
 

 

 

 

Milanesi, Gastón S., Ferreira, Carlos Alberto 

 

MODELO DE OPCIONES REALES PARA 

VALORAR PROYECTOS DE 

INFRAESTRUCTURA VIAL PÚBLICO 

PRIVADO: GARANTÍAS DE INGRESOS 

MÍNIMOS Y PASIVOS CONTINGENTES

 
Revista de la Facultad de Ciencias Económicas 
(RFCE) 
2025, vol. 34, no. 1, pp. 25-54 
 
 
 
 
Milanesi, G. S., Ferreira, C. A. (2025). Modelo de opciones reales 

para valorar proyectos de infraestructura vial público privado: 

garantías de ingresos mínimos y pasivos contingentes. Revista de la 

Facultad de Ciencias Económicas, 34(1), 25-54.  

https://repositoriodigital.uns.edu.ar/handle/123456789/7206 

  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
 

Esta obra está bajo una Licencia Creative Commons 
Reconocimiento-NoComercial-CompartirIgual 4.0 Internacional (CC BY-NC-SA 4.0) 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/ 
  

R
E

P
O

S
IT

O
R

IO
 IN

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 D

E
L

 

D
E

P
A

R
T

A
M

E
N

T
O

 D
E

 C
IE

N
C

IA
S

 D
E

 L
A

 

A
D

M
IN

IS
T

R
A

C
IÓ

N
 

[E
scrib

a
 su

 d
ire

cció
n

] 
 [E

scrib
a
 su

 n
ú

m
e
ro

 d
e
 te

lé
fo

n
o
] 

 [E

scrib
a
 su

 d
ire

cció
n

 d
e
 co

rre
o
 e

le
ctró

n
ico

]  

R
E

P
O

S
IT

O
R

IO
 IN

S
T

IT
U

C
IO

N
A

L
 D

E
L

 D
E

P
A

R
T

A
M

E
N

T
O

 D
E

 C
IE

N
C

IA
S

 D
E

 L
A

 

A
D

M
IN

IS
T

R
A

C
IÓ

N
 

https://repositoriodigital.uns.edu.ar/handle/123456789/7206
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/


REVISTA DE LA FACULTAD 
DE CIENCIAS ECONÓMICAS

AUTORES INVITADOS

Modelo de opciones reales para valorar proyectos de 
infraestructura vial público-privado: garantías de ingresos 

mínimos y pasivos contingentes

Real option model for valuing public-private infrastructure 
projects with minimum income guarantees

Gastón Silverio Milanesi  | Carlos Alberto Ferreira

Modelo de opciones reales para valorar proyectos de infraestructura
 vial público-privado: garantías de ingresos mínimos y pasivos contingentes

Gastón Silverio Milanesi  | Carlos Alberto Ferreira
Revista de la Facultad de Ciencias Económicas - UNNE, Argentina 

Volumen 34 Núm. 1, 2025
ISSN 1668 – 6365 | DOI: https://doi.org/10.30972/rfce.3418338

Gastón Silverio Milanesi 
milanesi@uns.edu.ar

orcid.org/0000-0003-1759-6448
Universidad Nacional del Sur

Instituto de Investigaciones Ciencias 
de la Administración 

Departamento Ciencias 
de la Administración 

Carlos Alberto Ferreira
ferreira@uns.edu.ar

orcid.org/0000-0003-2479-6288
Universidad Nacional del Sur

Instituto de Investigaciones Ciencias 
de la Administración 

Departamento Ciencias 
de la Administración 

ARGENTINA

Revista de la Facultad de Ciencias Económicas 
ISSN 1668-6357 (formato impreso) ISSN 
1668-6365 (formato digital) por Facultad de 
Ciencias Económicas Universidad Nacional 
del Nordeste (UNNE) Argentina se distribuye 
bajo una Licencia Creative Commons 
Atribución – No Comercial – Sin Obra 
Derivada 4.0 Internacional.

https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

COMO CITAR ESTE ARTÍCULO
Milanesi, G. S., Ferreira, C. A. (2025). 
Modelo de opciones reales para valorar 
proyectos de infraestructura vial públi-
co-privado: garantías de ingresos míni-
mos y pasivos contingentes. Revista de 
la Facultad de Ciencias Económicas, 
34(1), 25-54 https://doi.org/10.30972/
rfce.3418338

