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INTRODUCCION.

Entre los afios 1990 y 1994, el entonces Ministro de Obras Publicas Sr. Carlos Hurtado
Ruiz-Tagle, tuvo la gran mision de conseguir nuevos recursos para lograr inversiones en
infraestructura, sin embargo no contd con el respaldo de las autoridades econémicas de esa
época, quienes definieron prioridades distintas para el presupuesto nacional. Asi el sistema
tradicional chileno de obras publicas fue insuficiente para cubrir el déficit acumulado, esto
impulsé al Ministro Hurtado a implementar un sistema que permitiera obtener recursos
privados para la construccion de infraestructura vial, idea que finalmente fue apoyada por el
Ministerio de Hacienda. Este plan tuvo a la vista dos antecedentes: el Decreto con Fuerza
de Ley 591, del afio 1982 — en rigor el estatuto juridico fundante en materia de concesiones
de obras publicas, pero que nunca se utilizd para adjudicar alguna obra y las experiencias
internacionales con un camino recorrido en esta materia, como eran especialmente México,
Francia y Espafa. Este fue el primer impulso que da origen al sistema de concesiones
chileno y contiene elementos de disefio esenciales para viabilizar una politica publica: una
idea que se transforma en decision (en el MOP); quien consiguid aliados estratégicos,
publicos y privados para llevarla adelante y que logra el apoyo inclusive del Presidente de
la Republica. Este altimo fue clave, pues otorgaba un sello para el nacimiento exitoso de
esta politica publica: no se trataba solo de un programa mas del Ministerio de Obras
Publicas, sino de una iniciativa de la Agenda de Gobierno. Asi, el primer trabajo se focalizé
en crear e implementar un marco institucional para el desarrollo de las concesiones, tarea
que requirio alinear el trabajo del MOP con el Ministerio de Hacienda y el Ministerio de
Planificacién. Aun cuando hubiese voluntad politica para su implementacion, las
condiciones econdmicas y financieras del Pais hubieran representado en esa época un
escollo insalvable, que ademas sumo la crisis de legitimidad politica del régimen de
gobierno anterior. La politica de Concesiones tuvo un fuerte impulsor y aliado en la
Camara Chilena de la Construccion, que apoyaba desde antes de la asuncion del Presidente
Patricio Aylwin, la idea de promover la asociacion puablico-privada en materias de

inversion en infraestructura vial.



De este modo, tras cuatro afios de mandato, el Gobierno del Presidente Patricio Aylwin
(1990- 1994) promulgd dos leyes que sentaban las bases para el funcionamiento del sistema
de concesiones chileno. La primera licitacion a través del modelo de concesiones, fue el
proyecto denominado “Tunel EI Melén”, la convocatoria a la licitacion para el Camino de
la Madera, y la elaboracion de las bases para la licitacion de la Ruta Nogales — Puchuncavi.

Han pasado méas de 20 afios desde que se dio inicio al sistema de concesiones en Chile, sin
duda esto comienza con la inquietud de estar y sentirse en deuda con la sociedad, ya que, se
contaba con carreteras muy poco seguras y con construcciones de solo una pista en gran
parte de nuestro territorio y en comparacion con otros paises, teniamos déficit de
infraestructura en relacion al crecimiento del parque vehicular y un casi nulo avance

tecnoldgico en este tipo de obras.

Esto fue lo que llevo al Estado de Chile a través de propuestas innovadoras y contando con
una credibilidad como Pais, para captar Inversion extranjera a través del sistema de
concesiones, contando con un gobierno serio y participativo de estos nuevos cambios, con
un mercado de capitales con la profundidad suficiente para contar con nuevos actores
interesados y de gran importancia en participar en un modelo de APP (Asociacion Publico
Privado): Inversionistas, Bancos, empresas constructoras y concesionarias, asi como los
usuarios quienes son los beneficiarios directos de estas obras. La APP manejada en
Latinoamérica esta inspirada en un modelo Inglés que comenzd en los afios 90 y fue
Illamado Project Finance Iniciative (PFI). La finalidad del sistema es que aprovecha la
disposicion de capital privado para el financiamiento, provision y gestion de la

infraestructura publica, con servicios asociados mediante contratos de largo plazo.

Bajo esa premisa, es que el Gobierno de esa época aprovecha el modelo de concesiones
para incentivar por esta via, la inversion en obras de infraestructura que permitan aumentar
la actividad econdmica del Pais, ya sea a través de nuevos proyectos a licitar o mediante

una Relicitacion por término de un contrato.



Actualmente el Ministerio de Obras Publicas, se encuentra evaluando la posibilidad de
anticipar el término del contrato concesion denominado “Interconexion Vial Santiago —
Valparaiso y Vifia del Mar”, también conocida como Ruta 68 y que se encuentra adjudicada
por la Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico S.A. EI MOP analiza la conveniencia
fiscal para llevar a cabo la ejecucion de nuevas obras’ con la actual empresa o Relicitar el
contrato de concesion a través de un nuevo proceso de licitacion. Los fundamentos para
ejecutar estas obras se basan en la mejora de la actual conectividad, calidad y estandares de
seguridad en la carretera, permitiendo ademés, conectar sectores de gran importancia
turistica, fruticola e Industrial, favoreciendo ademas el transporte de pasajeros y de carga
hacia las distintas localidades y ciudades de la zona central del Pais.

Para extinguir el contrato de concesion, existe un mecanismo de indemnizacion que
contiene las bases de licitacién®. Sin embargo, este mecanismo no permite visualizar por si
sola la conveniencia fiscal, y que ademés logre dimensionar el impacto que producen la
aplicacion de las tasas de descuento, el monto de la indemnizacion y el valor patrimonial

econdmico de la Sociedad Concesionaria.

Para lograr responder a esa interrogante, es necesario conocer los montos y las tasas de
descuento con las cuales se estd evaluando. Por una parte, la tasa de actualizacion del
monto de indemnizacion del modelo MVPI®y la estimacion del patrimonio econémico de
la sociedad concesionaria y su tasa de costo de capital a través del Modelo de Flujos de

Caja Descontados.

! Detalle de Obras en Anexo N°1 — Estimacion de nuevas inversiones.
2 Anexo 2 - Bases de Licitacion, numeral 1.9.4
* Minimo Valor Presente de los Ingresos



CAPITULO 1 - MARCO TEORICO.

El modelo MVPI fue creado en diciembre del afio 1994 y corresponde a una adaptacion del
enfoque de reembolso de Laffont y Tirole (1993)*, siendo formalizado y especificado por el
Departamento de Ingenieria Industrial de la Universidad de Chile, a peticion de la “Unidad
Ejecutiva Ruta 5” dependiente del Ministerio de Obras Publicas.

La finalidad del modelo, es mitigar el impacto de la incertidumbre sobre los prondsticos de
demanda de una carretera con horizontes de tiempo muy prolongados. Por otra parte, y
seglin Engel et al., 2014°, el modelo al disminuir los riesgos de demanda, adquiere certeza
de que estos se realizaran en algun momento, por lo tanto, se garantiza el cumplimiento de
los pagos de los instrumentos de financiamiento utilizados para la ejecucion de las obras de

construccion.

De acuerdo al libro “La Transformacion Economica de Chile” capitulo 6 - EI Programa
Chileno de Concesiones de Infraestructura, sefiala la importancia del modelo MVPI (que de
ahora en adelante le llamaremos ITC®), acerca de la facilidad para fijar una compensacién
equitativa, si el Ministerio de Obras Publicas decidiera dar por terminado el contrato de
concesion, antes que se cumpla el plazo de vigencia, estimando que en algun momento la
demanda habra aumentado lo suficiente, como para justificar una ampliacién importante de

nuevas obras.

