial P

Santiago-Valparaiso-Vifia Del 12 Recz'epcllon v Aun sin definir
Mar. Ruta 68 Revision de
’ Ofertas
Consorcio CRCC (ITC
Concesion Ruta 5 Tramo Talca 7 3 de 1.147 MM USD).
— Chillan Segunda Mejor oferta:

(ITC de 1.167 MM USD).

Fuente: Elaboracion propia en base a MOP 2022

Como puede observarse, para las autopistas de Ruta 78 y Ruta Talca Chillan, las cuales ya cerraron su
proceso licitatorio, existid un alto interés en la compra de bases de licitacion, y hubo también
competencia ex ante relevante con 7 y 3 empresas, respectivamente, que presentaron ofertas validas
para ser revisadas en cuanto a sus ofertas econdmicas (luego de haber aprobado las exigencias de las
bases técnicas). Es interesante e importante notar que las diferencias porcentuales entre la primera
mejor oferta (ganadora) y la segunda mejor oferta en ambos casos son de 12,1% y 1,7%
respectivamente. Esto evidencia que el proceso, a pesar de ser novedoso, no generd ofertas
temerarias respecto a lo esperado de mercado.

Ill

3.7 Modelos de optimizacion a costo fiscal “cero” usando Valor Residual

VPI: Caso de Tren Santiago Valparaiso

Descripcion del Proyecto

El tren entre Santiago y Valparaiso es un proyecto de un tren de alta velocidad (TAV) que pretende
conectar al Gran Santiago con el area metropolitana de Valparaiso en un tiempo inferior al que ofrecen
los actuales medios de transporte. Estas ciudades representan dos de las mas grandes areas
metropolitanas en Chile. Asimismo, se busca dar solucién a la disminucién de la emisién de gases de
efecto invernadero que producen los vehiculos que utilizan combustibles fdsiles, al ser el tren un
sistema eléctrico alimentado principalmente por energias renovables generadas en Chile.
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Figura 6. Trazado del Proyecto TAV Santiago - Valparaiso
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La Direccion de Concesiones del Ministerio de Obras Publicas de Chile (MOP) es el organismo
encargado de llamar a licitacidon para la ejecucién de las obras, asi como también de evaluar su
factibilidad, entre otros aspectos.

Para poder optimizar el valor fiscal del proyecto, mejorar su viabilidad financiera y fiscal, y reducir los
montos de posibles subsidios que se requieran, es posible sumar los beneficios de una licitacidn
basada en el mecanismo del menor Valor Presente de los Ingresos, mas el reconocimiento de valor
residual (reciclaje de activos), tal y como se ha disefiado en las segundas concesiones viales
presentadas en este caso de estudio.

Elementos extraidos de los casos de estudio para ser utilizados en un mecanismo de licitacion
dptima para el proyecto

e El proyecto debiera ser licitado a través del mecanismo del MVPI, que como se ha indicado
estd ampliamente documentado y utilizado de manera exitosa en Chile (Ver Anexo 3.A). Su
principal caracteristica es que el plazo del contrato de concesién no es fijo sino variable.
Depende de la evolucién de la demanda y consecuentemente de los ingresos por tarifas.

e Elaporte publico si fuera requerido debiera tener la forma de un pago al final del contrato de
concesion (en la forma de un Zero Coupon) financiado total o parcialmente con el valor
residual del activo publico por un pago que realice la nueva generacién que usara el tren. Por
ejemplo, este proyecto puede ser estructurado a 60 afos, donde 2 generaciones lo financian
cada una de 30 afios.

44



3.8

Como se ha indicado, el uso de valores residuales ya se ha aplicado en dos concesiones
adjudicadas el 2021 con un alto grado de competencia e interés del sector privado: re-
concesion Ruta 5 Talca-Chillan (3 ofertas) y la autopista Santiago-San Antonio (7 ofertas).
Ambos proyectos suman casi 2 mil millones en CAPEX.

Cuantitativamente el pago se podria estructurar como la diferencia entre los ingresos
solicitados al inicio de la licitacién (el VPI ofertado) los cuales se calculan al final del plazo
maximo del contrato y los ingresos efectivamente recaudados derivados de la operacion del
tren por el tiempo total del contrato. Si esta diferencia es positiva el gobierno paga al final del
contrato. Si la diferencia es negativa es porque la concesién ya termind antes, y el pago del
gobierno nunca se activé ni se activara.

Desde el punto de vista de la sostenibilidad de las finanzas publicas este pago al final no es
una obligacion firme y, por lo tanto, no se registra como deuda para el indicador de
sostenibilidad. Este esquema segun las normas del Fondo Monetario Internacional® y las
Normas Internacionales de Contabilidad del Sector Publico (NICSP) constituye un pasivo
contingente que se registra y reporta para 30 afios mas. Por ejemplo, seria posible alcanzar
antes del aio 30 los ingresos solicitados, y no activar el pago. O se activa el pago, pero se
financia con un pago up-front de la nueva reconcesién que se realiza dos afios antes que
termine la actual y ya se contarian con los recursos.

A los fondos de pensiones y especialmente las companias de seguros de vida (CdSV), les
debiera generar apetito este tipo de instrumentos de “duration” muy largo, que no estan
disponibles en el mercado financiero en Chile y no aparecen todos los dias. Es decir, por
ejemplo, para las CdSV adquirir un Bono Zero con estas caracteristicas y contabilizarlo en sus
balances les genera ahorros de aportes de capital dado que les minimiza los aportes en tramos
largos del tiempo en su regulacién.

Esta propuesta del uso de los valores residuales y plazo variable puede ser aplicada a otros
megaproyectos que se deseen desarrollar por iniciativa publica y donde los ingresos
estimados por tarifas para financiar el CAPEX no se financian completamente con una primera
generacién. Como se ha indicado, las compafiias de seguros de vida y las AFPs podrian tener
alta disposicién a financiar este tipo de iniciativas y recuperar los recursos con el valor residual
del contrato inicial.

Conclusiones y recomendaciones del caso de estudio

A continuacidn, se extraen recomendaciones para mejorar la factibilidad fiscal y el “apetito” de la
industria por desarrollar contratos de concesién con tarifa pagada por el usuario.

En primer lugar, en Chile, el mecanismo de licitacidon por MVPI, y concesion a plazo maximo o ITC<VPI
ha demostrado ser un mecanismo que atrae inversién y es factible. Esto se demuestra principalmente
en el hecho de que las ultimas concesiones viales han sido desarrolladas bajo este esquema (ver Anexo
3.A), y el mercado ha mostrado interés tanto en la compra de bases concursales como en ofertar por
los proyectos.

En segunda instancia, el ofrecer un pago por Valor Residual al final de la concesién, ayuda a mejorar
los indicadores financieros privados, y estimular la competencia ex ante. Para ello, se combinan los
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mecanismos de MVPI, pagos al estado por infraestructura preexistente, y pagos del estado por
infraestructura residual al final de la vigencia del contrato. En otras palabras, el pago por Valor
Residual del ciclo “t” se financia con los pagos al estado por infraestructura existente del ciclo “t+1”,
manteniendo el nivel de las tarifas.

i En resumen, en el nuevo modelo de negocio, las inversiones solicitadas aumentan el valor
del activo:
a. Se adjudica la oferta al privado que ofrezca los menores Ingresos totales de la
Concesion (ITC).
b. Alfinal de la construccidn, se debe realizar un pago al estado por infraestructura
existente.

ii. Durante todo el periodo de contrato, el privado recibe ingresos por tarifas, y paga sus costos
de OPEX (incluye conservacion y mantenimiento). El concesionario debe pagar al estado
anualmente por:

e Costos de Administracion del contrato
e Comparticidn de Ingresos (% del total)
e Cuota anual por infraestructura existente

iii. El gobierno paga al final del plazo de concesiéon un valor igual a su Valor Residual, con base
en el peritaje, cuando VPl =ITC*X%, donde X% puede variar entre el 95% y el 100%.

Bajo este esquema se pueden financiar ciclos sucesivos de re-licitacion del activo publico, con base en
los pagos del estado por valor residual y los pagos del privado por infraestructura existente. Obsérvese
que en el caso de un proyecto greenfield, es decir que no se esta reconcesionando y por lo tanto no
puede cargarse un pago por infraestructura existente, la inclusién de un pago por valor residual
permite darle viabilidad al proyecto cuando las tarifas de los usuarios no permiten financiar
completamente el CAPEX y OPEX.

Finalmente, cabe destacar que este tipo de esquemas puede ser utilizado para cualquier tipo de
contrato de APP donde exista pago de usuario. En el caso de proyectos con pagos de gobierno (pagos
disponibilidad y/o subsidios diferidos) el esquema de valor residual también puede ser utilizado, pero
en su disefio debe realizarse un analisis de conveniencia, dado que su resultado dependera de las tasas
de descuento utilizadas.

3.9 Anexos

Anexo 3.A: Proyectos Carreteros desarrollados mediante MVPI

Se adjunta una tabla de proyectos carreteros desarrollados entre 2010 y 2021, mediante Menor Valor
Presente de los Ingresos (MVPI).