Recibido: 27/05/2025 | Aceptado: 10/06/2025| Publicado: julio 2025

RESUMEN

Los acuerdos públicos-privados para el desarrollo de proyectos de 
infraestructura constituyen una alianza estratégica entre sector 
público, desarrolladores y privados financieros. Los contratos 
contienen cláusulas de finalización anticipada, extensión de pla-

zos, garantías de ingresos otorgándole flexibilidad estratégica. Esto hace 
que los métodos de valoración tradicionales sean ineficaces para estimar 
recursos comprometidos por los gobiernos y valor de la concesión para el 
privado. Es necesario plantear alternativas numéricas basadas en la teoría 
de opciones reales para incorpora el valor de la flexibilidad y su impac-
to económico financiero. El trabajo propone un modelo numérico bino-
mial para cuantificar el valor contingente de garantías de ingreso mínimo, 
afectación a futuros presupuestos, valor económico de la inversión y tarifas 
de equilibrio. Para ello, se utiliza el estudio de casos en administración, 
aplicado a un desarrollo de infraestructura vial y concesión de peaje. La 
anatomía del riesgo del proyecto es analizada con simulación sobre el pro-
ceso estocástico de ingresos y estimación del VAR. Seguidamente se aplica 
el modelo binomial para estimar: valor contingente de la garantía mínima 
de ingresos, valor actual de los pasivos contingentes del gobierno, valor del 
proyecto con flexibilidad estratégica desde la perspectiva del privado y tarifas 
de equilibrio para valor actual estratégico cero.

Palabras clave: acuerdos público-privado, opciones reales, garantía in-
gresos mínimos, pasivos contingentes, tarifas equilibrio  
JEL: G13, G31.

ABSTRACT
Public-private agreements for the development of infrastructure projects 
constitute a strategic alliance between the public sector, developers, and 
private financiers. Contracts contain clauses for early termination, deadli-
ne extensions, and revenue guarantees, granting strategic flexibility. This 
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makes traditional valuation methods ineffective for estimating resources committed by gover-
nments and the value of the concession for the private sector. Numerical alternatives based on 
real options theory are needed to incorporate the value of flexibility and its economic and finan-
cial impact. This paper proposes a binomial numerical model to quantify the contingent value of 
minimum revenue guarantees, impact on future budgets, economic value of the investment, and 
break-even rates. To this end, a case study in administration is applied to a road infrastructure de-
velopment and toll concession. The anatomy of project risk is analyzed through simulation of the 
stochastic revenue process and VAR estimation. The binomial model is then applied to estimate: 
contingent value of the minimum revenue guarantee, present value of the government’s contin-
gent liabilities, value of the project with strategic flexibility from the private sector’s perspective, 
and equilibrium rates for zero strategic present value.

Keywords: public-private agreements, real options, minimum income guarantee, contingent 
liabilities, equilibrium tariffs
JEL: G13, G31.

1. Introducción

Los proyectos de colaboración público-privado (PPP) constituyen un útil instrumento para 
la ejecución y financiación de obra de infraestructura a largo plazo. Las restricciones presupues-
tarias, la necesidad de ampliar la oferta de bienes y servicios públicos como las transferencias 
de riesgo, transforman este acuerdo en un instrumento de importancia significativa del sector 
público (Grimsey, D.-Lewis, M.K., 2002). Desde el punto de vista financiero oxigena la ejecución 
presupuestaria pública, al no comprometer recursos en el financiamiento de la obra. Desde el 
punto de vista operativo, el sujeto público accede al conocimiento y experiencia del privado, bajo 
la premisa que este posee capacidad, eficiencia y flexibilidad para construir y gestionar proyectos 
de infraestructura, comparado con el sector público (Yescombe, 2002), (Gatti, 2008). Existe una 
transferencia de riesgos financieros y operativos al sector privado en dos etapas. En la primera 
etapa el desarrollador, a través de acceder al mercado de capitales, asume el riesgo de inmoviliza-
ción de recursos y desarrollo de la obra. En una segunda etapa tiene a su cargo el mantenimiento 
y operación de la inversión. La contraprestación por la asunción de riesgos se configura por el de-
recho de concesión a la explotación por un lapso temporal. El derecho permite la percepción de un 
flujo de ingresos, obtenidos a través del cobro de una tasa por el uso de la obra. Dicha corriente de 
ingresos es afectada al recupero de la inversión inicial, repago de financiamiento, mantenimiento 
y operación de la obra. El acuerdo de concesión se gestione a mediante la figura de un ente o con-
sorcio de administración, con status jurídico independiente de las partes intervinientes, creado a 
tales efectos. Es común que el ente administrador se encuentre integrado por el mismo desarro-
llador. Los PPP son empleados principalmente en el desarrollo de obras de infraestructura vial, 
donde la estructura del contrato de concesión debe ser por un período suficiente para asegurar el 
recupero de la inversión. 
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La ingeniería financiera propia de los PPP difiere del financiamiento corporativo clásico, 
(Brandao, L.-Saravia, E., 2008). En un convenito PPP un grupo de patrocinadores, integrados por 
las firmas que intervienen en el proyecto como las entidades financieras y aseguradoras, propor-
cionan los recursos necesarios para el diseño, ejecución y gestión del proyecto de inversión. El 
desarrollo del proyecto y la gestión de la concesión se ve limitada por un conjunto de cláusulas 
(convenants). Las mismas tiende a encauzar las acciones a la concreción de la obra, la generación 
de ingresos y la afectación de los mismo al recupero de la inversión, repago de flujos de deuda y 
retorno de capital a los terceros involucrados. La siguiente ilustración presente la estructura de 
un PPP.  