El modelo sefialado anteriormente, se compone de la siguiente forma:

VPI = En 14,
Y «(1+ )
=

* Laffont, J. y J. Tirole (1993). “4 Theory of incentives in Procurement and Regulation”; Cambrige, MIT
Press, 1993.

® Engel, E., R. Fischer y A. Galetovic (2014). “Economia de las asociaciones publico-privadas”’; Fondo de
Cultura Economica.

® Ingresos Totales de la Concesion.



En donde:
VPI = Valor Presente de los Ingresos actualizados al momento de inicio.

IA: = Ingresos Anuales por la recaudacion de peajes en el afio t.
r = Tasa de descuento (anual).
n = Horizonte.

Por otra parte, el modelo de flujos de caja descontados corresponde a una de las
metodologias mas precisas que existen para realizar una valorizacion, porque se encuentra
en directa relacién con la utilidad y el crecimiento del negocio. Ademas, puede ser usado

como punto de inicio para construir y comparar a otros métodos de valoracion.

El modelo permite valorar una empresa o proyecto, a partir de las estimaciones de los flujos
libres de caja, los cuales son descontados a una tasa de costo de capital. Usualmente se usa
WACC’, ya que corresponde a un promedio ponderado entre la proporcién de recursos
propios y la proporcion de recursos ajenos (deuda). Sin embargo, tambien puede utilizar

solamente el costo patrimonial.

A partir del desarrollo de los modelos de Modigliani y Miller 1958°, se analiza como la
estructura de capital tendria impacto sobre el valor de mercado de la empresa. (Bajo el
supuesto que el mercado de capitales es perfecto). Posteriormente Modigliani y Miller
1963 presentaron un estudio que complementa al anterior, incorporando esta vez el
impacto de los impuestos en las empresas.

Hamada 1969'° construye un modelo a partir del CAPM ', en donde propone una
metodologia que permite ajustar por riesgo a las empresas con deuda y empresas sin deuda.
El modelo de Rubinstein 1973, agrega sobre el modelo de Hamada el concepto de deuda

riesgosa, por cuanto la tasa de costo de la deuda, es distinta a la tasa libre de riesgo.

" Del inglés Weighted Average Cost of Capital — Costo de Capital Medio Ponderado.

® Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of
investment. The American economic review, 48(3), 261-297.

° Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963). Corporate income taxes and the cost of capital: a correction. The
American economic review, 53(3), 433-443.

' Hamada, R. S. (1969). Portfolio analysis, market equilibrium and corporation finance. The Journal of
Finance, 24(1), 13-31.

1 Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk. The
journal of finance, 19(3), 425-442.



Para el desarrollo del modelo, es necesario contar con la proyeccion de los Estados de
Resultados, Balances, Flujos, Etc., y comprender analiticamente la base de dichas
proyecciones y la coherencia acerca de su estimacion y determinacion en un horizonte de
tiempo para su evaluacién. (Crecimiento histérico, andlisis realizados por expertos,

variables fundamentales de la empresa, etc.)

Posteriormente, se debe realizar la estimacion de los flujos libres de caja, mas un
componente de perpetuidad o valor terminal. Este Gltimo concepto representa gran parte del
valor implicito de la proyeccion, por lo tanto, es una cifra altamente sensible a los

supuestos que subyacen a las proyecciones.

Después de la utilidad neta, su determinacion viene dada de acuerdo a los siguientes

ajustes:

v (+) Depreciaciones y Amortizaciones.

v (-) Ingresos no provenientes de la explotacion (se resta después de la aplicacion de
los impuestos).

v" (+) Costos no provenientes de la explotacion (se suma después de la aplicacion de

los impuestos).

(+/-) Ingresos y/o Gastos no operacionales no afectos a impuestos.

(-) Inversiones en mantenciones o reposiciones.

(-)Nuevas Inversiones.

(+/-) Capital de trabajo.

(=) FLUJO LIBRE DE CAJA

NN

*? Rubinstein, M. E. (1973). The fundamental theorem of parameter-preference security valuation. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 8(01), 61-69.



Para obtener el valor actual neto de la firma, se deben actualizar los flujos previamente
estimados, més el valor terminal. Para ello, WACC es un modelo de aplicacion altamente
utilizado para estimar el costo de capital y se encuentra compuesto de acuerdo a la siguiente

estructura:

P B
k, = kpv+ k,(1— tC)V
De acuerdo al material recibido en la catedra de finanzas corporativas'®, se sefiala que en la
practica las empresas se financian tanto con deuda, como con recursos de los accionistas, de
ahi que proviene el uso del WACC o costo de capital promedio ponderado (la ponderacion
proviene de la importancia relativa para el financiamiento de los activos), el cual es medido
en tasas porcentuales y considera a todas las fuentes de financiamiento utilizadas por la

empresa.

En lo que respecta al costo de capital, este permitira traer a valor presente la estimacion de

los flujos futuros, y su composicion se pondera con los siguientes conceptos:

v Costo patrimonial exigido por los accionistas (Kp) que corresponde a la rentabilidad
exigida por los propietarios.
v" Costo de la deuda exigido por los acreedores financieros (Kb), que corresponde al

interés aplicado por instrumentos financieros.

Finalmente, la sumatoria de los flujos de cajas descontados a la tasa WACC, se adicionan
los activos prescindibles y se ajusta el exceso o déficit de capital de trabajo.
Posteriormente, el monto resultante se restara la deuda financiera y se obtiene la valoracion

del patrimonio.

13 Catedra del Magjister, explica conceptualmente la aplicacién de WACC.
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CAPITULO 2 - DESCRIPCION DE LA EMPRESA

De acuerdo a la memoria del afio 2015, la Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico
S.A., se adjudico el contrato de concesion para ejecutar, construir y explotar el contrato de
concesion denominado “Interconexion Vial Santiago — Valparaiso y Vifa del Mar”, a
través del Decreto Supremo MOP N°756 del afio 1999. En los afios siguientes, la relacion
contractual del contrato original con el Ministerio de Obras Publicas, fue modificada a
través de 10 convenios, seis de ellos como Convenios Complementarios y los cuatro

restantes Convenios Ad-Referéndum.

En lo que respecta a las obras de infraestructura y servicios de explotacion, estas se
encuentran emplazadas entre la Region Metropolitana y la V Region, en donde
demogréaficamente se concentra el mayor nimero de la poblacion urbana del Pais. La ruta
conecta a la capital de Santiago, con el mas importante puerto de la Region (Valparaiso)

ademas de la turistica ciudad de Vifia del Mar.

l. Objetivo social

El objetivo de la sociedad es la ejecucion construccion y explotacion de la “Interconexion
Vial Santiago - Valparaiso y Vina del Mar”, y la prestacion de los servicios

complementarios que autorice el Ministerio de Obras Publicas.

. Propiedad de la Empresa

El capital de la Sociedad esta dividido en 10.000 acciones de la misma serie, las cuales al
31 de diciembre de 2015, se encuentran enteramente suscritas y pagadas y equivalen a
M$73.365.346.-

4 Memoria e Informacion extraida de la pagina www.rutasdelpacifico.cl
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http://www.rutasdelpacifico.cl/

I11.  Distribucién de la Propiedad

El capital de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014, se encontraba representado por los

siguientes accionistas:

Accionistas Rut % Propiedad
Abertis Autopistas Chile
o 76.051.107-2 50,00%
Limitada
Ladecon S.A. 96.853.270-7 50,00%
Total 100,00%

Fuente: Memoria Anual 2015, de la Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico S.A.