Tabla 11: Proyectos con mecanismos de Licitacion basados en MVPI

No Proyectos carreteros Aiio | Tipo Plazo | CAPEX (MM USD)
1 |Ruta 5 Puerto Montt — Pragua 2010 VPI 230

2 | Ruta 5 La Serena — Vallenar 2012 VPI 367

3 | Ruta 5 Vallenar — Caldera 2009 VPI 265
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No Proyectos carreteros Ao | Tipo Plazo | CAPEX (MM USD)
4 | Ruta 160 Concepcién — Arauco 2008 VPI 337
5 |Ruta 5 La Serena — Ovalle 2013 VPI 265
6 | Ruta B400 Antofagasta Ovalle 2010 VPI 312
7 | Ruta Concepcién Cabrero 2011 VPI 360
8 | Acceso lquique 2011 VPI 183
9 | Tunel El Melén 2016 VPI 124
10 | Nogales — Puchuncavi 2018 VPI 215
11 | Segunda Concesidn Ruta del Loa |2017 VPI 300
12 | Ruta Nahuelbuta 2019 VPI 251
13 | Ruta G-21 2019 VPI 94
14 | Nuevo Puente Rio Bio Bio Piragua | 2014 VPI 197
15 | Ruta 68 y Ruta 78 2018 VPI 250
16 | Américo Vespucio Oriente | 2014 VPI 1121
17 | Américo Vespucio Oriente I 2018 VPI 805
18 | Ruta 5 Talca Chillan 2020 VPI 800
19 | Autopista Santiago San Antonio | 2021 VPI 850

Fuente: Concesiones de Carreteras: ¢ Volver a plazo fijo o seguir con plazo variable?

Engel et al (2019) Comision de Obras Publicas Senado de Chile e IKONS ATN
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4.Revision de literatura sobre tarificacion de activos
y servicios publicos

El objetivo de esta seccidn es revisar qué dice la literatura existente en cuanto a como fijar tarifas de
activos publicos que tienen una vida util muy larga y cual podria ser la racionalidad de ir tarificando
un servicio publico, una vez acabado su periodo de autofinanciamiento, a un precio mayor a la tarifa
gue asegura su operacidn y conservacion.

Analizando en el primer apartado los fundamentos tedricos de la regulacion tarifaria, se observa que
el enfoque de esa literatura tiene mas como objetivo disefiar esquemas de regulacidn tarifaria que
permitan asegurar la sostenibilidad financiera del operador, pero buscando minimizar las tarifas
cobradas a los usuarios; disminuyendo asi el costo neto social asociado a tarifas altas que reducen el
consumo y pueden hasta excluir a los consumidores con menores ingresos.

No obstante, se ha identificado muy poca literatura que se pregunte sobre el plazo en el cual se
deberia tarificar y si la tarificacion de activos y servicios publicos podria servir como una fuente de
recursos publicos para el financiamiento de nueva infraestructura.

Dicho lo anterior y analizando la literatura tarifaria de mds cerca, es necesario distinguir entre la
tarificacidn de servicios publicos que se hace a nivel sector (por ejemplo, energia, agua y saneamiento)
de la tarificacién de infraestructura publica que mas seguido se hace a nivel proyecto, como en el
sector de carreteras. En el primer caso, es comun que las tarifas se decidan basandose en un programa
de inversiones de largo plazo, y que entonces las tarifas definidas de una manera contribuyan al
financiamiento de un portafolio de proyectos de un sector dado. Al contrario, en el caso de la
tarificacidn de infraestructura, es frecuente que la tarifa se fije a nivel de un contrato dado hasta a
veces como resultante del proceso de licitacién. Por lo anterior, a continuacién, se presenta un
resumen y casos de estudio de esos dos modelos de tarificacion para servicios publicos y para
infraestructura y para cada uno de ellos, se puntualiza lo que dice la literatura sobre el efecto del
horizonte de evaluacién sobre la regulacion.

Finalmente, en el apartado 4, se aborda el tema clave de saber cuales son los argumentos tedricos
que pueden justificar que se fijen tarifas mas altas a las que cubren costos de operacién vy
mantenimiento mds alla del periodo de autofinanciamiento de la infraestructura. Y en particular se
desarrollen cuatro argumentos tedricos: el efecto pro-crecimiento econdmico, la equidad
intergeneracional, el costo marginal de los fondos publicos y las externalidades de redes. En ese
apartado, se reconocen también los limites que existen a la fijacion de esas tarifas mas altas en
particular en términos de oposicién social y politica a esos esquemas tarifarios.

4.1 Introduccion a la tarificacion de activos y servicios publicos

Los monopolios naturales se caracterizan por la existencia de economias de escala y por la escasa
presencia de competidores en el mercado. Las economias de escala derivadas de inversiones de gran
tamafio justifican la operacion del monopolio debido a que sus costos serdn mas bajos que la
operacion de dos o mas empresas en el mismo mercado, es decir, en el caso del monopolio natural
que produce un producto, éste es mas eficiente y evita la duplicacién de inversiones operar con una
empresa que con varias compitiendo en el mercado, Baumol (1977).
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Por otra parte, el caso que el monopolio produzca multiples productos o servicios, la existencia de
subaditividad de costos y economias de ambito justifican la eficiencia del monopolio, pues en este
contexto es eficiente que una sola empresa produzca la cantidad demandada a un costo menor al de
dos 0 mdas empresas.

La necesidad de regular las tarifas del monopolio natural surge para evitar la tentacion que podria
tener el monopolista de maximizar sus utilidades estableciendo tarifas muy por sobre las tarifas que
podria tener un mercado que opera en competencia o en competencia perfecta y también su
produccién seria menor que la de los mercados en competencia, Demsetz (1968). La regulacion
tarifaria del monopolio es importante para mitigar la pérdida de bienestar social derivada de
potenciales tarifas monopdlicas y menor produccién del bien o servicio que en mercados
competitivos. En este sentido, Posner (1975) realiza un analisis y presenta pruebas empiricas respecto
de los costos sociales de los monopolios y las necesidades de una adecuada regulacién de éstos.

Esta regulacidn tarifaria también deberia venir acompafiada de una regulacidn que exija al monopolio
ciertos niveles de desempefio minimos para asegurar que la calidad del producto o servicio que provea
sea 6ptimo y estable en el tiempo para sus usuarios.

Sanchez y Coria (2003) plantean que idealmente, la regulacion del monopolio natural deberia cumplir
con los objetivos de inducir a las empresas a producir la cantidad socialmente eficiente (eficiencia
distributiva), induciendo a las empresas a producir al costo minimo (eficiencia productiva) mientras
permite que la empresa obtenga suficientes ingresos para cubrir sus costos.

Muchos paises en el mundo han concesionado o privatizado sus servicios publicos (energia, telefonia,
agua potable, gas) o infraestructuras de transporte debido a que la administracién y operacién del
Estado ha sido ineficiente y no han podido lograr sostenibilidad financiera. El servicio estatal se ha
visto deteriorado pues las empresas estatales no han podido cumplir con los planes de inversiones
por las pérdidas econdmicas que tienen, como también en algunos casos por la escasa capacidad del
presupuesto publico para apoyarlas financieramente.

De esta manera, la participaciéon del sector privado para servicios publicos o infraestructuras de
transporte ha permitido modernizar la infraestructura, mejorar los servicios a los usuarios y recuperar
costos para que los servicios sean financieramente sostenibles en el tiempo y puedan ir pagando las
futuras inversiones.

En el siguiente apartado, se describirdn los dos modelos de tarificacion tanto para los servicios

publicos como para las infraestructuras, en particular de transportes. En el Anexo 4.A, se presenta un
cuadro resumen simplificado de los mecanismos tarifarios mas comunes por sector.

4.2 Modelos de Servicios Publicos Tarificados

Modelos de Tarificacion

Tedricamente, un regulador de un monopolio natural podria tarificar utilizando una solucién de primer
mejor que consiste en que el monopolio cobre a los usuarios una tarifa igual al costo marginal. Sin
embargo, esta alternativa es complicada de aplicar en la practica pues el monopolio estaria operando
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con pérdidas, su costo marginal seria menor al costo medio y requeriria un subsidio estatal que en
muchos paises no existen fondos para apoyar al monopolio de manera permanente y sostenible.

La alternativa mds factible de aplicar en la practica es la solucién del segundo mejor que si bien es
cierto no cumple con eliminar totalmente la pérdida social del monopolio (pues no fija la tarifa
igualando al costo marginal), permite que el monopolio pueda tener sostenibilidad financiera. En este
caso la autoridad regulatoria fija la tarifa por sobre el costo marginal y por debajo de la tarifa
monopdlica.

Existe una gran variedad de modelos de tarificacién en la literatura, sin embargo, es posible separarlos
de acuerdo con la existencia de informacidn asimétrica entre el regulador y la compaiiia que se esta
regulando. El concepto de informacién asimétrica consiste en que las partes que intervienen en un
contrato o en un acuerdo econémico no poseen la misma informacion respecto del servicio, producto
o activo que forma parte del contrato.

Dentro de los modelos tedricos de tarificacién con informacién completa o sin informacién asimétrica
se encuentra el mds estudiado de todos que es el de tarifacion a la Ramsey.

Dentro de los modelos con informacidn asimétrica se tienen los modelos de price caps, tasa de
retorno y empresa eficiente.

Los modelos mencionados anteriormente se describiran a continuacion.

- Tarificacidon a la Ramsey

La tarificacion propuesta por Ramsey (1927) consiste en que se le adiciona al costo marginal un
porcentaje o margen que le permita a la compafiia regulada recuperar sus costos y evitar que la
compainiia pueda quebrar.

El porcentaje o margen se establece en funcién de la elasticidad precio de la demanda a través de lo
que se denomina la regla de elasticidad inversa, es decir, en la medida que la demanda es mas
inelastica el porcentaje o margen sera mayor. La racionalidad econdmica es que el consumo se ve
afectado proporcionalmente menos en los bienes que tienen demanda mas ineldstica al ser menos
sensible a los cambios de precios. Otra forma de explicar este efecto es que los bienes con demanda
mas ineldstica tenderdn a alejarse mas de la solucién de primer mejor en comparacion con aquellos
bienes con demanda mds elastica que tendran un porcentaje mas cercano a cero y a la solucién de
competencia perfecta.

Kumar (2017) presenta una aplicacién de tarificacion a la Ramsey en el sistema de buses urbanos en
India.