Ilustración 1. Diagrama acuerdo público - privado 

     Fuente: Elaboración propia.

La arquitectura jurídica del acuerdo permite implementar un esquema de financiación y eje-
cución del proyecto gestionando los riesgos económicos y operativos, a diferencia de la modalidad 
tradicional de obra pública. Los PPP permiten una adecuada administración del riesgo, originan-
do compromisos y responsabilidades mutuas entre las partes intervinientes. Consecuentemente, 
desde la perspectiva de la valuación y toma de decisiones, las herramientas financieras tradicio-
nales resultan insuficientes para este tipo de acuerdos. Los criterios clásicos no contemplan los 
intereses e incentivos de los actores y la flexibilidad estratégica de los convenios y los conflictos 
que pueden surgir durante su desarrollo y que pueden llevar a una terminación anticipada. En tal 
sentido, es menester aplicar modelos de valuación a partir de la Teoría de Opciones Reales. En tal 
sentido, el presente trabajo, propone un modelo básico a partir del modelo binomial, para valuar 
una obra de infraestructura vial bajo la modalidad PPP. El financiamiento de la misma proviene 
del desarrollador y del uso del mercado de capitales. La operación y mantenimiento, a partir de la 
concesión del cobro de tarifa por peaje corresponde a un ente administrador. El convenio dispone 
de la aplicación de garantías por ingresos míninos a favor del concesionario. El objetivo consiste 
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en valorar el proyecto desde la perspectiva del privado y del sujeto público. Respecto del primero 
se pretende estimar el valor actual estratégico y repago de fondos por el financiamiento externo. 
En relación al gobierno, entender el valor actual de la liberación de fondos, transferencia de ries-
gos y valor actual de las potenciales garantías mínimas. Las garantías mínimas operan como una 
opción de venta, cuyo titular es el privado, ejerciéndola anualmente contra el concedente (lan-
zador). Por lo tanto, la valuación requiere de un modelo que capture el valor expandido, siendo 
aplicable el modelo binomial de opciones reales. Mediante un análisis de sensibilidad y optimi-
zación, son determinados los mínimos valores a definir por tarifas de peajes y mínimos plazos de 
otorgamiento de concesión. 

El trabajo se estructura de la siguiente manera, en la siguiente sección se desarrolla formal-
mente el modelo de valoración de garantías mínimas de ingreso. Seguidamente, mediante el aná-
lisis de casos, se estudia un contrato de PPP de infraestructura vial hipotético, donde es aplicado 
el modelo y los análisis de sensibilidad y optimización para mínimas tarifas y plazos. Analizados 
los resultados y comparando los valores obtenidos, se exponen las principales conclusiones. 

2. La flexibilidad estratégica contenida en los acuerdos público-privados en 
proyectos de infraestructura 

Valorar la flexibilidad contenida en un contrato público privado permite al sector público, 
como originador de la iniciativa, conocer el valor estratégico de la inversión en infraestructura, el 
costo a soportar y la no inmovilización de ingresos públicos en el presente.   La teoría de las opcio-
nes reales proporciona un marco adecuado para cumplir este propósito. Los múltiples intereses y 
relaciones contractuales, propios de un PPP hace que el enfoque difiera del estudio de la flexibilidad 
estratégica tradicional. En este último se pretende maximizar valor, en cambio, en un PPP permite 
valorar garantías contingentes1. La valoración de la flexibilidad estratégica reconoce un importante 
cuerpo de trabajos, que se pueden agrupar en tres grupos (Zapata Quimbayo, 2020):  

a) Valoración de garantías por ingresos mínimos: (Bowe, M - Lee, D, 2004), (Garvin, M 
- Cheah, C., 2004), (Wibowo, 2004), (Cheah, C- Liu, J, 2006), (Vassallo, J.-Soliño, A., 2006), 
(Brandao, L.-Saravia, E., 2008), (Blank, F.-Baida, T.-Dias, M., 2009), (Lara-Galera, A.-Soliño, A., 
2010), (Shan, L.-Garvin,M.- Kumar, R., 2010),  (Iyer, C.-Sagheer, M., 2011), (Pellegrino, R.- Vajdic, 
N.- Carbonara,N., 2013), (Pantelias, 2015), (Liu, J.- Gao, R.- Cheah, C- Luo,J., 2016), (Wang, Y.- 
Gao, H.- Liu, J., 2019); (Carbonara, N -Pellegrino R., 2020), (Zapata Quimbayo, C.-Mejía Vega, 
C., 2022).