Producto de la reorganizacion societaria que el grupo Abertis ha realizado en Chile durante
el 2015, en donde entre otros movimientos, Abertis Autopistas Chile a través de un
aumento de capital cedié una accion de Rutas del Pacifico a la Sociedad Abertis Autopistas
Chile 11 SpA. y posteriormente, Abertis Autopistas Chile se fusiona con las Sociedades
Ladecon S.A. y luego con Nocedal S.A. (quedando esta Ultima como continuadora legal,
quien luego cambié su razon social a Abertis Autopistas Chile S.A.). Con fecha 17 de
noviembre de 2015, Abertis Autopistas Chile 11 Spa y Abertis Autopistas Chile 111 Spa se
fusionan, quedando como continuadora esta Ultima sociedad. Producto de esta fusion
Abertis Autopistas Chile 11l Spa pasa a ser duefia de una accion de la Sociedad
Concesionaria Rutas del Pacifico S.A. producto de lo cual el capital de la Sociedad al 31 de

diciembre de 2015 esta representado por los siguientes accionistas:

Accionistas Rut %Propiedad
Abertis Autopistas Chile S.A. 96.814.430-8 99,99%
Abertis Autopistas Chile 111 SPA 76.228.224-0 0,01%
Total 100,00%

Fuente: Memoria Anual 2015, de la Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico S.A.



A su vez, la propiedad de los accionistas de la Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico

S.A., esté constituida de la siguiente forma:

Accionistas Rut %Propiedad
Abertis Autopistas Chile S.A.
Abertis Infraestructura Chile SPA 77.091.350-0 30,85%
Inversora de infraestructura SL Espafiola 69,15%
Abertis Infraestructura S.A. Espafiola 0,00%
Abertis Autopistas Chile 111 SPA
Abertis Autopistas Chile S.A. 96.814.430-8 100,00%

Fuente: Memoria Anual 2015, de la Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico S.A.

IV. Factores de Riesgo

Los principales factores de riesgo propios de la actividad que desarrolla la Sociedad

Concesionaria Rutas del Pacifico S.A. y que pudieran afectarla, son los siguientes:

1. El desarrollo del Contrato de Concesion genera riesgos que deben ser asumidos por
cada una de las partes, siendo obligatorio que estos riesgos se estudien previamente,
para permitir la evolucién fluida del Contrato en beneficio del interés general. Si se
analiza el Contrato de Concesion, se desprende que el Concesionario desempefia una
funcion determinada que es competencia del Estado, con el objeto de obtener para si
una utilidad, la cual recibira a través del cobro de tarifas que se le permiten cobrar a los
beneficiarios de la autopista, asumiendo, por ende, el riesgo patrimonial y financiero
que conlleva el desarrollo del Contrato. Para el financiamiento de este tipo de
proyectos de infraestructura, resulta vital un exhaustivo analisis de riesgos del negocio
que permita a las entidades contratantes, la creacion de proyectos viables que aseguren
el cumplimiento de los objetivos sociales y que a su vez permitan al Concesionario
obtener la rentabilidad esperada, teniendo en cuenta que esto implica un sinnimero de
derechos y obligaciones de cada una de las partes debe cumplir a cabalidad, como por

ejemplo el restablecimiento del equilibrio econdmico y financiero del proyecto por
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parte del Concesionario y por otro lado, la facultad de ejercer las clausulas de
imposicion de multas o de término contractual por parte del Estado. El tratamiento de
este punto en el sistema de Concesiones de Chile fue abordado bajo el esquema central
de distribucion de riesgos entre los diferentes agentes que participan en el proceso, es
decir, el Estado representado por el Ministerio de Obras Publicas y el Ministerio de

Hacienda y el concesionario y los diferentes acreedores y/o garantes del proyecto.

El plazo de la concesion y los ingresos que ésta perciba, estdn directamente
relacionados con el numeral 1.5.6 de las bases de licitacion en donde se sefiala que la
concesion se extinguira si el valor presente de los ingresos totales recaudados por la
concesionaria es mayor o igual al ingreso total de la concesion (ITC) cuyo monto fue
parte de la oferta econdmica del grupo licitante ganador. En este caso, la propuesta fue
que el monto del ITC ofertado fue de UF 11.938.207. Adicionalmente, en el Convenio
Complementario N° 2, el monto del ITC ofertado se aumenta en UF 323.000, lo que
hace que el valor del ITC pase a ser UF 12.261.207. La concesion terminara cuando se
haya alcanzado el ITC mencionado anteriormente (Maximo original + adicional
Convenio Complementario N°2) o bien cuando expire el periodo maximo de Concesion
(18/08/2024 + el tiempo necesario para recuperar el ITC adicional), lo que ocurra
primero. - EI 9 de abril de 2002 la Sociedad Concesionaria con el objeto de disminuir
el riesgo en la variacion de la tasa de interés, realizd la financiacion definitiva de la
concesion a través de la emisién de un bono por un valor de UF 11.424.000. Este bono
ha dejado fija la tasa de interés para toda lo que resta el contrato y permitio pagar el
crédito sindicado otorgado por el Banco Santander Chile y Santander Investment Chile
Limitada, cuyo valor ascendié a UF 6.443.591. Ademas se cancel6 el crédito al Banco
Santiago, cuyo valor fue de UF 1.846.000.
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V. Hitos de la Concesién

Las fechas relevantes del contrato de concesidn representan el cumplimiento de los plazos

indicados en las Bases de Licitacion y a partir de esto se desprenden también los plazos del

contrato de concesién:

Fecha de Adjudicacion 29-may-1999 DS MOP N°756
Fecha de Inicio de la Concesion 10-ago-1999  ---—---

Puesta en Servicio Provisoria - Ruta 68 11-nov-2002 Res. DGOP N°2159
Puesta en Servicio Provisoria - Troncal Sur y Via 17-jul-2003 Res. DGOP N°1405
Las Palmas

Puesta en Servicio Definitiva - Ruta 68 13-abr-2004 Res. DGOP N°936
Puesta en Servicio Definitiva - Troncal Sur y Via 09-ago-2004 Res. DGOP N°2051

Las Palmas

Fuente: Elaboracion Propia en base a publicaciones de Hitos en www.concesiones.cl
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CAPITULO 3 - APLICACION DE LOS MODELOS ECONOMICOS

I. Estimacion de los ingresos

Los ingresos de la sociedad concesionaria, se sustentan entre la tarifa de las plazas de
peajes y la demanda del flujo vehicular desde Santiago hacia la costa y viceversa, ademéas
de las localidades aledafias por donde se encuentra construida esta ruta.

v' Latarifa

El primer componente que permite determinar los ingresos de la Sociedad Concesionaria es
la tarifa, que mediante una férmula de calculo estipulada en las Bases de licitacion, permite
reajustar anualmente los valores del peaje, luego estos son autorizados por el Director

General de Obras Publicas en Representacion del Ministerio de Obras Publicas (MOP).