- Price Caps o RPI-X

El modelo regulatorio de price caps o RPI-X (Retail Price Index o Indice de Precios menos Factor de
Productividad) propuesto por Littlechild (1983) para el sector de telecomunicaciones, permite que la
compainiia regulada pueda incrementar sus tarifas maximas reguladas de acuerdo al indice de precios
al consumidor pero restandole los incrementos en productividad que simulan al mismo tiempo los
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ahorros de costos de la compaiiia regulada que se traspasan a los usuarios en la medida que la
empresa sea mas productiva o eficiente.

La literatura indica que este modelo tiene el problema de que se desmotiva o desincentiva a la
compainia regulada a ser mas eficiente o productiva dado que el factor de productividad se resta en la
formula de indexacion.

Otro elemento que puede complicar la aplicacion de este modelo o al menos se requerird un
monitoreo permanente seria que el modelo incentive la reduccidn de la calidad del servicio o producto
pues seria un factor a través del cual la compaiiia puede ahorrar costos.

Mirrlees-Black (2014) plantea que en este método de regulacion ha sido utilizado intensivamente en
el sector energia en los paises de la OECD, sin embargo, es poco utilizado en el sector transportes
donde se cuentan solo un par de experiencias en el sector de ferrocarriles en Australia y en
aeropuertos de Europa como Frankfurt y Paris.

- Tasa de Retorno

El modelo de regulacidn por tasa de retorno tiene dos pasos importantes, el primero de ellos consiste
en definir la tasa de retorno que el negocio regulado ofrecerd a la compaiiia que se regularad y una vez
definida entonces es posible fijar las tarifas correspondientes que permitan recuperar costos y brindar
la tasa de retorno previamente establecida.

Uno de los problemas de este modelo es el efecto Averch-Johnson (1962) que consiste en que la
companiia regulada puede acumular capital en exceso con inversiones concretas y que aportan al
proyecto o bien con inversiones que no necesariamente aportan al servicio de los usuarios, reduciendo
artificialmente la tasa de retorno calculada en un periodo determinado pero posteriormente o al
finalizar el contrato puede vender el capital acumulado generando finalmente una tasa de retorno
real mas alta que la regulada.

- Empresa Eficiente

El modelo de regulacion de empresa eficiente consiste en construir artificialmente una empresa
eficiente que pueda producir las cantidades demandadas al menor costo posible y entonces el
incentivo de la compaiiia regulada es poder superar el ahorro de costos o ser lo mas eficiente posible
en la produccidon de manera de poder generar beneficios por sobre los estandares de regulacién
establecidos en la empresa eficiente.

Para la determinacion tarifaria, la empresa eficiente no incluye las estadisticas histdricas, asumiendo
qgue la empresa inicia sus operaciones al principio del periodo regulatorio y que las tecnologias y
condiciones mas eficientes estdn disponibles en el momento de la fijacidn tarifaria. Por lo que las
restricciones operativas y fisicas que enfrenta la empresa real no se consideran en la empresa modelo.
Es importante mencionar que las diferencias que pueden existir entre la empresa eficiente y la
empresa real pueden producir rentas o pérdidas econémicas para la empresa real.

Uno de los problemas de este modelo es la discrecionalidad del regulador al establecer los parametros
regulatorios en el disefio del modelo de la empresa eficiente.
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Otros problemas del mecanismo detectados por Fuentes y Saavedra (2009) son la obsolescencia
tecnoldgica, la plusvalia de los activos y las indivisibilidades en las inversiones. También plantean que
estos problemas estan presentes en los mecanismos de regulacion por tasa de retorno y price caps.
La obsolescencia tecnoldgica podria complicar la recuperacién de las inversiones de las empresas
reguladas si en un periodo de fijacion de tarifas posterior, la empresa modelo incluye una nueva
tecnologia.

Por otra parte, el problema de la plusvalia de los activos podria darse en la medida que las empresas
reguladas puedan obtener rentas debido a incrementos en los valores de los activos.

Finalmente, el problema de las indivisibilidades se refiere a la problematica de establecer un horizonte
de evaluacién que permita optimizar las inversiones de las empresas reguladas, donde si el horizonte
no es el éptimo las empresas podrian no recuperar sus inversiones.

Sanchez y Coria (2003), plantean que los problemas mencionados anteriormente surgen porque la
regulacion de la empresa eficiente asume que la empresa modelo comienza desde cero cada vez que
comienza un nuevo periodo regulatorio.

En el Anexo 4.B, se presentan varios casos de estudio para ilustrar ese modelo de tarificacion de
servicios publicos: el caso de la tarificacidon del Sector eléctrico en Chile, otros casos de tarificacidon del

Sector eléctrico y el caso de regulacién del sector saneamiento en Chile.

Efecto del Horizonte de Tiempo en la Regulacion

Los usuarios normalmente demandan precios de los servicios regulados lo mas bajos posibles y con
una calidad adecuada. El hecho que una parte mayoritaria de los costos consisten en inversiones fijas
de muy largo plazo en los servicios regulados, implica que una vez que éstas se hunden siempre esta
vigente la tentacién de fijar tarifas que financien apenas los costos de operacién mas no los de
inversion.

Sédnchez y Coria (2003), para el caso de la regulacidn del sector sanitario en Chile plantearon que si el
tratamiento de las inversiones de startup (que se asume que la empresa modelo realiza cada cinco
afios) no considera la vida infinita del activo, generard una renta regulatoria (sin justificacion de
eficiencia) que se traduciria en mayores costos totales y por lo tanto una mayor tarifa.

Ahora, si la regulacién no supone ninguna depreciacidn para este tipo de activo y por lo tanto su valor
residual al final del periodo es idéntico a la inversidén original, la tarifa seria igual al costo de
oportunidad de los recursos empleados, y no habria una renta regulatoria debido a este concepto.

Por otra parte, Quiroz (2006) planted que “el uso de un horizonte de fijacidn tarifaria distinto a lo que
seria un horizonte éptimo de planeacién de largo plazo, generaria una distorsién que resultaria en una
rentabilidad para el regulado distinta a la que se persigue en el proceso tarifario. En particular, si el
periodo de fijacidn es inferior al éptimo, en el contexto de un crecimiento secular de la demanda,
solamente se le reconoceria a la empresa las inversiones necesarias para atender la demanda del
periodo de fijacidn, no pagdndosele las inversiones mayores que en la realidad debe hacer ya que
resulta 6ptimo muchas veces planificar a plazos mayores”.

El mismo autor plantea que econémicamente es mds conveniente realizar una inversién grande que
varias inversiones pequefias en el tiempo en este sentido recomienda planificar para periodos largos
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de tiempo y cobrar desde un inicio por el valor de la infraestructura completa. Siguiendo el mismo
razonamiento plantea que las generaciones que potencialmente podrian entrar a recibir el servicio de
la infraestructura en un segundo periodo no tienen la posibilidad de consumir a menor costo sino se
proyecta la inversién en un esquema de varios periodos, por lo que bajo este razonamiento se
mitigaria la preocupacion de que los usuarios de hoy paguen por la infraestructura completa, pues
para que el servicio tenga igual calidad y se evite la discriminacidn de calidad entre generaciones
entonces cada generacion deberia pagar para mantener ese estandar de calidad.

4.3 Modelos de Infraestructura de Transportes tarificados

Modelos de Tarificacidon en Carreteras

Los modelos de tarificaciéon de carreteras se basan usualmente en la aplicacion de los conceptos
econdmicos que tratan de determinar el costo marginal social (incremento riesgos accidentes viales,
mayor tiempo de viaje para otros usuarios, deterioro del pavimento y costos ambientales) incluyendo
todas las externalidades que un automovil genera cuando utiliza la infraestructura vial, en un contexto
de oferta y demanda de mercado, siendo entonces esa tarifa la que permitiria un uso eficiente de la
carretera.

De acuerdo con Nash y Matthews (2005), estos modelos de tarificacién generan los incentivos
adecuados para el uso eficiente de las vias, incluyendo la posibilidad de poder cobrar tarifas mas altas
en los periodos de congestiéon. La Unién Europea (2006) establece en la practica su politica de
tarificacion a través de este modelo.

Por otra parte, y de acuerdo con Transyt (2011), en la Unién Europea la mayoria de las tarificaciones
de los paises consideran las caracteristicas de los vehiculos (tipo y longitud) y se establecen tres grupos
de paises:
a) Un grupo incluye paises que histéricamente usaban los peajes para financiar el desarrollo de
las autopistas®.
b) Otro grupo introdujo una tarifa fija para los vehiculos pesados®.
c) Finalmente, existe un grupo de paises que introdujeron una tarifa para los vehiculos pesados
calculado en base a la distancia recorrida Suiza, Austria y Alemania“.

Munir et. al. (2021), realiza un recuento de las diferentes estrategias de tarificacién de carreteras que
permitirian administrar la demanda por viajes. Estas estrategias se presentan en la tabla a
continuacion.