b) Finalización anticipada y renegociación condiciones concesión: (Iossa, E.-Spagnolo, 
G.-Vellez, M., 2007), (Irwin, T.-Mokdad, T., 2010), (Iossa, E.-Spagnolo, G.-Vellez, M., 2014), 

1. En el presente trabajo se hará un análisis endógeno suponiendo interacción pasiva entre las partes. Un análisis integral 
requiere estudiar la flexibilidad estratégica y posibles comportamientos de las partes, mediante un enfoque de Opciones 
Reales y Teoría de Juegos, (Milanesi G. , 2025).
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(Xiong, W.- Zhang, X.-Chen,H., 2015), (Zhang, X.-Xiong, W., 2015), (Attarzadeh, M- Chua, D.- 
Beer,M y Abbott, E., 2017), (Giraldo, 2019), (Zapata Quimbayo, C. - Mejía Veja, C., 2024).  

c) Duración óptima y extensión contractual: (Ho, S.-Liu, L., 2002), (Zhang, Y.-Feng, Z.-
Zhang, S., 2018), (Zapata Quimbayo, C. - Mejía Veja, C., 2024). 

En los proyectos de infraestructura vial, un importante factor de riesgo lo constituye el nivel 
de tráfico dado el impacto que presenta sobre el nivel de ingresos de la concesión. El gobierno 
puede incorporar cláusulas de garantía de ingresos cuando los niveles de tráfico no generen re-
cursos financieros para recupero de inversión y repago de deuda. El estado asume el riesgo y 
dispone pisos que se activan en escenarios contingentes. Dichas garantías representan compro-
misos potenciales que deben cuantificarse adecuadamente. Permite determinar el valor actual 
de la corriente contingente de recursos comprometidos en sucesivos ejercicios, y determinar el 
impacto fiscal y pasivos contingentes a largo plazo. Los modelos de opciones reales brindan las 
herramientas para dicha valoración, en la siguiente sección se desarrolla la valuación de la garan-
tía de ingresos mínimos como opción de venta (put). 

2.1 Garantía de ingreso mínimo

Constituye una tradicional alternativa para transferir riesgos y disponer un piso de ingresos a 
favor del concesionario. El gobierno asume el compromiso de compensación financiera a favor de 
la contraparte, cuando el nivel de ingresos por cobro de peaje se encuentra por debajo de un deter-
minado umbral, denominado mínimo garantizado (Brandao, L.-Saravia, E., 2008). El ingreso por 
concesión es el producto entre la tarifa y el nivel de tráfico vehicular, según la siguiente expresión:

(1)

En donde Tt representa el nivel de tráfico vehicular y ft el valor de la tarifa.  La tarifa puede 
ajustar según nivel de precios, y consecuentemente en el pliego plantear una proyección estimada 
de inflación y corrección en moneda extranjera. Uno de los principales desafíos constituye 
proyectar el nivel de tráfico vehicular, asumiendo un comportamiento aleatorio. Para ello se parte 
de un nivel promedio de tráfico  TDPt y fDPt tarifa . Se define como variable estocástica a TDPt 
y fDPt determinística, con correcciones en nominalidad.  El proceso estocástico, en este caso se 
supone del tipo MGB (geometric brownian motion), a partir de la siguiente expresión:

(2)

En donde μ y σ representan pendiente y volatilidad de  Tt  y  Wt un proceso de Wiener (Wil-
mott, 2009). La garantía de ingreso mínimo se asemeja a una opción de venta para el gobierno. La 
misma se ejerce periódicamente, por lo general en lapsos anuales, donde el aporte del gobierno es 
Gt . Este representa la diferencia entre el ingreso mínimo garantizado Pt y el observado Rt, tal que 
su expresión es la siguiente:

 (2)
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La ecuación anterior representa el desembolso contingente para el estado, donde la garantía 
opera a favor del privado quien adopta el rol de tomador de la opción.  El resultado esperado para 
el privado E(R)t , se integra por Pt  y Rt . Los ingresos contingentes tienen un piso explicado por    
Pt en donde la garantía de la siguiente manera:

      (3)

El ingreso esperado para el concesionario es el máximo valor entre el ingreso garantizado y 
el obtenido: 

 (4)

El valor actual de las contingentes garantías comprometidas surge de la sumatoria del valor 
de los puts europeos con vencimiento a un año (revisiones del contrato). Se extienden desde el 
primer año de la fase de operación,  hasta la finalización de la concesión T . Tal que T ≥ h , por 
lo que T- h el valor de la garantía para todo el período , es equivalente al valor presente de Gt. Es 
de utilidad calcular el valor actual de las garantías por ingreso mínimo, como desembolso con-
tingente del estado. Asimismo, el put que ejerce el privado, en su diseño tiene en consideración 
las limitaciones (constrains) para asegurar el servicio de la deuda. En tiempo discreto, Rt puede 
proyectarse con un régimen binomial a partir de suponer dicho comportamiento para la variable 
aleatoria TDPt . La siguiente ecuación establece el valor actual de las garantías durante el período 
de concesión:

 (5)

Donde  representa las probabilidades neutrales al riesgo, r la tasa libre de riesgo,  Gt,j las 
garantías contingentes por ingreso mínimo para cada nodo.

3. Metodología: valoración contrato de concesión público-privado con garantías                                                                                                                                        
    mínimas

Metodológicamente para ilustrar el funcionamiento del modelo propuesto se aplica el aná-
lisis de caso en administración (Castro Monge, 2010). Para ello, se toma como unidad de análisis 
un proyecto de concesión, de infraestructura vial. El mismo se encuentra localizado en la Repúbli-
ca Argentina, provincia de Buenos Aires, uniendo el distrito federal con punto turísticos de la cos-
ta atlántica. El privado asume compromiso de financiación, diseño, operación y administración. 
Finalizado el período de concesión se transfiere al sector público.  La obra implica la construcción 
de una ruta de doble calzada con dos tramos ruta (TR), cuya extensión total de 160 kilómetros, 
con tramos de 70,4 y 105,6 kilómetros, con conexión a capital e importantes puntos de acceso tu-
rístico.  Las etapas del proyecto son dos: I-Construcción con duración de tres años, al finalizar se 
entregan los dos trayectos (TR) y II-Operación y mantenimiento (O y M) con duración de 22 años. 
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Se estima que el valor total de la inversión asciende a $58.750 millones de pesos, u$48.395.8332. Se 
establece una tarifa diferencial de peaje inicial durante las fases de construcción y de operación. La 
tarifa promedio inicial propuesta durante la fase de construcción es $500 y $750 en la segunda etapa. 
Los recursos obtenidos se destinan para inversión de infraestructura. En la segunda etapa, luego de 
entregar la obra, los ingresos se afectan operaciones, impuestos y el servicio de deuda. El flujo resi-
dual restante se destina al repago a concesionario. Los costos de operaciones y mantenimiento (O y 
M) son de $560 millones anuales. La tasa de impuesto a la renta, por régimen especial, define una 
alícuota nominal del 10%. 

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

En aras de simplificar, de los estudios de tráfico vehicular, se obtiene a partir de las series 
históricas, una tasa de tráfico promedio (todas las categorías) de 2,75 millones de rodados, anuales, 
transitando por la carretera. La serie arroja una pendiente (drift) de u=6%, con una volatilidad 
σ=14%. A los efectos de proyectar la corriente de tráfico vehicular anual, se supone que esta sigue un 
comportamiento estocástico del tipo geométrico browniano (GBM), mediante la siguiente expresión: 

 (6)

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

Tabla 1. Variables del caso de análisis

2. Se supone una conversión al tipo de cambio spot (contado). Para la proyección de inflación, en particular en mercados 
emergentes se puede aplicar el modelo de valuación en dos monedas aplicando, proyectando la estructura temporal de 
tipo de interés. (Milanesi G. , 2017)

3. En el caso de distorsiones en los precios relativos de los bienes, se requiere la corrección por inflación, optando por tra-
bajar en términos reales (moneda de inicio) o nominales (con inflación proyectada). No es el objeto del presente trabajo, 
asumiendo estructura de precios relativos constante.  

Fuente: Elaboración propia
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4. Resultados del modelo

En la presente sección se presentan los resultados obtenidos en el proceso de valora-
ción. En la primera parte la valuación tradicional, seguidamente la incorporación de garan-
tías mínimas y determinación de tarifas de equilibrio. 