El histérico de tarifas son presentadas en la Tabla siguiente:
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Tabla N°1
HISTORICO DE TARIFAS

Tipo vehiculo Plaza Horarios |Afio 2010|Afio 2011|Afio 2012|Afio 2013]| Afio 2014| Afio 2015|Afio 2016
Lo Padro H. Normal 400 400 500 500 500 500 500
MOTOS Zapata H. Punta 600 700 700 700 700 800 800
Troncal Sur 200 200 200 200 200 200 200
Laterales 200 200 200 200 200 200 200
Lo Padro H. Normal 1.500 1.500 1.600 1.600 1.700 1.700 1.800
Autos 'y Zapata H. Punta 2.200 2.300 2.300 2.400 2.500 2.500 2.700
camionetas |Troncal Sur 600 600 600 600 600 700 700
Laterales 600 600 600 600 600 700 700
Lo Padro H. Normal 1.500 1.500 1.600 1.600 1.700 1.700 1.800
AUtOS y Zapata H. Punta 2.200 2.300 2.300 2.400 2.600 2.600 2.700
camionetas con
remolque Troncal Sur 600 600 600 600 600 600 700
Laterales 600 600 600 600 600 600 700
Lo Padro H. Normal 2.600 2.600 2.700 2.800 2.800 3.000 3.100
. |Zapata H. Punta 3.800 3.900 4.100 4.200 4.300 4.500 4.700
Buses de 2 ejes
Troncal Sur 1.000 1.000 1.100 1.100 1.100 1.200 1.200
Laterales 1.000 1.000 1.100 1.100 1.100 1.200 1.200
Lo Padro H. Normal 2.600 2.600 2.700 2.800 2.800 3.000 3.100
Camiones de 2 |Zapata H. Punta 3.800 3.900 4.100 4.200 4.300 4.500 4.700
ejes Troncal Sur 1.000 1.000 1.100 1.100 1.100 1.200 1.200
Laterales 1.000 1.000 1.100 1.100 1.100 1.200 1.200
Lo Padro H. Normal 4.500 4,700 4.800 4.900 5.100 5.300 5.600
Buses con mas |Zapata H. Punta 6.800 7.000 7.300 7.400 7.600 8.000 8.300
de 2 ejes Troncal Sur 1.800 1.900 1.900 2.000 2.000 2.100 2.200
Laterales 1.800 1.900 1.900 2.000 2.000 2.100 2.200
Lo Padro H. Normal 4.500 4.700 4.800 4.900 5.100 5.300 5.600
Camiones con |Zapata H. Punta 6.800 7.000 7.300 7.400 7.600 8.000 8.300
mas de 2 ejes |Troncal Sur 1.800 1.900 1.900 2.000 2.000 2.100 2.200
Laterales 1.800 1.900 1.900 2.000 2.000 2.100 2.200

Nota: valores en pesos

Fuente: Elaboracion Propia en base a actos administrativos
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v" Estimacion de la tarifa

Para reajustar el precio de los peajes, las Bases de Licitacion presentan una metodologia
que se encuentra en funcion de la variacion del indice de Precios al Consumidor (IPC). El
método serd aplicado desde la Gltima aprobacion del Director General del Obras Publicas y
cuando se demuestre una inflacion acumulada desde dicha aprobacion sea superior al 15%.
Para efectos préacticos el aumento debera ser redondeado a $100, esto debido a que, al
momento de pagar las tarifas en las plazas de peajes, se agiliza la entrega del vuelto y
permite apresurar el paso por la estacion para no entorpecer ni retrasar el flujo vehicular.
Para efectos de este documento, la tarifa ya se encuentra indexada a las variaciones del IPC,
porque las estimaciones de los ingresos de operacion se encuentran en Unidades de
Fomento, es decir, que la estimacion del sistema tarifario se encuentra implicita en los

ingresos, por lo tanto, no se requiere aplicar la metodologia de actualizacion de precios.

v' La demanda

Para entender el comportamiento de demanda vehicular, se reviso el libro “La
Transformacion Economica de Chile”, en donde se sefala que “hay factores que inciden en
los prondsticos de la demanda, los cuales se basan en ciclos macroeconémicos, vinculados
a rendimientos agregados de la economia y a las estimaciones de las condiciones

microeconomicas que reflejan las fluctuaciones de la demanda local”.

Por otra parte, se revisd el Anuario Automotriz 2015/2016, de la Asociacion Nacional
Automotriz de Chile A.G. (ANAC), en ella se indica que el mercado automotriz chileno
equivale a un 3% del PIB en el afio 2014, siendo uno sectores mas dinamicos de la
economia, porque registra una tasa promedio de expansion real de 7,4% en el decenio 2004
—2014.

Los antecedentes descritos anteriormente, permiten observar un estable crecimiento que
presenta esta industria y da sefiales del comportamiento que puede tener la demanda de
vehiculos para estimar los ingresos operacionales de la ruta, siendo fundamental esta

estimacion para aplicar al modelo ITC y lograr estimar la fecha tentativa de finalizacion del
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contrato. Ademas, sera la base de estimacion de los ingresos de explotacion que requieren

ambos modelos (ITC y Flujos de Caja Descontados).

v" Analisis de los flujos vehiculares histéricos

Para realizar un andlisis de los flujos vehiculares, existe informacion de las distintas plazas
de peajes que se encuentran a lo largo de esta carretera. Para ello, la Unidad de Analisis
Tributario y Financiero de la CCOP**, ha proporcionado informacién mensualizada con la
cantidad de vehiculos y una data de enero del afio 2010 hasta junio del afio 2016.

Su resumen se encuentra en las siguientes tablas:

Tabla N°2 — Histdrico de demanda por Tipo de Vehiculos

Tipo de Vehiculos Afo 2010 AR 2011  Afo2012  Afo 2013  Afo2014  Afo 2015
Autos y camionetas 21.559.677 22.862.155 24.973.054 27.488.658 29.178.321 32.352.182
Autos y camionetas con remolque 26.085 28.597 30.308 29.924 48.210 57.438
Buses con mas de 2 ejes 60.988 74.611 134.265 170.617 222.900 302.284
Buses de 2 ejes 1.118.602  1.117.826  1.113.478  1.169.698  1.103.119  1.090.103
Camiones con mas de 2 ejes 1444191 1544681  1.642.028  1.740.549  1.785.556  1.762.361
Camiones de 2 ejes 1.337.622  1.440.291  1.480.084  1.578.319  1590.013  1.665.437
MOTOS 151.590 157.074 192.253 245.063 278.541 343.957

25.698.755 27.225.235 29.565.470 32.422.828 34.206.660 37.573.762

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién historica mensualizada

Tabla N°3 - Historico de demanda por Plaza de Peajes

Plaza de Peaje Afi0 2010 Af0 2011  Afo2012  Afo 2013  Afo 2014

Algarrobo 432.555 460.878 492.509 536.639 567.673 627.078
Casablanca 254.071 265.649 286.949 332.066 357.299 320.890
Lo Prado (normal) 5.395.209  5.765.939  6.163.602  6.801.148  7.245.530  7.802.231
Lo Prado (punta) 3.762.795  3.920.444  4.263.580  4.414.948  4.664.606  5.098.570
Quilpué Poniente 506.061 583.242 681.932 786.469 816.362 907.756
Quintay 40.576 42.205 48.512 57.383 61.429 70.927
Tapihue 42.141 46.890 58.347 65.536 79.166 81.317
Troncal Sur 7.203.973  7.658.171  8.469.361  9.693.201 10.089.949 10.941.784
Zapata (normal) 4.609.204  4.904.204 5214220 5.725.390 6.076.626  6.504.327
Zapata (punta) 3.364.599  3.496.121  3.791.414  3.906.709  4.139.687  5.100.874
Zapata Poniente 87.571 81.492 95.044 103.339 108.333 118.008

25.698.755 27.225.235 29.565.470 32.422.828 34.206.660 37.573.762

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion historica mensualizada

15 Coordinacién de Concesiones de Obras Publicas, entidad dependiente de la Direccién General de Obras
Publicas del MOP, encargada de velar por el cumplimiento de los contratos de concesion.
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El detalle del flujo histérico por tipo de vehiculo y las plazas de peajes, se muestran en
Anexo 3.
El detalle del flujo histérico por plaza de peajes y tipos vehiculos, se muestran en Anexo 4.

v" Estimacion de la demanda

Para estimar la demanda vehicular en la ruta, se ha considerado aplicar un modelo que
corresponde a series de tiempo (regresion lineal) en donde se observa que el conjunto de
datos, presenta un crecimiento sostenido entre los afios 2010 y 2015.