44 Francia, Italia, Portugal y Espafia, Grecia, Croacia y Eslovenia
45 Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Dinamarca y Suecia
46 Suiza, Austria y Alemania
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Tabla 12:Estrategias de Tarificacidon para Administrar Demanda de Viajes de Carreteras

Estrategia

Descripcion

Tarificacion Carretera

Estrategias para gestionar la demanda de viajes y realizar el cobro
directamente para el uso de las vias publicas en lugar de depender de
las tarifas de registro de vehiculos o del combustible. Estas estrategias
tienen como objetivo proporcionar costos equitativos y transparentes
de viajes como también que los costos estan directamente
relacionados con la demanda de viajes. Nikitas et.al. (2018)

Tarificacion Congestion

La tarificacion por congestion (también conocida como cobro por
congestidn) tiene como objetivo reducir el trafico de congestidn en
areas especificas. Usuarios que conducen a estos lugares durante
ciertos momentos del dia (por ejemplo, horas punta) se les cobra una
tarifa fija o un cargo dindmico segun la hora del dia o los niveles de
congestién. Gu et.al. (2018)

Tarificacion de
Estacionamientos

El precio del estacionamiento se refiere a una serie de estrategias
para gestionar la demanda de estacionamiento en lugares
congestionados a través de cargos estdticos o variables de acuerdo
con la oferta disponible y la demanda esperada. Cottinggham et.al.
(2007)

Tarificacion de Zonas de
Bajas Emisiones

Similar a la tarifa de congestidn, pero los cargos se activan segun el
grado de contaminacidn en el drea, en lugar de segln el grado de
congestion del trafico. En este esquema, los vehiculos de bajas
emisiones, como los vehiculos eléctricos o hibridos, estarian exentos
de impuestos, de manera de fomentar la adopcidn de vehiculos con
bajas emisiones. Morton et al. (2017)

Tarificacion vehiculos
altamente contaminantes

Este tipo de fijacidn de precios se enfoca en vehiculos que tienen altas
emisiones (por ejemplo, vehiculos de carga) particularmente cuando
ingresan a areas congestionadas o contaminadas. Los cargos aplicados
a estos vehiculos serian similares a la tarifa de congestion. De Bok et
al. (2020)

Tarificacion vehiculos de
carga

Este tipo de tarificacion vial se aplica directamente a los vehiculos de
carga y podria incluir cargos por entrada a un area determinada, o
entrada a una via o puente, o se puede aplicar por kildémetro de
recorrido. Perera et al. (2020)

Tarificacidn de las pistas de
alta ocupacion

Este esquema aplica un cargo fijo o variable por el uso de uno o mas
carriles en un

via publica para proporcionar vehiculos de alta ocupacién (por
ejemplo, vehiculos con dos 0 mas pasajeros) con acceso a carriles de
flujo libre. Tales estrategias pueden ayudar a influir comportamiento
y alentar a los conductores a realizar traslados en forma conjunta.
Cipriani et al.(2019) y Brent y Gross (2017)

Estrategias de despliegue de redes zonales

Tarificacion de unidades
especiales

El cargo se cobra cuando se utiliza una instalacidn vial, como un carril
rapido en una autopista, tunel o puente. Holguin-Vera et.al. (2020)

Tarificacidn areas
especiales

Se aplica un cargo a los vehiculos que entran y salen de un area
especificada. Vehiculos que se mueven dentro del drea estarian
exentos de la tarificacion. Levinson (2010)

Tarificacidn por zonas

Se aplica un cargo a los vehiculos que ingresan y se mueven dentro de
una zona en particular. Esto puede basarse en kildémetros de viaje.
Levinson (2010)
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Estrategia Descripcién
El cargo se aplica a los vehiculos que se mueven dentro de un area por
kilémetro. El cargo puede ser fijo o variable de acuerdo con las
condiciones de trafico o emisiones. Cottingham et.al. (2007)
Estrategias de despliegue de zonas temporales
A los vehiculos se les cobra la misma tarifa independientemente de la
cantidad de congestién o la hora del dia. Esto podria incluir cargos
variables segun el tipo de vehiculo pero que permanecen fijos para
cada categoria de vehiculo. De Palma y Lindsey (2011)
Este tipo de tarificacién vial aplica cargos variables segun la hora del
dia. Por ejemplo, los cargos serian mas altos durante las horas punta y
mas bajos en otros momentos del dia. De Palma y Lindsey (2011)
Los cargos varian de acuerdo con cambios en ciertas variables como el
grado de congestidn o emisiones en ese momento de entrada. El
precio dindmico incluye ambas estrategias de precios dinamicos
reactivos y proactivos. Cipriani et. al. (2019)
Dindmica reactiva: el precio varia segun las mediciones de trafico en
tiempo real. Cuando la congestion del trafico aumenta mas alla de un
Precios Dinamicos umbral predeterminado, el precio se aumenta y luego se disminuye
dindmicamente dependiendo del trafico. Gu et al. (2020)
Dinamica proactiva: fijacion de precios predictiva donde el cargo se
basa en prondsticos de trafico y lo que es probable que suceda a
corto plazo (p. ej., de 15 a 60 minutos a partir de ahora). En este
sistema, los prondsticos de congestidon de trafico se basan en
algoritmos de prediccidn de tréfico. Gu et al. (2020)

Fuente: Munir et al. (2021)

Tarificacion basada en
distancia

Tarifas fijas

Tarificacidn por periodos
del dia

En el Anexo 4.C, se presentan los casos de estudio de las carreteras interurbanas y urbanas en Chile
para ilustrar ese modelo de tarificacidn de infraestructura publica.

Efecto de la Duracidon de Contratos y Horizonte de Tiempo en la Regulacion

Estache y de Rus (2000) mencionan que los contratos de infraestructura o servicios de transportes
podrian ser de corta duracién para aprovechar las continuas licitaciones y la mayor competencia; sin
embargo, recomiendan solo en aquellas actividades con bajos costos hundidos y que pudiesen
enfrentar incertidumbre, pues de lo contrario seria dificil que los inversionistas puedan considerar
inversiones de largo plazo. Mencionan que la duracion ideal del contrato seria aquella lo
suficientemente larga para lograr amortizar las inversiones con un retorno justo para la inversion.

Adicionalmente indican que los contratos de corta duracion sin subsidio estatal implican tarifas altas
para poder recuperar la inversién en el periodo del contrato de concesion.

Betancor, O. y Rendeiro, R. (2000) plantean que, en el caso de la infraestructura aeroportuaria, ésta
posee indivisibilidades que solo se puede expandir a través de inversiones y en unidades indivisibles.
Entonces si la demanda se incrementa, el uso de la capacidad aeroportuaria que es escasa deberia ser
racionalizada para su uso eficiente, a través de los incrementos de tarifas equivalentes al costo
marginal de largo plazo. Sin embargo, manteniendo el mismo razonamiento y considerando que la
inversién ya ha sido realizada entonces podria existir exceso de capacidad y entonces las tarifas
podrian disminuir. De todas maneras, estos autores plantean que las futuras inversiones son
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realizadas considerando las tarifas actuales y evidentemente que el sistema tarifario deberia permitir
recuperar las nuevas inversiones.

Trujillo y Nombela (2000) indican que para el caso de inversiones portuarias en sistemas de
participacién publico-privados mientras mayor es el plazo de concesién, las inversiones seran mas
adecuadas pues se incrementan las posibilidades de recuperar las inversiones. Mencionan que los
contratos de puertos comunmente son mayores a 15 afios y para proyectos mas grandes pueden
alcanzar los 25 anos. Los autores indican que normalmente existen varios servicios regulados entre
ellos el muellaje a la nave y el muellaje a la carga, sin embargo, no se menciona la relacién de las tarifas
portuarias con el plazo de la concesion.

Campos y Cantos (2000) para el caso de la infraestructura ferroviaria mencionan que los plazos cortos
de concesiones ferroviarias favorecen la competencia, pero disminuyen los incentivos a invertir lo cual
es a la inversa para los plazos largos de concesiones ferroviarias. Los autores mencionan que la
regulacion de primer mejor o los principios de eficiencia de costo marginal no son aplicables al sector
ferroviario pues las inversiones son tan grandes que no permitirian recuperar la totalidad de costos
de inversidn.

Estache et.al. (2000) indican que las carreteras poseen indivisibilidades importantes ya que cada pista
posee una capacidad de 2000 vehiculos por hora, por lo que la pista ofrece su total capacidad siempre
sin poder ajustarse a la demanda, por lo que la carretera es disefiada para los periodos punta y
entonces la carretera tendria periodos en los cuales no seria utilizada a su total capacidad. El regulador
también deberia introducir un disefio tarifario cuidando que los usuarios no reciban un sobreprecio
tarifario.

Los autores se preguntaron si los peajes de las carreteras deberian ser fijos o deberian variar durante
la vida util de la inversién. La respuesta tiene multiples dimensiones. Por ejemplo, relativo a la
congestion, la tarifa deberia ser muy baja cuando recién se inaugura por los bajos niveles de
congestidn y luego a medida que la demanda se incrementa y se congestiona la via la tarifa deberia
ser mas alta. Evidentemente que el peaje deberia considerar el incremento de precios e iria
aumentando también en funcidn de los incrementos de los indices de precios al consumidor. Por otra
parte, y desde la perspectiva de los recursos publicos, esos autores consideran que, si la carretera se
amortiza totalmente en algliin momento, entonces a partir de ese instante la tarifa deberia disminuir
para pagar solo los costos de operacién, mantenimiento y de monitoreo.

No obstante, como se argumenta a continuacién, existe una racionalidad econdmica que va en contra
del principio anterior y que justifica mantener tarifas mas altas a las que cubren los costos de
operacion y mantenimiento para poder alimentar fondos de infraestructura revolventes.

4.4 Argumentos teodricos para la tarificacion mas alla del periodo de
autofinanciamiento

Una condicién crucial para que esquemas de reciclaje de activos y de financiamiento con valor residual
funcionen, es que sea posible colocar tarifas a infraestructura preexistente ya pagada con fondos
publicos, y/o que las tarifas no se reduzcan drasticamente una vez que las concesiones terminan su
periodo de autofinanciamiento; usando esa diferencia entre las tarifas pagadas por los usuarios y los
costos de operacion y mantenimiento (O&M) de largo plazo como una fuente de recursos para
alimentar fondos de infraestructura y financiar otros proyectos.

56



No obstante, esa tarificacion arriba del costo de O&M genera un costo en bienestar social, al reducir
el consumo por el servicio en comparacién al caso de una tarificacion al costo de O&M, por lo que es
l6gico preguntarse cudl es la racionalidad econdmica por mantener/introducir esa tarificacion mas
alta.