4.1 Valor esperado del proyecto y anatomía del riesgo sin flexibilidad

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

 (7)

En la ecuación precedente  representa el importe del préstamo ($39.491 millones),  el 
plazo de tiempo (12) y ki el costo financiero (5%). El valor de la cuota fija es =$4.455,59 
millones. En el anexo, tabla A.1 es desarrollado el cuadro de marcha del préstamo.

La proyección de ingresos depende del nivel esperado de tráfico. A los efectos de estimar 
el valor del proyecto sin opciones, se propone estimar la variable de manera determinística, 
conforme se expresa en la siguiente ecuación:

 (8)

Donde Tt+1 representa el nivel esperado para el próximo período, Tt el nivel observado, 
siendo el inicial 2.75 millones de vehículos. La pendiente se encuentra expresada por  μ=6%  
y volatilidad de σ=14% En el caso de proyectar un comportamiento aleatorio, la ecuación 
anterior incorpora un proceso de Weiner (W) con variable normal Z→(0,1)4 . La ecuación 
empleada es la siguiente:

 (9)

Las ecuaciones precedentes permiten construir y proyectar el flujo de fondos libres, 
conforme reza en la ecuación 10:

 (10)

En esta TPe representa la tarifa promedio por etapa, COM los costos de operación y 

4. Empleando planillas de cálculo se incorpora la variable aleatoria como T(t+1)=((u*t*T(t))+(INV.NORM(ALEATORIO
();0;1)*sigma*RAIZ(t)*T(t)))+T(t)
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mantenimiento,  Ct la cuota efectiva pagada y Te el impuesto pagado. Se supone ausencia de 
inflación esperada. El valor de la cuota del préstamo es el mayor entre la cuota original y el 
importe que resulta de dividir el flujo de fondos operativos por el coeficiente de cobertura de 
servicio de deuda, [(Tt+1x TPe )−COM], conforme surge de la siguiente expresión:

 (10)

Para determinar el impuesto a las ganancias pagado (Te) primero se calcular el impuesto a 
las ganancias del período  (TP) donde (TxIt)  representa el escudo fiscal por intereses, obtenido a 
partir del cuadro de marcha del préstamo (tabla A.1 anexo). 

(11)

El impuesto pagado surge en tanto no existan quebrantos del ejercicio anterior (Tp-1>0), caso 
contrario estos son computados y compensados contra el impuesto del período, conforme reza en 
la siguiente ecuación:

(12)

En la siguiente tabla se presenta la proyección de los flujos de fondos determinísticos.

Tabla 2. Flujo de fondos proyectados determinístico

Fuente: Elaboración propia.
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El valor actual neto, para el privado asciende a $292.537,20 millones, la diferencia entre 
valor actual de los flujos de fondos $311.121 millones, menos la inversión privada $18.584 millo-
nes sin financiamiento. En este caso, el valor actual es determinístico donde el crecimiento de la 
demanda se encuentra explicado por la ecuación 8. No obstante, el comportamiento de la variable 
tráfico es aleatorio. A los efectos de su modelización se utiliza la ecuación 9, y se somete a 1500 
iteraciones mediante el método numérico de simulación5. La siguiente tabla captura una corrida 
de simulación correspondiente a los flujos del proyecto.

Tabla 3. Flujo de fondos proyectados aleatorio

5. En este caso la simulación fue desarrollada a partir de la función @inv. aleatorio (0,1) MsExcel® en la ecuación 9 
recreando la cantidad de iteraciones indicadas.  

Fuente: Elaboración propia.
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La siguiente tabla sintetiza los resultados de la simulación.

Tabla 4. Estadísticos del proyecto y Flujos en Riesgo

                                          Fuente: Elaboración propia.

En este caso, el E(V) asciende -$17.261 millones, la probabilidad de ocurrencia de un va-
lor actual positivo P(VAN>0) es del 17,62%. Para un nivel de confianza 95% el flujo en riesgo, 
CaR=E(V)×|Z^* |×σ= $30.535,72, tal que el valor en riesgo V^*=E(V)−CaR =($42.914,84), es 
decir el 5% de los casos dicho valor extremo puede verificarse. Los resultados arrojados por el 
análisis estocástico conducen al rechazo del proyecto de parte del privado.

4.2.Valor del proyecto con garantía de ingresos mínimos

La garantía de ingresos mínimos es un piso en los ingresos contingentes a favor del concesio-
nario, a cargo del concedente. En tal sentido, se propone estimar el valor actual de dicha garantía. 
Dicho resultado permite anticipar la suma contingente a ser comprometida en futuros presupues-
tos de parte del estado (ecuación 2). Asimismo, permite cuantificar el valor del proyecto para el 
privado, incorporando la flexibilidad estratégica que otorga este put, que oficia como seguro de 
ingresos (ecuación 3). 