En este sentido, la ecuacion de la recta se define de la siguiente forma:

y=pi-x+f B1 v o, constantes a determinar

La ecuacién anterior nos indica que la variable “y” depende de la variable “x”. Para cada
valor que tome “X” se puede encontrar a través de esta ecuacion el valor correspondiente de
la variable “y”.

La aplicacion de Excel permite establecer cualquier tipo de regresion ya sea lineal,
logaritmica, exponencial, entre otras y dado que la tendencia observada se aproxima a una

linea recta, la funcidn se aplica de la siguiente forma:

50.000 -
45.000
40.000
35.000
30.000 -
25.000 -
20.000 - y =5243x + 10800
15.000 - R?=0,964
10.000 -

5.000 -

0 1
1 2 3 4 5 6

Motos - Lo Prado (Normal)

=4=N2 Vehiculos

Lineal (N2 Vehiculos)
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La funcion es aplicada a todas las clasificaciones del tipo de vehiculo y la plaza de peaje de
forma desagregada con un ajuste en la ecuacion por demanda real al 30 de junio del afio
2016, de esta forma se puede validar la funcién con un coeficiente de determinacion (R?)
superior al 70%. En aquellas funciones que presentan una correlacion inferior a dicho
porcentaje, se utilizaron las mismas variaciones de los afios anteriores y se replicd la
estimacion de la demanda desde el afio 2016 hasta el afio 2024. Sus resultados son
presentados en Anexo 5.

Las Tablas N°4 y N°5 siguientes, presentan un resumen del total de los flujos vehiculares

proyectados, diferenciados por tipo de vehiculo y la plaza de peaje.

Tabla N°4 - Proyeccion de demanda por Tipo de Vehiculos

Tipo de Vehiculos Ano 2016 A0 2017  Afo2018  Afo2019 Af02020 Afo2021  Afo 2022  Afo 2023
Autos y camionetas 33.368.191 35.770.443 37.863.687 39.956.933 42.050.176 44.143.422 46.236.666 48.329.911
Autos y camionetas con remolque 74.180 73.733 80.534 88.126 95.430 105.711 113.633 120.741
Buses con mas de 2 ejes 307.511 365.247 411.089 456.930 502.772 548.613 594.454 640.295
Buses de 2 ejes 1.093.102  1.081.650  1.137.034  1.095.698  1.077.942  1.058.452  1.052.596  1.108.805

Camiones con mas de 2 ejes 1.748.307  1.892.928  1.951.802  1.993.722  2.038.103  2.090.742  2.165.622  2.219.817
Camiones de 2 ejes 1.685.517  1.761.997 1.824.881  1.878.745 1.934.938  1.987.236  2.044.975  2.107.859
MOTOS 367.993 406.533 446.151 485.766 525.384 565.001 604.617 644.234

38.644.801 41.352.531 43.715.178 45.955.920 48.224.745 50.499.178 52.812.563 55.171.662

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién histérica mensualizada

Tabla N°5 - Proyeccion de demanda por Plaza de Peajes

Plaza de Peaje Af02016 Af02017 Af02018 Af02019 Afo2020 Afo2021  Afo2022  Afio 2023

Algarrobo 398.984 546.167 557.125 568.083 579.042 590.001 600.958 611.917 622.876
Casablanca 220.097 295.146 301.914 309.601 311.034 305.566 300.545 308.139 314.064
Lo Prado (normal) 8.276.778  8.749.951  9.242.781  9.735.610 10.228.440 10.721.269 11.214.099 11.706.928 12.199.758
Lo Prado (punta) 5.256.075 5530.619 5797.488  6.043.370  6.287.394  6.544.187  6.825.769  7.092.638  7.338.521
Quilpué Poniente 985.402  1.068.518  1.147.658  1.223.464  1.307.705 1.387.089  1.466.270  1.540.731  1.623.817
Quintay 49.686 66.915 70.405 73.893 77.382 80.871 84.360 87.849 91.338
Tapihue 52.617 78.161 82.486 86.812 91.137 95.462 99.787 104.113 108.438
Troncal Sur 11.582.832 12.414.974 13.232.967 13.954.349 14.701.506 15.457.387 16.225.725 17.044.026 17.764.614
Zapata (normal) 6.890.646  7.261.656  7.651.192  8.040.727  8.430.263  8.819.796  9.209.332  9.598.867  9.988.403
Zapata (punta) 4.861.601 5244255 5531.712 5.819.170 6.106.626  6.394.083  6.681.540  6.968.997  7.256.454
Zapata Poniente 70.084 96.168 99.449 100.840 104.215 103.467 104.178 107.457 108.850

38.644.801 41.352.531 43.715.178 45.955.920 48.224.745 50.499.178 52.812.563 55.171.662 57.417.133

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion historica mensualizada

El detalle del flujo proyectado por tipo de vehiculo y las plazas de peajes, se muestran en
Anexo 6.

El detalle del flujo proyectado por plazas de peajes y tipos vehiculos, se muestran en Anexo
7.
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e Estimacidn de los ingresos de operacion

Para obtener la proyeccion anualizada de los ingresos, se multiplican los componentes de

la tarifa (valorizada en UF al dia 30/06/2016) y la proyeccion de demanda. Esta

informacion es base para aplicar en ambos modelos y sus resultados se presentan a

continuacion:

Tabla N°6
ESTIMACION DE INGRESOS DE OPERACION
Detalle Afo 2016 | Afo 2017 | Afio 2018 | Afio 2019 | Afio 2020 | Afo 2021 | Afio 2022 | Afio 2023 | Afio 2024
Motos 6.174 6.850 7.494 8.137 8.780 9.423 10.067 10.710 11.353
Autos y camionetas 2.096.619 2.237.046 2.365.231 2.493.416 2.621.601 2.749.786 2.877.971 3.006.156 3.134.340
Autos Yy camionetas c/rem 5.802 5.684 6.276 6.890 7.495 8.181 8.803 9.403 9.996
Bus de 2 ejes 142.763 139.501 141.149 138.342 136.622 134.821 133.649 135.335 132.448
Camion de 2 ejes 184.109 192.476 199.553 204.696 209.962 215.753 222.364 229.441 234.583
Bus con mas de 2 ejes 70.297 84.167 94.932 105.697 116.462 127.227 137.992 148.757 159.523
Camién con méas de 2 ejes 371.977 399.191 410.836 418.783 426.474 436.623 453.464 464.714 473.276
TOTALES 2.877.741 3.064.915 3.225.471 3.375.961 3.527.396 3.681.814 3.844.310 4.004.516 4.155.519

Cifras en UF, al dia 30/06/2016 por un valor de $26.052,07

Fuente: Elaboracion Propia en base a la construccion de la proyeccién de demanda y tarifa del afio 2016.

Il.  Aplicacion del método por ITC

Para entender la aplicacién de este modelo, se debe tener en cuenta que el contrato de

concesion se extinguira cuando se cumplan los 300 meses que establecen las Bases de

Licitacion (esto sera el 18/08/2024) o cuando el valor presente de los ingresos pagados por

el usuario sea igual o mayor al ITC. Este Gltimo se vera reflejado en la igualdad que

contiene el texto refundido de las bases de licitacion y que se presenta a continuacion:

VPI = ITC

La empresa duefia del contrato de concesion, solicitd un ITC de UF12.261.207, lo cual

significa que el VPI o la sumatoria de los ingresos que paga el usuario (llevados al inicio de

la concesion) deben ser iguales o superiores a los UF12.261.207.