Como se explica anteriormente, en el caso de infraestructura de transporte contratada por
concesiones o APP, la tarifa, en general, se fij6 como la de autofinanciamiento del activo en un periodo
uno de concesidn, o tarifa que permite cubrir los costos de construccién, financiamiento, O&M del
activo; asi que llegando al final de ese periodo de autofinanciamiento, muchas autoridades en el
mundo se preguntan si deberian seguir tarificando al mismo nivel o ya bajar la tarifa hasta el nivel que
permite mantener la calidad del servicio a largo plazo.

Al respecto resulta ilustrativo indicar que, en 1969, se construyd el primer peaje de una autopista en
Espafia: la via que conecta Barcelona con Matard en 1,100 km. Los usuarios de la carretera saben que
la barrera se levantara en septiembre 2021, mas de medio siglo después, debido a que la autopista
revertiria por finalizacidn de concesiones el 2021. No obstante, el Gobierno ha enviado el Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia, en el que incluye un compromiso para implantar el pago
por uso en toda la red de alta capacidad de Espafia. De acuerdo con Vasallo (2021), “Serd un modelo
de peaje de pago por uso que poco tiene que ver con el sistema actual, que no era equitativo y era
poco claro, dado que es un peaje mds blando y sin barreras que estd enfocado a la financiacion de la
red de carreteras y a la politica comunitaria de pago desde la perspectiva de recuperacion de costes y
la perspectiva ambiental”.

En mayo 2021, el gobierno de Colombia ha ingresado un proyecto de ley que establece que exista una
distancia minima de 150 kildmetros entre las casetas de peaje (actualmente son 40 km) y la reduccién
de la tarifa una vez el concesionario revierta la obra al Estado, es decir el proyecto de ley plantea la
posibilidad de que una vez las concesiones reviertan al Estado, empiece a desmontarse la tarifa de los
peajes. ¢Qué tan viable es ese planteamiento? se le pregunta al presidente ejecutivo de la Cdmara
Colombiana de Infraestructura Juan Manuel Caicedo “Es un planteamiento de corto plazo, carente de
vision de futuro. ¢ Por qué lo digo? Porque es evidente que una vez reviertan las concesiones al Estado,
el pais tendrd que sequir modernizdndose y, por supuesto, deberd construir nuevas vias. Este proceso
de modernizacion no solo aplica a las carreteras, también aplica, por ejemplo, al metro o al Regiotram
de Bogotd. Asi que bajar las tarifas de los peajes resultaria en una condena en contra de la
modernidad” .#’

En Chile, en el 2018, se constatd que la ciudadania usuaria de las autopistas concesionadas creia que
el valor de los peajes se reducird o incluso se eliminard cuando concluya el plazo de la concesién, pero
eso no serd asi. Se cred el Fondo de Infraestructura, una nueva empresa publica creada por la
ley N°21.082 en marzo de 2018, la que seguird explotando las rutas que se traspasen a su patrimonio.
La eventual baja de los peajes tras terminar la concesién fue un tema largamente discutido en el
debate legislativo del proyecto que cred el fondo. Algunos parlamentarios plantearon que si ello no
ocurria se incumpliria cierta “promesa tacita” contraida con la ciudadania en el inicio de las
concesiones de carreteras. Lo cierto es que hoy los expertos coinciden en que, con el Fondo de
Infraestructura o sin él, eliminar los peajes o reducirlos cuando terminen los contratos de concesion
no es una buena idea ni en términos de recaudacion fiscal, sustentabilidad ambiental o justicia

47https://www.eltiempo.com/economia/sectores/juan-martin-caicedo-ferrer-habla-de-los-precios-de-los-peajes-588556
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distributiva. Como se ha indicado, lo que si es un hecho, es que si las tarifas se reducen una vez las
concesiones concluyen la viabilidad de generar fondos revolventes con base en concesiones existentes
se reduce de manera importante.

Los paises de Latinoamérica tienen realidades muy diferentes, mientras algunos estan acostumbrados
a pagar por el uso de infraestructura publica, en otros lo usual es hacerlo en forma gratuita. Esta
situacidn hace que el tema de la tarificaciéon del bien publico, principal fuente del funding del proyecto,
es una variable clave que implica estimar por parte de las autoridades si hay disponibilidad a pagar
por parte de la ciudadania.

Por otra parte, incluso en paises donde hay costumbre de pago, muchos usuarios de infraestructura
concesionada tienen la percepcidon que las tarifas serdn bajas o hasta cero, una vez finalizada la
concesion. Cabe entonces que la autoridad local se pregunte cuanto se podrd cobrar en la
“reconcesion” de la operacién, si es que no hay obras adicionales de aumento de capacidad o
mejoramiento de estdndar que ameriten mantener o incrementar las tarifas actuales.

A continuacion, se presentan varios argumentos tedricos que podrian explicar porque podria ser
racional de incurrir en el costo neto en bienestar social de una tarificacion mas elevada a la del costo

de O&M.

- Impacto procrecimiento de la inversion publica

Desde Aschauer (1989), hay una variedad de trabajos empiricos que analizan el impacto de la inversion
publica en el crecimiento de los paises, con resultados mitigados, positivos en varios casos, pero a
veces también negativos por el efecto de crowding out que tiene la inversién publica sobre la privada,
y esto en particular en paises mas desarrollados. 48

No obstante, un estudio mads reciente de Goumhrar y Oukhallou (2017) usando datos de panel de 10
paises concluye que, si bien la inversidon publica no contribuye al crecimiento en economias mas
desarrolladas, para economias en desarrollo, que tienen stocks iniciales de capital publico menores y
mas necesidades de inversidn publica es un factor significativo de crecimiento y de productividad para
el sector privado.

Para lo anterior es necesario que: i. los recursos provenientes de las tarificaciones mas altas mas alla
del periodo de autofinanciamiento se reinvierten en infraestructura por ejemplo por el intermedio de
fondos de infraestructura y que ii. los proyectos en los cuales se inviertan sean rentables
socioecondmicamente. Para esto es importante que la asignacidn de los recursos en los fondos de
infraestructura se base en procesos estrictos de preparacidn y evaluacidn socioeconémica de los
proyectos de inversidn para optimizar el valor para la sociedad de esas inversiones, Harberger (1991).

- Equidad intergeneracional

El concepto de equidad intergeneracional nace de la existencia de externalidades entre generaciones
(Padilla, 2001), ya que la generacién futura no participa a las decisiones presentes que la afectan o la
benefician, por lo que es importante en la toma de decisiones analizar el impacto que las decisiones
presentes tendrdn sobre las generaciones futuras; lo anterior con el reto de balancear la distribucion

48 VVer Perotti (2004), Kamps (2004) o Barro (1990)
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de los recursos en el tiempo (equidad intergeneracional) y la distribuciéon de los recursos entre las
personas en un momento dado del tiempo (equidad intrageneracional) (Arrow, 1979).
Recientemente, se ha publicado un trabajo interesante de Pefialver (2019) que propone una serie de
indicadores para evaluar la conveniencia de la inversién desde la perspectiva de las sucesivas
generaciones involucradas.

En general, la mayor parte de los activos publicos tienen una vida larga (hasta mas de 100 afios segun
los activos) si se le da el mantenimiento adecuado, cuya duracién rebasa por mucho el plazo clasico
de un contrato de APP o concesién que tradicionalmente se acerca a los 20 afios. Esto se explica en
gran parte por el hecho que no hay mucha disponibilidad de financiamiento de largo plazo para
infraestructura, por lo que la construccién del activo se financia en el plazo de la concesién inicial T+0,
pero ese activo sigue otorgando servicios mas alld del periodo de autofinanciamiento, en T+1,
generando una externalidad intergeneracional positiva. La idea es que, con los esquemas de reciclaje
de activo y financiamiento por valor residual, se vaya internalizando esa externalidad y que la
generacion futura de T+1 participe igualmente al financiamiento de infraestructura que beneficiara a
las generaciones siguientes (T+2 y adelante). Al bajar la tarifa a cero (o al costo de O&M) o al no
tarificar la infraestructura existente, las generaciones en T+1 estdn disfrutando beneficios generados
por los esfuerzos de las generaciones anteriores en T sin pagar el precio que corresponde.

- Costo marginal de los fondos publicos

Otra justificacion posible de por qué tarificar mas allad del periodo de autofinanciamiento es que la
alternativa que tiene el Gobierno a cobrarles a los usuarios para financiar infraestructura es
incrementar los impuestos. No obstante, esto también genera un costo en bienestar social, llamado
Costo Marginal de los Fondos Publicos (CMFP), por lo que, de una manera, se deberia usar una
combinacion de las fuentes de funding por impuestos y por tarifas al usuario que permite minimizar
el costo en bienestar social total o diciéndolo de otra manera, igualar los costos marginales en
bienestar social de incrementar impuestos y de cobrar tarifas.

Desde Pigou (1947), se tiene la idea que el CMFP es mayor que uno ya que los impuestos generan una
serie de distorsiones y pérdidas en bienestar. EIl CMFP “ofrece una medida monetaria del coste en
bienestar que a los individuos les supone pagar un euro adicional de impuestos destinado a un proyecto
de gasto”, Gonzalez-Paramo (2003).

Su medicidn se realiza a partir del ratio entre los impactos de un cambio impositivo sobre el bienestar
social, que, en el caso de las decisiones de consumo se mide por la variacion en el excedente del
consumidor, dividido por el cambio en la recaudacion.

Cambio en el Bienestar Social
CMFP = —

Cambio en la Recaudacion

En Francia, el CMFP (de 1.2) se utiliza en la evaluacién socioeconémica de los proyectos aplicandolo a
los gastos del proyecto financiados por el presupuesto y no a los gastos que se financian por ingresos
por pagos de los usuarios (Maurice & Roquigny, 2013).