Su estimación requiere de proyectar bajo un régimen binomial la tasa de tráfico. Con un ni-
vel de volatilidad σ=14%  se obtienen los coeficientes  u=e0.14 y d=e-0.14, a los efecto de proyectar el 
nivel de tráfico, Tt+1=[Tt×u; Tt×d], conforme surge de las tablas A.2 y A.3 del anexo. Seguidamente 
las tablas A.4 y A.5 del anexo exponen el proceso binomial correspondientes a ingresos por peajes, 
producto entre precio y cantidades It+1=Tt(u)×TPe;Tt(d)××TPe ]. Finalmente, las tablas A.6 y A.7 del 
anexo para cada período calculan las probabilidades equivalentes ciertas, para ello fue empleada 
las siguientes expresiones:

https://doi.org/10.30972/rfce.3418338
http://revistas.unne.edu.ar/index.php/rfce


Pablo Ignacio Chena  | Carlos Alberto Ferreira
Modelo de opciones reales para valorar proyectos de infraestructura vial público-privado: garantías de ingresos mínimos y pasivos contingentes

Págs. 25-54 DOI: https://doi.org/10.30972/rfce.3418338

36<

REVISTA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS - UNNE - Argentina, Volumen 34 Núm. 1, enero-julio 2025, ISSN 1668-6365 
http://revistas.unne.edu.ar/index.php/rfce

    (13)
y la respectiva combinatoria:

  (14)

Aplicando la ecuación 5 se obtiene para cada período el valor de los ingresos mínimos de 
garantías. Estos ofician de piso, en términos de opciones de venta, equivalentes al valor de ejer-
cicio cuando lo recaudado se encuentra por debajo de la garantía (ecuación 3). La siguiente tabla 
expone las garantías proyectadas durante todo el período de concesión. 

Tabla 5. Valor ejercicio garantías mínimas en base al modelo binomial  

     Fuente: Elaboración propia.

Las tablas 6, 7 y 8 expresan para los períodos de tiempo de la concesión, los diferentes ejer-
cicios del put como consecuencia de activarse la garantía por ingresos (ecuación 2).
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Tabla 6. Valor contingente garantías períodos 22 a 16

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 7. Valor contingente garantías períodos 9 a 15

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 8. Valor contingente garantías períodos 1 a 8 

El valor actual de las garantías proyectadas (última fila tablas 6, 7 y 8) permite estimar el 
pago contingente al que se compromete el gobierno, conforme se expone a continuación:

Las mismas ascienden a $7.781,36 millones, representando para el gobierno una afectación 
contingente en futuros ejercicios presupuestarios del 13% de la inversión total relacionada con la 
obra de infraestructura. Las siguientes tablas (9, 10 y 11) exponen desde la perspectiva del conce-
sionario el valor actual del proyecto (ecuación 3 y 5).

Fuente: Elaboración propia.

https://doi.org/10.30972/rfce.3418338
http://revistas.unne.edu.ar/index.php/rfce


Pablo Ignacio Chena  | Carlos Alberto Ferreira
Modelo de opciones reales para valorar proyectos de infraestructura vial público-privado: garantías de ingresos mínimos y pasivos contingentes

Págs. 25-54 DOI: https://doi.org/10.30972/rfce.3418338

40<

REVISTA DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONÓMICAS - UNNE - Argentina, Volumen 34 Núm. 1, enero-julio 2025, ISSN 1668-6365 
http://revistas.unne.edu.ar/index.php/rfce

Tabla 9. Valor proyecto concesionario con opción de garantias períodos 16 a 22

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 10. Valor proyecto concesionario con opción de garantias períodos 9 a 15 

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 11. Valor proyecto concesionario con opción de garantías períodos 1 a 8

El valor actual de los flujos con garantía de ingresos mínimos asciende a -$4.175,37 millones 
y sin garantía de ingresos -$11.956, 7 millones producto de restar el valor de los ingresos con ga-
rantía y el valor actual contingente de la garantía por ingresos mínimos, VAs/gim=VAc/gim−VGIM. En 
tal caso no es atractivo el proyecto. Un ejercicio alternativo consiste en sensibilizar la tarifa en el 
tramo de operación a los efectos de calcular el precio de equilibrio para que el VAN=0 y la ecua-
ción económica de beneficio remunere los factores productivos del proyecto de infraestructura.6

En la siguiente tabla se exponen los resultados:

6. La iteración se realiza con Solver MSExcel® buscando como restricción que el V(c/gim) =0, tarifa en el tramo 1 y 2 > 
0; cambiando el valor de la tarifa 2.