Para calcular la sumatoria de estos ingresos se aplicara el siguiente modelo de calculo, que

ademas se encuentra establecido en el numeral 1.5.6 del texto refundido.

m

VPI =

IM,
D]
= (1+r)l 12
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En donde:

VPI
IM;

Valor Presente de los Ingresos de la Sociedad Concesionaria, actualizados al inicio de la concesion.

Ingresos Mensuales por la recaudacion de peajes, en el mes t.

q,
1

Tasa de descuento (anual).

Por lo tanto, el modelo ITC cuyo detalle se encuentra en el numeral 1.9.4 de las bases de
licitacion, es basicamente un pago o indemnizacion, que completa el saldo de los ITC, que
en términos generales, es una cifra valorizada en el primer mes de iniciado el contrato de
concesion y que se debe actualizar a una tasa del 10,5% real anual (tasa que es fija y quedd
estipulada en el contrato).

Su monto estd compuesto por cuatro variables:

ITC = Total de los ingresos que puede percibir la sociedad concesionaria por la
explotacion.

VPI = Acumulacion de los ingresos, percibidos hasta el mes m.

C = Estimacion de los costos.

r = Tasa de actualizacion.

Para calcular el monto de la indemnizacion, se debe aplicar la siguiente férmula, la cual fue

extraida del texto refundido®®:

IND =| ITC —Vlel—iL_ *(1+r) i)

=m (14 r)[ll_le

18 texto refundido extraido de www.concesiones.cl
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En donde:

ITC: Ingresos mensuales por recaudacion de peajes en Unidades de Fomento (UF) en

el mes 1 de concesion.

VPl @ Valor Presente de los Ingresos de la Sociedad Concesionaria (en UF),

calculado en el mes m de concesion y actualizado al mes 1 de concesion.
S : Plazo estimado de término de la concesion 18/08/2024.

Ci : Costos Estimados de Operacion y Mantenimiento de la Concesion en el mes i de

concesion. Incluye Pagos al Estado por administracion del contrato de concesion.

r : Tasa Fija del 10,5%, que para efectos del presente calculo esta compuesta por libre

de riesgo 6,5% real anual + Premio por riesgo equivalente a 4% real anual.

I11.  Aplicacion del modelo de flujos de caja descontados

Se considerd este modelo de valoracion para cotejar y complementar al modelo ITC, ya que
es un método dinamico que toma el valor del dinero a través de las proyecciones en el
tiempo, ademas permite evaluar el efecto que producen sobre las rentabilidades y
rendimientos. Por otra parte, al requerir meticulosidad en su elaboracion, resulta una
herramienta muy poderosa al tener la posibilidad de aplicar sensibilidad a las variables que

producen mayor impacto en los resultados.

Para desarrollar el modelo, sabemos que su funcion matematica puede expresarse de la

siguiente manera:

FCF, FCF, FCF,

VNA = + o
(1+WACO! ' (1 + WACC)? (1 + WACC)™
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En donde:

VNA = Esel valor actual de la sociedad concesionaria.
FCF = Free Cash Flow"'.

WACC = Tasa de costo de capital.

n = Horizonte de la evaluacion.

La evaluacion de la sociedad concesionaria no presenta valor residual, ya que por tratarse
de un contrato de concesion, al momento de extinguirse toda la inversion realizada es
traspasada al Fisco. Tampoco se requiere evaluar perpetuidad, ya que la evaluacion es
finita.

Para determinar los FCF de la evaluacion, se debe proyectar todas las partidas que detallan
los estados financieros de la sociedad concesionaria (estados de resultados y balances),
considerando un horizonte de tiempo que serd definido por el modelo ITC. Luego de
realizada dichas proyecciones, el modelo requiere ciertos ajustes que deben ser sumados o

descontados para estimar el Valor Neto Actual de la Sociedad Concesionaria (VNA).

A continuacion, se muestra de forma simplificada la metodologia para encontrar los FCF:

+ Ventas

- Costo de Ventas

- Gastos generales

= EBITDA (beneficio operativo)

- Depreciaciones y Amortizaciones
= EBIT (beneficio antes de

impuestos)

- Impuesto

= Beneficio después de impuestos
+  Depreciaciones y Amortizaciones
+/-  Inversiones en activos
+/-  Capital de Trabajo

=  Free Cash Flow

7 Denotacién en inglés para referirse a los Flujos Libres de Caja.

22



En lo que respecta a la tasa de costo de capital (WACC), esta permitird obtener el valor
actual del patrimonio econémico. Para encontrar dicha tasa se necesita determinar
previamente, por un lado la rentabilidad exigida por los accionistas y por otro, la tasa de

deuda exigida por los acreedores financieros que tiene la sociedad concesionaria.

La funcion de WACC se encuentra expresada de acuerdo a la siguiente funcion:

P B
k, = kpv+kb(1— tC)V

La tasa de costo de capital o WACC, utiliza informacion con empresas que habitualmente
cotizan en bolsa, sin embargo, la empresa que se encuentra en proceso de evaluacion no lo
hace, por lo tanto, es dificil asimilar el grado de rendimiento esperado y el riesgo. Es por
ello, que se tomara a la empresa “Abertis Infraestructuras S.A. y Sociedades Dependientes”
que es la matriz de esta y que si cotiza en los Mercados Bursatiles de la Bolsa de Valores en

la ciudad de Madrid, Espafia.

Con lo anterior y a fin de lograr encontrar el costo de capital de la sociedad concesionaria,
lo primero serd determinar la estructura de capital de Abertis, para ello se buscara en los

estados financieros, la deuda financiera (a valores de mercado) y el patrimonio econémico.

Posteriormente, con informacion de la pagina de Damoradan se obtendrd la tasa de
impuesto vigente de Espafia, Riesgo Pais, Premio por Riesgo y Costos de la deuda. Por otra
parte, aplicando modelos de mercado se buscara encontrar el beta de la accidn a través de
los precios de cierre semanales transados y el Index de mercado (Ibex 35) para obtener los
rendimientos esperados de ambos. Luego, a partir de la estructura objetivo de la empresa
Abertis, se aplicara la metodologia de Rubinstein para des apalancar dicho beta y obtener el

factor sin deuda.

Para utilizar el beta sin deuda y aplicarlo en la sociedad concesionaria, se debe encontrar la
estructura objetivo de la sociedad concesionaria y volver a apalancar el beta obtenido con la

situacion patrimonial y condiciones del mercado chileno de la empresa en evaluacion.
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Si bien la empresa que se encuentra en estudio, no presenta una estructura de capital
objetivo estable en el tiempo, debido a que la deuda va en disminucion hacia el término del

contrato, el método permitira evaluar financieramente para un momento especifico.

IV. Estimacion del cumplimiento de ITC y monto de indemnizacion.

Para aplicar el modelo ITC y determinar el monto de indemnizacidn, se requiere conocer
los ingresos historicos que ha obtenido la sociedad concesionaria y los costos asociados a
este. Para ello, la asesoria de inspeccion fiscal contratada por el MOP, que ayuda en
materias de fiscalizacion al Inspector Fiscal, lleva un registro diario de estos ingresos y los
actualiza a la tasa’® del 10,5% real anual. Luego para determinar la indemnizacion, se
contempla una estimacion de los ingresos y costos asociados a la operacion y mantencion

del contrato de concesion.