En América Latina, se identificaron los siguientes estudios sobre el tema:
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Tabla 13: Estimaciones del Costo Marginal de Fondos Publicos (CMFP) en América Latina

Pais CMFP Referencia
Argentina 0.67- 1.50 (Todos impuestos) Chisari y Cicowiez (2010)

Chile 1.0712-1.1772 (segun el impuesto) Rodriguez (2012)
Colombia 1.10-1.27 (Todos impuestos) Rutherford and Miles (2001)
Colombia 1.12-1.22 (segun el impuesto) Canas Rengifo (2015)
Paraguay 1.05 (Todos impuestos) Galeano (2016)

Fuente: Elaboracion propia

- Externalidades de redes

Finalmente, otro argumento que podria explicar porque tarificar mas alld del periodo de
autofinanciamiento es el efecto de red que hace que los usuarios de la red en T+1 tienen interés en
aportar al fondo de infraestructura para que se financien nuevos proyectos complementarios en la
red, lo que a su vez aumenta sus beneficios potenciales de circular por esa red.

En economia, un efecto de red o externalidad de red es el fendmeno por el cual la utilidad que un
usuario obtiene de un bien o servicio depende del nimero de usuarios de productos compatibles. Los
efectos de red suelen ser positivos, lo que hace que un usuario determinado obtenga mas valor de un
producto a medida que mas usuarios se unen a la misma red (Shapiro y Varian, 1999).

En el modelo tedrico desarrollado como parte de ese informe en el Capitulo 5, se incluyen una a una
las cuatro fuentes de explicacién anteriores (Impacto procrecimiento de la inversidén publica, equidad
intergeneracional, costo marginal de los fondos publicos y externalidades de redes) a un modelo de
crecimiento de generaciones traslapadas que es una variante de Agénor (2013) para estudiar el
impacto de la tarificacion mas alld del periodo de autofinanciamiento sobre el crecimiento y el
bienestar intergeneracional. En ese modelo, se demuestra que efectivamente mantener tarifas mas
alla del periodo de financiamiento puede generar crecimiento y bienestar social.

Sin embargo, lo mas comun es que esos esquemas generen oposicidn social la cual es todavia mas
fuerte en el caso de una infraestructura que no habia sido tarificada y por la cual se propone
implementar nuevas tarifas.

De acuerdo a Bird & Slack (2017), las principales razones de oposicidn social a la tarificacién son:

- No querer pagar dos veces por una infraestructura que ya ha sido pagada a través de los
impuestos;

- Temer que con la tarificacién se excluyan a los consumidores de menores ingresos;

- Considerar que el servicio es un bien publico que tendria que ofrecerse a todos
gratuitamente;

- Tener poca confianza en el Gobierno en cuanto al uso de los recursos generados para
financiar nueva infraestructura;

- Porresistencia al cambio, que se agudiza si no ha sido previamente consensuado el nuevo
esquema tarifario entre las partes, sino impuesto por el Gobierno.
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Y ante esa oposicién social, los decidores politicos tienen tendencia a renunciar a tarificar mas alla del
periodo de autofinanciamiento, buscando generar apoyo politico por parte del electorado. A partir de
los trabajos de BOs y Zimmermann, 1987 y Bos, 1994, se reconoce que uno de los objetivos que se
tiene al tarificar la infraestructura y los servicios publicos es de conseguir apoyo politico y votos,
ademas de los objetivos mas clasicos de maximizar eficiencia y equidad.

En aplicacién del principio del éptimo de Pareto, del momento que es dptimo tarificar mds alla del
periodo de autofinanciamiento en el sentido que genera crecimiento y bienestar social
intergeneracional, se deberia poder encontrar un mecanismo que compense a los que pierden de la
implementacion de esos esquemas tarifarios, no obstante, no siempre esos mecanismos son sencillos
de implementar.

Por lo anterior, se concluye que, si es 6ptimo tarificar mas alld del periodo de autofinanciamiento,
para lograrlo, ese necesario tomar en cuenta y mitigar los riesgos sociales y politicos, lo que se puede
hacer a partir de las acciones siguientes:

- Involucrar a los usuarios, los decidores politicos y la sociedad civil para que participen al
proceso de definicion de las tarifas;

- Buscar la formacidn de una coalicién que apoya la medida, lo cual es factible, si con la nueva
concesion o APP se lograra mejorar sensiblemente la calidad del servicio provisto;

- Incluir esquemas de subsidios dirigidos a los usuarios de menores ingresos. La idea es que
mas que bajar la tarifa a todos los usuarios y entonces no abonar al fondo revolvente, se
logre que solo los usuarios de menores ingresos paguen una tarifa mas baja;

- Dar prioridad a esquemas de tarificacion KISS (“Keep It Simple Stupid”), sencillos de entender
por los stakeholders;

- Implementar procesos transparentes y rendicion de cuenta en cuanto al uso de los recursos
generados a partir de esas tarifas. En ese sentido, la generacion de fondos de infraestructura
es una buena practica, ya que permite encaminar el uso posible de esos recursos;

- Y finalmente, comunicar activamente a lo largo de todo el proceso.

4.5 Anexos

Anexo 4.A. Resumen de los mecanismos tarifarios mas comunes por sector

Tabla 14: Resumen mecanismos tarifarios por sector
Sector Mecanismos Tarifarios

a) Por kildbmetro recorrido. Se establece una tarifa por
kildmetro recorrido por el usuario en la carretera y dependiendo
de la distancia y del tipo de vehiculo con el cual circula por la via
(automovil, bus, camion 2 ejes, camidn 4 ejes, otros) se cobra el
valor final.

Carreteras Interurbanas
b) Por la distancia Origen-Destino. Se establece un valor por la

distancia del par origen-destino recorrido y dependiendo de la
distancia y del tipo de vehiculo con el cual circula por la via
(automavil, bus, camidn 2 ejes, camidn 4 ejes, otros) se cobra el
valor final
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Sector

Mecanismos Tarifarios

c) Tarifa horaria. En algunos casos y para mitigar problemas de
congestidn se pueden establecer tarifas especiales por dia y hora
para amortiguar la congestion.

Puentes o Tuneles

a) Tarifa por uso de la infraestructura. Se establece un monto
fijo por el uso del puente o tunel el cual también puede ser
distinto en funcién del tipo de vehiculo que circula por la via.

b) Tarifa horaria. La tarifa por uso de la infraestructura puede
variar dependiendo del dia y la hora en la cual se utilice la
infraestructura, especialmente en el caso de que el puente o
tunel se encuentre en zonas urbanas.

Carreteras Urbanas

a) Por kildmetro recorrido. Se establece una tarifa por
kilémetro recorrido por el usuario en la carretera y dependiendo
de la distancia y del tipo de vehiculo con el cual circula por la via
(automovil, bus, camion 2 ejes, camidn 4 ejes, otros) se cobra el
valor final.

b) Por la distancia Origen-Destino. Se establece un valor por la
distancia del par origen-destino recorrido y dependiendo de la
distancia y del tipo de vehiculo con el cual circula por la via
(automavil, bus, camidn 2 ejes, camidn 4 ejes, otros) se cobra el
valor final

c) Tarifa horaria. Es una practica comun aplicar tarifas por
congestion, punta y valle durante el dia de manera de poder
gestionar la congestion.

Aeropuertos

a) Sistema Embarque/desembarque. Tarifa por tiempo de uso
del puente de embarque o de los buses de acercamiento. La
tarifa puede diferenciarse por vuelo internacional y nacional.

b) Area para servicios en plataforma. Tarifa mensual por metro
cuadrado de arriendo y especializacion del area a utilizar

c) Countersy Oficinas para lineas aéreas. Tarifa mensual por
metro cuadrado.

Puertos

a) Tarifa por Servicio de Muellaje. Uso del frente de atraque e
instalaciones de un sitio del muelle para la atencidn de la nave
recalada por parte de los armadores, agentes de nave o sus
representantes.

b) Tarifa por Servicio de Transferencia. Descarga de la carga
desde una embarcacion a los espacios de almacenaje o a otra
embarcacidn.

c) Servicio de almacenaje. Tarifa por nimero de dias de
custodia de la carga. En el caso de cargamentos refrigerados se
puede incluir conexién reefer.

Metro y Ferrocarriles

a) Tarifa a pasajeros por acceso al servicio. Puede incluir un
viaje de ida y la tarifa es independiente de la distancia del viaje.

b) Tarifa a pasajeros por distancia recorrida. Puede incluir un
viaje de ida y la tarifa es dependiente de la distancia del viaje.

c) Tarifa a pasajero diferenciada por horario. Tarifas en horario
bajo, valle, punta.
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Sector Mecanismos Tarifarios

d) Tarifa a pasajero diferenciada por edad. Tarifa con
descuentos por ejemplo, para pasajeros de tercera edad y
estudiantes.

a) Tarifa de carga por acceso a la via. Tarifa fija por acceder a
la via para transportar carga.

b) Tarifa de carga por distancia recorrida. Tarifa por kildbmetro
recorrido para el transporte de carga.

Ferrocarriles de carga - - X -
c) Tarifa de carga diferenciada por tipo de carga. Pueden

existir convenios especiales por tipo de carga.

d) Tarifa de carga diferenciada por volumen de uso. Pueden
existir convenios con porteadores de carga de uso frecuente.

a) Cargo fijo. Se cobra por los cargos independiente del
consumo variable de agua.

b) Cargo variable por metro cubico de consumo de agua. El
cargo variable metro cubico por consumo de agua puede o no
incluir en algunos casos recoleccion y tratamiento por metro
cubico.

Sanitario

a) Cargofijo. Se cobra por los cargos independiente del
consumo variable de electricidad.

b) Cargo variable por kilowatt hora de consumo de electricidad.
La tarifa puede variar dependiendo por ejemplo del consumo

Eléctrico .
promedio.

c) Tarifa por sector o drea. La tarifa puede variar dependiendo
del area en la cual se requiera el suministro y del punto de la red
al cual estd conectado.