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 12. Tarifas de equilibrio VAN =0 

                                 Fuente: Elaboración propia.

La tarifa de equilibrio para un contrato de concesión con garantías asciende a $1.144, 93, 
un 52,7% más que la tarifa originalmente proyectada. En el caso de no proyectar en el modelo 
garantías mínimas de ingreso, la tarifa de equilibrio para un VAN=0 asciende a $1.391, un 85,5% 
más en relación al valor de la tarifa original, y un 21,5% adicional a la tarifa de equilibrio con ga-
rantías de ingresos. En el caso de plantear una tarifa de equilibrio, el gobierno debe desembolsar 
contingentemente en futuros ejercicios la suma de $11.072 millones, el equivalente el 20% del 
presupuesto de inversión de la obra. 

Conclusiones

Los acuerdos para obra de infraestructura público-privado involucran un conjunto de su-
jetos y relaciones contractuales cuya complejidad, hace que herramientas tradicionales como el 
valor actual del proyecto (descuento de flujos de fondos), brinde información insuficiente relativa 
al valor intrínseco del proyecto. Las tres partes intervinientes, gobierno, privado desarrollador y 
entidades financieras, presentan diferentes objetivos. El primero, mediante la obra de infraes-
tructura, busca mejorar el bienestar de la población, mediante la provisión de un bien o servicio 
público o cuasi público. Los privados pretenden obtener beneficios marginales que potencien su 
modelo de negocio. El convenio debe contemplar los reaseguros para cumplir con los objetivos 
de las partes. En tal sentido, la incorporación de opciones, brinda flexibilidad estratégica al pro-
yecto y mayor atractivo a la contraparte privada. Un tipo de opcionalidad se encuentra dada por 
la garantía de ingreso mínimo, como reaseguro del nivel de ingresos a favor del concesionario. 
El presente trabajo desarrolló un modelo de valoración aplicando la teoría de opciones reales. El 
modelo se estructura en las siguientes etapas:
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a) Se proyectan los flujos de fondos de manera determinística y estocástica, suponiendo 
un proceso geométrico browniano. Asimismo, se estima contingentemente el repago del 
financiamiento, aplicando ratios de cobertura de servicio de deuda sobre cuotas fijas del 
préstamo. Se calcula el valor actual determinístico y aleatorio sin opciones reales.

b) Se analiza la anatomía del riesgo con los estadísticos descriptivos. Adicionalmente se in-
corpora en el análisis la probabilidad de valor actual positivo, el Valor en Riesgo (VAR) 
del proyecto.

c) Son estimadas, suponiendo un proceso estocástico binomial las garantías de ingresos 
mínimos a ser definidas como ejercicios de opciones (put), a ser incorporadas en el con-
venio, donde el gobierno es el lanzador y el privado el tomador.

d) El valor actual estratégico del proyecto para el privado con opcionalidad y la posibilidad de 
establecer tarifas de equilibrio donde el valor actual sea cero para las partes intervinientes. 

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

a) Desde la perspectiva del gobierno, estimó el valor actual contingente de los pagos futuros 
en concepto de garantía por ingreso mínimo. El valor definido debe ser incorporado en el 
acuerdo, ya que oficia de ejercicio a favor de concesionario. Asimismo, permite determi-
nar la cuantía de pasivos contingentes o recursos a ser afectados en futuros presupuestos, 
vinculado al ejercicio de la garantía.

b) Para el privado, calcula el valor actual estratégico. Este se integra por el valor actual del 
proyecto sin flexibilidad más el valor de la opción de garantía, que actúa como un put. 
Además de proyectar el repago del servicio de la deuda y plazo a favor del privado finan-
ciero.

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

Una futura línea de investigación implica incorporar la cuantificación de penalidades por 
incumplimiento. Estas, calculadas a partir de pagos contingentes mediante teoría de opciones y 
teoría de juegos.    
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ANEXO

Tabla A.1. Cuadro de marcha sistema préstamo

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla A.2. Proceso binomial tráfico (t=11 hasta 22)

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla A.3. Proceso binomial tráfico (t=1 hasta 10)

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla A.4. Proceso binomial ingresos (t=12 hasta 22)

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

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla A.6. combinatoria coeficientes equivalentes ciertos (t=12 hasta 22)

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla A.7. combinatoria coeficientes equivalentes ciertos (t=1 hasta 11)

Fuente: Elaboración propia.

https://doi.org/10.30972/rfce.3418338
http://revistas.unne.edu.ar/index.php/rfce