El céalculo de los Ingresos Totales de la Concesion hasta el dia 30.06.2016, corresponde a
un valor actualizado al momento de inicio del contrato de UF9.329.120.-, quedando un
saldo de UF 2.932.087. Dicho saldo debe ser llevado a valor presente, el cual se actualiza a
la tasa del 10,5% real. Su resultado es de UF15.875.306, que corresponderia el momento de
extincion del contrato de concesidn. Utilizando la proyeccion de los ingresos de operacion
y aplicando la tasa para pronosticar mensualmente el momento de cumplimiento del ITC, el
calculo arroja que esto se cumpliria el mes de diciembre del afio 2022. Dicha estimacion se

encuentra en el siguiente cuadro de analisis:

'8 Tasa fija que la empresa solicité al momento de adjudicarse el contrato.
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Cuadro N°1

Saldo de los Ingresos Totales de la Concesion
m
VPI = M.
[{t—lil

1=1(1+ 1)l 12
Premio por Riesgo 4,00%
Risk Free (tasa libre riesgo) 6,50%
Tasa de descuento 10,50%
Total ITC [ 12.261.207
Fecha valoracién 30 de junio de 2016
ITC acumulados (a agosto de 1999) 9.329.120
Ingresos Acumulados Percibidos 26.216.094
Fecha estimada de término Diciembre de 2022
Saldos ITC (al 30 de junio de 2016) 2.932.087
Ingresos por Percibir 15.875.306

Nota: Valores en UF

Fuente: Elaboracion Propia en base a calculo de ITC.

Una vez conocida la estimacion del momento en el cual se cumple el ITC, se puede
proyectar el monto de la indemnizacion (IND) que puede dar término al contrato de
concesion, y cuya formula de aplicacién es la que se encuentra sefialada en el numeral 1.9.4

de las Bases de Licitacion.

En Tabla N°7 se presenta la estimacion del monto de indemnizacion y el periodo en que se

cumple:
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Tabla N°7

ESTIMACION DE LA INDEMNIZACION (IND)

Premio por Riesgo 4,00%

Risk free (Rf) 6,50%

Tasa de descuento 10,50%

Total ITC UF 12.261.207

Mes y Afio ITC Estimacion de IND
Acumulados COSTOS (indemnizacion)

junio 2016 9.329.120 880.648 11.107.181
diciembre 2016 9.586.678 901.550 10.090.901
junio 2017 9.848.230 907.355 9.007.898
diciembre 2017 10.097.046 921.036 7.818.140
junio 2018 10.346.144 924.175 6.550.800
diciembre 2018 10.583.112 933.105 5.177.277
junio 2019 10.819.058 931.045 3.733.717
diciembre 2019 11.043.515 930.616 2.204.500
junio 2020 11.266.619 912.361 663.757
diciembre 2020 11.478.858 882.639 0
junio 2021 11.689.601 811.578 0
diciembre 2021 11.890.082 686.204 0
junio 2022 12.089.216 440.981 0
diciembre 2022 12.278.654 0 0

Nota: Valores en UF

Valores en UF

Curva de Indemnizacion
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de calculo para ITC.
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La estimacion de ingresos ha permitido calcular el monto de indemnizacion con el cual es
posible extinguir el contrato de concesién y permita dar cumplimiento del ITC. La Tabla
precedente muestra que el monto y el periodo maximo de la indemnizacion, la cual sera
posible solo hasta el primer semestre del afio 2020, posterior a esa fecha solo se debera

esperar a que se cumplan los ITC, cuyo plazo se proyecta en diciembre del afio 2022.




V. Proyeccion de los flujos libres de caja.

Para lograr estimar el valor econémico de la concesion, es necesario proyectar los estados
financieros de este para luego obtener los flujos libres de caja, estimando como fecha de
término en diciembre de 2022, momento en que se cumple el ITC del contrato de concesion
y que sera el mismo horizonte de valoracién para el modelo de flujos de caja descontados.

a) Ingresos de operacion

El calculo de la estimacion de los ingresos de operacién, se encuentran en la Tabla N°6
precedente.

b) Otros Ingresos por Naturaleza

Estos ingresos corresponden a compensaciones negociadas con el Ministerio de Obras
Publicas, por la ejecucidn de obras que son realizadas por razones de interés pablico y que
se encuentran reguladas a traves de Decretos Supremos que aprueban los convenios

modificatorios. Estas compensaciones™, son detalladas en el siguiente cuadro:

Cuadro N°2
DETERMINACION DE OTROS INGRESOS
OTROS Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Afo | Afo
INGRESOS 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 Observaciones
Convenio Ad- Decreto Supremo MOP N°180 -
Reforéndum N°2 12824 15474 12.824| 12824 12824) 12.824| 12824 12.824| 20820[ PO SHIER
Convenio Ad- 1089| 1089 1089 1089 1089| 1089 1089 1.089| 1.089|PECTEw Supremo MOP N345 -
Referéndum N°4 numeral 3.2.3
Convenio Ad- 50.037| 59.037| 59.037| 59.037| 59.037| 59.037| 59.037| 59.037| 35.971|PCCreto Supremo MOP N°345 -
Referéndum N°4 numeral 3.2.1
TOTALES 72.051| 75.601| 72.951| 72.951| 72.951| 72.951| 72.951| 72.951| 57.880

Fuente: Elaboracion Propia en base a Convenios Ad-Referéndum

19 |_as compensaciones se encuentran afectas a IVA.
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c) Otros Gastos por Naturaleza

Corresponden a una serie de gastos que son necesarios para la correcta mantencion en la
explotacion de la ruta, su estimacion corresponde a un 24,5% que proviene del ejercicio
contable del afio 2015 y que es proyectado afio a afio con la aplicacion de una desviacion

estandar en disminucion %°

sobre los ingresos de operacion hasta el afio 2022. A
continuacion, se mencionan algunos de estos conceptos que fueron detallados en los

estados financieros:

Servicios de administracion.
Gastos de operacion y mantencion.
Administracion del contrato.
Sequros.

Otros.

AN N NN

d) Ingresos Financieros.

Para proyectar este item, se calculé un promedio de los Gltimos dos afios, resultando un
14,43% vy se encuentra funcion de la partida “efectivo y equivalentes a efectivo”, en otras
palabras, son los ingresos diarios que son depositados en instrumentos financieros de corto

plazo, como otra fuente de ingresos.

e) Gastos por Amortizacion y Depreciacion.

De acuerdo a los Balances de la Sociedad Concesionaria, estos utilizan el método de
amortizacion creciente, su tasa promedio es de un 20%, el cual es proyectado y aplicado
sobre los ingresos de operacion.

El mismo procedimiento de estimacién, es utilizado para calcular los gastos por

depreciacion.

%% Corresponde a una desviacion estandar calculada entre los afios 2011 al 2015, equivalente al 3,2%
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f) Costos Financieros.