Fuente: Elaboracion propia

Anexo 4.B. Casos de tarificacion de servicios publicos

Caso tarificacion del sector eléctrico en Chile

De acuerdo con Paredes (2000), en 1979 la participacion del Estado en el sector eléctrico en Chile era
de 90% en generacion, 100% en transmisidon y 80% en distribucidn. La privatizacidn del sector eléctrico
se inicid en 1985 con la empresa publica Chilgener y en la actualidad el sector privado domina las
actividades en electricidad. El Estado en la actualidad cumple funciones reguladoras, fiscalizadoras y
subsidiarias.

La regulacién del sector eléctrico en Chile se diferencia entre los tres segmentos del sector que son la
generacion, la transmision y la distribucion. En el caso de la generacién, proceso tecnoldgico que
transforma las fuentes de energia primaria en energia eléctrica transportable, es un sector en el cual
existe la posibilidad de generar competencia.

La regulacion chilena establece que los grandes clientes (clientes libres) negocian directamente con

las generadoras y los pequefios clientes (clientes regulados) pagan la tarifa regulada a través de la
distribuidora, a precio de nudo.
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Mas especificamente, los usuarios finales cuya potencia conectada sea superior a 5.000 kW, pueden
proveerse de electricidad a través de la autogeneracidén o el suministro directo desde empresas
generadoras, como clientes libres.

Adicionalmente, los clientes que tengan una potencia conectada superior a 500 kW pueden elegir ser
ya sea cliente libre o cliente regulado por un periodo de 4 afos.

En resumen, los generadores pueden comercializar su energia y potencia en los mercados de grandes
consumidores a precio libremente acordado, a las empresas distribuidoras, a Precio de Nudo
(electricidad destinada a clientes de precio regulado) y al Centro de Despacho Econdmico de Carga
(CDEC), a costo marginal horario.

La Comisién Nacional de Energia (CNE) determina semestralmente los precios de nudo de corto plazo
y el Ministerio de Energia, los fija a través de un Decreto publicado en el Diario Oficial.

El precio de nudo que es el costo marginal de suministro se compone del precio basico de la energia
y el precio bésico de la potencia de punta®.

e Precio basico de la energia. Promedio en el tiempo de los costos marginales de energia del
sistema eléctrico operando a minimo costo actualizado de operacién y de racionamiento,
durante el periodo de estudio.

e Precio basico de la potencia de punta. Costo marginal anual de incrementar la capacidad
instalada del sistema eléctrico considerando las unidades generadoras mas econdmicas,
determinadas para suministrar potencia adicional durante las horas de demanda maxima
anual del sistema eléctrico, incrementado en un porcentaje igual al margen de reserva de
potencia tedrico del sistema eléctrico.

La transmision por otra parte es el transporte de la energia desde los puntos en donde se genera hasta
los centros de consumo masivo a través de instalaciones de transmisién, que son las lineas y
subestaciones de transformacién que operan en tension nominal (tensién eléctrica de trabajo para la
cual fue disefiado un artefacto eléctrico) superior a 23 kilovoltios (kV). Este es un segmento regulado
por sus caracteristicas monopdlicas.

El segmento de distribucidn se encarga de proveer la energia a los usuarios finales a través de
instalaciones, lineas y transformadores que operan en tension nominal igual o inferior a 23 kV.

Con respecto a la tarifa de distribucién que pagan los usuarios se incluyen el costo de inversién,
operacion y mantenimiento de la infraestructura de distribucion de electricidad, los gastos fijos de la
empresa distribuidora, la potencia transmitida por las lineas de transmisidn y el costo de las pérdidas
de energia. Se utiliza el modelo de empresa eficiente incluyendo la demanda en la zona geogréfica de
la empresa real y asumiendo que la infraestructura tiene 30 afos de vida util.

De acuerdo con Galetovic y Sanhueza (2002), la férmula de célculo tarifaria es muy parecida a la que
se establece en el sector sanitario con la diferencia que en el sector eléctrico no se calcula el costo de
un proyecto de expansidn, sino que directamente los costos medios de la empresa eficiente®. Los

49 De acuerdo con https://www.cne.cl/tarificacion/electrica/precio-nudo-corto-plazo/

50 Galetovic y Sanhueza (2002) indican que esto se sustenta en las caracteristicas de la funcion de costos de distribucion.
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mismos autores mencionan adicionalmente y a diferencia del sector sanitario, la rentabilidad de la
empresa eficiente no se calcula pues la regulacion indica que debe ser 10%.

En la actualidad y a partir del afio 2010, las empresas distribuidoras determinan el precio a usuario
final de acuerdo con la siguiente formula:

Precio a usuario final = Precio de nudo promedio + Valor Agregado de Distribucién + Cargo Unico por
Uso del Sistema Troncal.

Para mayor claridad se presentan las definiciones establecidas por la CNE para los conceptos de precio
de nudo promedio, valor agregado de distribucién y cargo Unico por uso del sistema troncal®’.
e Precio de Nudo Promedio. Los Precios de Nudo Promedio (PNP) nacen de las modificaciones
al marco regulatorio eléctrico introducidas por la Ley 20.018, o Ley Corta ll, y corresponden
a los precios que las empresas concesionarias de servicio publico de distribucién deben
traspasar a sus clientes regulados.

Los Precios de Nudo Promedio se componen por el promedio ponderado de los siguientes
tipos de precios de contratos de suministro:

o Precios de Nudo de Largo Plazo de energia (PNELP) y potencia (PNPLP): son
aquellos que debe pagar una empresa concesionaria de distribucién a su
suministrador en virtud del contrato de suministro respectivo suscrito a partir de las
licitaciones publicas reguladas.

o Precios de Nudo de Corto Plazo de energia (PNECP) y potencia de punta (PNPCP):
son los precios a nivel de generacidn-transporte fijados semestralmente en los
meses de abril y octubre de cada afio.

La Comision Nacional de Energia (CNE) determina el precio de nudo y el Ministerio de Energia, lo fija
a través de un Decreto publicado en el Diario Oficial. Los Precios de Nudo Promedio se fijan
semestralmente, en los meses de abril y octubre de cada afio.

Adicionalmente, los Precio de Nudo Promedio se actualizan cada vez que se produzca la indexacion
del precio de alglin contrato de suministro por una variacion sobre el 10% respecto a su precio vigente
y también con la entrada en vigor de algin nuevo contrato de suministro licitado.

e Valor Agregado de Distribucion (VAD): Es el costo medio que incorpora todos los costos de
inversiéon y funcionamiento de una empresa modelo o tedrica operando en el pais, eficiente
en la politica de inversiones y en su gestion, de modo que el VAD no reconoce
necesariamente los costos efectivamente incurridos por las empresas distribuidoras.

e Cargo Unico por Uso del Sistema Troncal: El Cargo Unico por uso del Sistema Troncal
corresponde al costo por el uso de las instalaciones del Sistema de Transmisidn Troncal. Este
valor es fijado por el Ministerio de Energia cada 6 meses, en los meses de mayo y noviembre
de cada afio.

Otros casos de tarificacion sector eléctrico

51 https://www.cne.cl/tarificacion/electrica/precio-nudo-promedio/
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De acuerdo con Huang (2017), Austria, Espaia y Suecia utilizan una regulacién para la distribuciéon
eléctrica basada en incentivos que permite un limite de ingresos para la compafiia regulada, es decir,
el regulador fija los ingresos maximos anuales de la empresa por un periodo de tiempo determinado.
Los ingresos se fijan normalmente considerando medidas de eficiencia, resultados histdricos y ajustes
por inflacidn.

EY (2013) menciona que otros paises como Francia, Alemania, Holanda y Republica Checa también
utilizan mecanismos de regulacion basados en incentivos.

La regulacién por tasa de retorno o por costo del servicio también es utilizada en Bélgica donde el
costo de inversion es compensado a través de la tasa de retorno fijada por el regulador, sin embargo,

de acuerdo con EY (2013) es practicamente el Unico donde se utiliza este esquema en Europa.

Caso tarificacion sector sanitario en Chile

La Superintendencia de Servicios Sanitarios de Chile (SISS) tiene la misién®? de “velar porque la
poblacién urbana abastecida por las empresas de servicios de agua potable y saneamiento de las zonas
urbanas del pais, reciba dichos servicios con la calidad y continuidad establecido en la normativa, a
precio justo y sostenible en el largo plazo; adicionalmente, asegurar a la comunidad, que el agua una
vez utilizada sera tratada para ser devuelta a la naturaleza de forma compatible con un desarrollo
sustentable. Esta responsabilidad sera cumplida buscando promover la transparencia en el mercado,
el autocontrol por parte de las empresas y desarrollando una actuacién eficiente.”

La SISS se crea en 1990 y su primer desafio fue la fijacion de tarifas para las empresas del sector
sanitario. Posteriormente, en 1998 se modificé el marco regulatorio del sector sanitario con la Ley
N219.549, permitiendo el ingreso de capitales privados a las sanitarias e incrementando las facultades
reguladoras y fiscalizadoras de la SISS.

La regulacion tarifaria del sector sanitario chileno se fundamenta en principios como el de eficiencia
dinamica incluyendo el concepto de Empresa Modelo, que se utiliza con el objetivo es independizar
los costos incluidos para la tarificacion, de los costos de la empresa real, tratando de simular un
esquema de competencia, donde las empresas ajustan sus costos a los costos eficientes reflejados via
precios. La eficiencia dindmica incorpora los mejoramientos de productividad en cada ronda de
tarificacion via empresa modelo.

La Empresa Modelo definida en el marco regulatorio del sector sanitario es una empresa disefiada con
el objeto de prestar en forma eficiente los servicios requeridos por la poblacién, considerando la
normativa vigente, las restricciones geograficas, demograficas y tecnoldgicas en las que se enmarca
su operacion.

Otro principio importante de la tarificacidn del sector sanitario es el de eficiencia econdmica utilizando
el costo marginal para reflejar el costo de oportunidad de producir una unidad adicional del bien,
representando el sacrificio en recursos que representa para la sociedad la produccion de esta unidad
adicional.

52 https://www.siss.gob.cl/586/w3-propertyvalue-6314.html
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Este principio se implementa en el marco regulatorio a través del concepto de Costo Incremental de
Desarrollo, concepto que refleja el costo de oportunidad de produccion de los servicios sanitarios
considerando las economias de escala y la indivisibilidad de las inversiones. Se implementa a través
del costo incremental promedio de producir unidades incrementales para un horizonte de expansién
de 15 afios.

Las tarifas determinadas mediante la aplicacidon de este concepto se denominan Tarifas Eficientes, y
representan los costos eficientes de operacién e inversidon de un proyecto de expansidn optimizado
del prestador, consistente con un valor actualizado neto del proyecto de expansion igual a cero. Sin
embargo, las tarifas eficientes no permiten el autofinanciamiento de la empresa, siendo necesario
ajustar las tarifas de eficiencia a un nivel que permita el autofinanciamiento.

Por otra parte, el marco legal indica que el Costo Total de Largo Plazo representa los costos de reponer
una empresa modelo que inicia su operacién, dimensionada para satisfacer la demanda anualizada
correspondiente a un periodo de cinco afios (periodo de fijacion tarifaria). Estos costos corresponden
a los costos de inversidn y operacion de un proyecto de reposicion optimizado del prestador. El calculo
del Costo Total de Largo Plazo se traduce en una anualidad de los costos de inversién y operacidn, y
representa los ingresos requeridos para reponer una empresa con las caracteristicas antes sefialadas
en un horizonte de evaluaciéon de 35 afios.

El ajuste de las tarifas de eficiencia se efectta calculando un factor que se obtiene de dividir el Costo
Total de Largo Plazo por la recaudacién obtenida con las tarifas eficientes aplicadas a la demanda
anualizada de los cinco afos de fijacidn tarifaria. Las tarifas de autofinanciamiento se obtienen de
aplicar dicho factor a las tarifas eficientes.

Respecto de la administraciéon de las empresas sanitarias, Chile inicié en el afio 1998 un proceso de
incorporacion de participacién privada en la propiedad y operacion de las empresas sanitarias del
Estado a través de licitacion publica internacional. Por ejemplo, la primera empresa privatizada fue
ESVAL de la Region de Valparaiso, y posteriormente EMOS que mas tarde ya privatizada paso a
Ilamarse Aguas Andinas, luego ESSBIO de la Regién del Bio-Bio, ESSEL de la sexta region y ESSAL de la
décima regién.

El segundo ciclo de participacion privada se inicié en el afio 2001, a través del modelo de concesiones
sanitarias por 30 afios, donde los activos de las ocho empresas sanitarias concesionadas contintan
bajo la propiedad del Estado.

Como resultado de los pagos del sector privado por adjudicarse la participacion en las empresas
sanitarias en las licitaciones Chile recaudé alrededor de USS$2.433 millonesy las inversiones alcanzaron
a alrededor de US$4500 millones logrando ademds alcanzar la meta de lograr tratar el 100% de las
aguas servidas que previamente era dispuesta en rios, lagos o mar sin ningln tratamiento.

Tanto los concesionarios como los duefos privados de las empresas sanitarias son regulados por la
SISS, la cual controla los aspectos operacionales, de gestidn, planes de desarrollo, tarifas y sanciones.

Anexo 4.C. Casos de tarificacidon de infraestructura publica de carreteras

Caso tarificacidon concesion de carreteras interurbanas en Chile

67



Chile posee alrededor de 3.180 Km. de autopistas y carreteras interurbanas concesionadas, el cual
representa menos del 4% del total de la red vial y un 16% de la red pavimentada nacional. Algunas de
las autopistas interurbanas concesionadas son la Ruta Panamericana o Ruta 5, con mas de 2.000 Km
de autopistas, 11 proyectos concesionados y una inversiéon de USS 4.500 millones, ademas de ejes
viales interurbanos transversales, que conectan centros urbanos y portuarios, por ejemplo:
Interconexién Vial Santiago-Valparaiso-Vina del Mar y la Autopista Santiago — San Antonio.

Chile inicia el sistema de concesiones en la década de los noventa y una de las primeras carreteras
interurbanas por concesién fue la Ruta 5 de alrededor de 1,200 kilémetros conectando varias ciudades
chilenas entre la ciudad de La Serena y la ciudad de Puerto Montt.

Esta carretera se dividid en 8 tramos, y aquellos tramos que luego de calcular sus tarifas generaban
excedentes de ingresos, ya que contaban con infraestructura preexistente y mayor demanda,
subsidiaron de manera cruzada los tramos deficitarios que no lograban financiarse con la tarifa
promedio u homogénea que se establecid para la mayoria de los tramos.

De acuerdo con IKONS (2017) que describe el caso de la tarificacién de la carretera interurbana Ruta
5, Chile reconocid que no era posible tarificar via costo marginal de largo plazo entonces el Ministerio
de Obras Publicas (MOP) decidié tarificar via una opcién de segundo mejor es decir considerando el
costo medio de largo plazo o autofinanciamiento de la carretera.

El mecanismo de fijacion tarifaria consistiéd en elaborar un modelo de evaluacién financiera que
incluye la inversion de la carretera, las demandas por tipo de vehiculo, las tasas de crecimiento
vehicular, los costos de operacién y mantenimiento, calculando la tarifa que resulta de obtener el
Valor Actual Neto (VAN) igualdandolo a cero, y despejando la tarifa resultante, posteriormente las
tarifas por tipo de vehiculo se obtuvieron aplicando los costos marginales para cada tipo de vehiculo
gue incluian el grado de deterioro que los diferentes tipos de vehiculos generaban sobre la carretera.
El vector tarifario entonces fue de 1 para vehiculos livianos, 1,8 para buses y camiones de 2 ejesy 3,2
para camiones de 3 ejes o mas. La tarifa sistémica base promedio que permitia autofinanciar la red,
manteniendo neutralidad con el modo ferroviario, fue calculada entre $10 y $12 por Km. en moneda
de 1994.

Caso de tarificacion concesiones de carreteras urbanas en Chile

En el caso de las autopistas urbanas, el Programa de Concesiones Chileno tiene 200 Km. de Autopistas,
con una inversién aproximada de US$ 5.500 millones.

En Chile, cuando se inicia el sistema de concesiones, ya existian plazas de peaje en carreteras
interurbanas que permitieron posteriormente traspasar las plazas existentes en las concesiones para
la administracion del sector privado. Sin embargo, el sistema de cobro electrénico en concesiones
urbanas fue totalmente novedoso desde la inauguracion de la primera concesién urbana en el afo
2004. Los usuarios pueden utilizar el sistema de pago de peajes free flow, sin detenerse para el pago
del peaje, usando un dispositivo electrénico y pagando mensualmente a través de factura que recibe
el automovilista en su direccidn fisica.

De acuerdo con IKONS (2017), Chile considerd varios factores antes de poder decidir respecto del

modelo tarifario a utilizar en las concesiones urbanas. El primer paso fue diferenciar entre la
tarificacion por provision de infraestructura y la tarificacion por congestion. En el primer caso se
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tarifica 6ptimamente bajo el supuesto que las tarifas financien los costos de inversién, operacion y
mantenimiento de la autopista, siguiendo para ello un criterio similar que el aplicado en las rutas
interurbanas, pero con restricciones de capacidad discriminando en segundo grado por periodo de
punta y fuera de punta (peak load pricing). Por otra parte, para el caso de la tarificacion por
congestidn, se tarifica de acuerdo con la externalidad en términos de mayores tiempos de viaje que
ocasiona un usuario al resto cuando ingresa a la autopista.

La Secretaria de Planificacion del Transporte (SECTRA) determind una tarifa por congestidén para
vehiculos livianos igual a 600 pesos chilenos el kilbmetro recorrido, la cual a la fecha de célculo de la
época era 50 veces superior a la tarifa en las carreteras interurbanas de 12 pesos chilenos por
kilémetro, por lo que la tarifa por congestion no era politicamente viable de ser establecida.

De esta manera y considerando la disposicidon a pagar de los usuarios el Gobierno de Chile consideré
razonable cargar solamente un 10% de la tarifa eficiente calculada por SECTRA, es decir un nivel
tarifario de S60 por kilémetro, y con el criterio de peak load pricing dos tarifas adicionales: Una de $20
por kildbmetro para periodos fuera de punta y otra de $40 el kilbmetro para periodos de punta.

Estos niveles de peajes urbanos y el mecanismo de reajuste, ademds de inversiones iniciales, costo de
los TAG y ETC, operacidn y mantenimiento fueron incorporados a los modelos financieros preparados
por el gobierno y lograban el autofinanciamiento de los proyectos de concesiones urbanas.

Las tres tarifas anteriores fueron fijadas y permitian en su conjunto poder autofinanciar los proyectos
de concesiones urbanas. Por otra parte, las potenciales rentas se regularon a través del mecanismo
de licitacion basado en el mayor pago al Estado.

De esta forma se establecid que el concesionario tenia el derecho a cobrar tres tarifas maximas por
tipo de vehiculo:
e Una tarifa maxima base en periodo fuera de punta en $/km denominado TBFP que se basa
en la aproximacién conceptual de tarificacidn por provisidn de infraestructura a través de
tarifas no lineales de peak load princing .

e Una tarifa maxima base en periodo punta, en $/km denominada TBP que se basa en la
aproximacién conceptual de tarificacidon por provisién de infraestructura a través de tarifas
no lineales de peak load princing.

e Una tarifa maxima en periodo punta aplicable en condiciones de congestion de la via
(saturacion, hipercongestién), en S/km, denominada TS la que se fundamenta en la teoria
de tarificacién por congestion.
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