Los costos financieros, corresponden principalmente a los intereses pactados por la emisién
de la deuda inicial, que tiene por objetivo principal financiar la construccion de las obras de
infraestructura. Sus pagos corresponden a bonos semestrales, los cuales fueron declarados
en la memoria del afio 2015 de la Sociedad Concesionaria y calculados a la UF del dia
30.06.2016.

g) Resultado por Unidades de Ajustes

Su resultado, corresponde al valor promedio de los ultimos 5 afios y parte del semestre del
afio 2016, su monto es replicado para todo lo que resta de explotacion del contrato. Su

resultado esta compuesto por las siguientes partidas contables:

e Provision por Mantencion Mayor.
e Reajuste por depositos a plazo en UF.
e Obligaciones con el publico.

e Oftros.

h) Impuestos

La tasa de impuesto a la renta que se esta aplicando, corresponde a la normativa vigente de
la reforma tributaria del afio 2013 y su porcentaje de aplicacion serd de un 24% para el afio
2016, 25,5% para el afio 2017 y 27% para el afio 2018 en adelante.

i) Ingresos Retenidos

Corresponde a la ganancia neta obtenida durante el periodo, cuyo detalle se muestra en la

Tabla N°8 y que se encuentra compuesto por los acapites anteriores de este Capitulo:
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Tabla N°8 — Proyeccion de Ingresos Netos

DETALLE Afio 2016 Afio 2017 Afio 2018 Afio 2019 Afio 2020 Afio 2021 Afio 2022

Ingresos de actividades ordinarias 2.871.137 3.064.915 3.225.471 3.375.961 3.527.396 3.681.814 3.844.310
Otros Ingresos por naturaleza 72.951 75.601 72.951 72.951 72.951 72.951 203.783
Otros gastos por naturaleza (646.025) (704.084) (717.540) (727.273) (735.869) (743.798) (752.070)
UTILIDAD DE OPERACION 2.298.063 2.436.431 2.580.882 2.721.640 2.864.478 3.010.967 3.296.022
Ingresos Financieros 313.963 363.473 396.290 429.718 465.164 503.014 544.131
Gastos por Amortizacion (590.983) (599.163) (630.550) (659.969) (689.574) (719.761) (751.527)
Gastos por Depreciacion (4.602) (1.375) (1.447) (1.514) (1.582) (1.651) (1.724)
Costos Financieros (468.348) (550.514) (624.464)[ (1.146.220)[ (1.211.953)[ (1.214.007)] (1.238.657)
Resultado por unidades de reajustes (221.923) (214.280) (206.901) (286.598) (279.718) (270.085) (263.670)
Beneficio antes de impuesto 1.326.170 1.434.572 1.513.811 1.057.056 1.146.816 1.308.477 1.584.574
Impuestos (318.281) (365.816) (408.729) (285.405) (309.640) (353.289) (427.835)
Beneficio después de impuesto 1.007.889 1.068.756 1.105.082 771.651 837.176 955.188 1.156.739
Ingresos retenidos 1.007.889 1.068.756 1.105.082 771.651 837.176 955.188 1.156.739

Nota: Valores en UF

Fuente: Elaboracion Propia en base a proyecciones de los estados financieros del dltimo quinquenio.

j) Flujos libres de caja

Para obtener los flujos libres de caja, es necesario realizar ajustes a la Ganancia Neta,

permitiendo estimar el valor economico de la sociedad concesionaria. La Tabla siguiente,

muestra los conceptos sefialados:

Tabla N°9
FREE CASH FLOW (con término a Diciembre de 2022)

Afio 2016 | Afio 2017 | Afio 2018 | Afio 2019 | Afio 2020 | Afio 2021 | Afio 2022
Beneficio después de impuesto 1.007.889| 1.068.756] 1.105.082 771.651 837.176f 955.188| 1.156.739
Retorno depreciacion y Amortizacion 595.585| 600.538] 631.997] 661.484| 691.156| 721.412| 753.252
Inversion en propiedades, plantas y equipos -11.115 -12.104 -10.831 -10.662 -11.047 -11.552 -12.349
Variaciones en el Capital de Trabajo -145.201 -88.034 -94.234]  354.894| -109.252 -183.435] -176.563
Flujo de caja libre 1.447.159] 1.569.156| 1.632.013| 1.777.366] 1.408.032| 1.481.614| 1.721.079
Valores en UF, calculados al 30/06/2016

Fuente: Elaboracién Propia en base a Tabla N°8

El detalle de los ajustes del cuadro precedente, son explicados a continuacion:

v Beneficio después de impuesto. Corresponde al resultado de pérdidas o ganancias

en la proyeccién del Estado de Resultados.

v" Retorno depreciacién y amortizacién. Se agrega al flujo libre de caja, ya que se

utiliza para descontar de los beneficios antes de impuestos.

v Inversion en propiedades, plantas y equipos. Se resta por aumento en inversién

por desgaste de los equipos.

v" Variaciones en el Capital de Trabajo. Se resta 0 se suma, porque es inversion

necesaria para las actividades operativas.
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CAPITULO 4 - ESTIMACION DE COSTO DE CAPITAL DE LA
SOCIEDAD CONCESIONARIA

Para realizar la estimacion de costo de capital de la sociedad concesionaria, se aplicaran los
teoremas de Modigliani & Miller, Hamada y Rubinstein, sobre el costo patrimonial de la
empresa Abertis (empresa matriz). Luego de la aplicacion de dichos teoremas, se utilizara
el beta sin deuda que se obtenga de las operaciones y se apalancara con la estructura de

capital de la sociedad concesionaria.

Teoremas de aplicacion:

P B
k, =kpv+kb(1_tC)V

ky, =1+ [E(rm) - rf]Bg/D

Ig/D = zf/D[l +(1-t) B/P] — (1 —=t)Bp B/P

P = g P[1+ (1 - t) B/p]

En donde:

k, = Costo de capital o WACC

k, = Costo patrimonial

k, = Costo de la deuda
g/D = Beta de la Accion o Beta patrimonial con deuda.
s/D = Beta patrimonial sin deuda

t. = Tasaimpositiva

re = Tasa libre de riesgo

1, = Tasade rentabilidad de mercado
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l. Célculo de la deuda financiera.

A través de los Balances y Estados de Resultados al 30/06/2016, la deuda financiera figura

en las cuentas de “Otros Pasivos Financieros Corrientes” y “Otros Pasivos Financieros No

Corrientes”, cuyo detalle se presenta a continuacion:

Detalle 30-06-2016

Pasivos corrientes 4.180.748
Pasivos no corrientes 18.756.359
Total Pasivos 22.937.107

cifras en miles de euros

. Célculo de patrimonio economico

Para calcular el patrimonio economico de la empresa Abertis, se obtuvo el precio de las de

acciones que se transan en la bolsa de Madrid, el siguiente cuadro muestra sus resultados:

Patrimonio econdmico al 30/06/2016

Precio de la accidon 13,2

Total patrimonio econdmico  3.801.826
Cifras en miles de euros

Informacion extraida de Bloomberg

I11. Estructura de capital de la empresa.

Una vez obtenidos los resultados de la deuda financiera, el patrimonio neto y las ganancias

acumuladas y otras reservas®', se podra tabular la estructura de capital de la empresa

quedando como sigue:

2L Informacion verificada en los Estados Financieros al 30/06/2016.
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Estructura de capital objetivo 30-06-2016
Patrimonio econdmico 3.801.826
Ganancias acumuladas y otras reservas 1.951.814
Pasivos corrientes 4.180.748
Pasivos no corrientes 18.756.359
Patrimonio Neto y Pasivos 28.690.747

cifras en miles de euros

IV. Estimacion del beta de la Deuda.

Para estimar el costo de la deuda, se recopilé informacion de mercado de la deuda y tasas

libre de riesgo y de mercado, los cuales se detallan a continuacion:

Tasa de impuestos (Espafia) 25,00%
Costo de la deuda? 5,01%
Country Risk Premium (Rating)® 2,94%
Equity Risk Premium (Rating) 8,94%
Market Risk Premium 6,00%

kb = T'f + [E(T'm) — rf]ﬁb

5,01% = 2,94% + (8,94% — 2,94%) B, 0,3450

Beta de la deuda

V. Estimacion del beta Patrimonial.

Aplicando el modelo de mercado 7;; = a + B;Rn: + €, Se obtendra el Beta de la accion de

la empresa Abertis de Espafia.

Para lograr lo anterior, se obtuvo de la pagina Web?* de invertia.com, el precio diario de las
acciones de cierre y el IBEX-35%, con una data del 04/01/2010 hasta el 30/06/20186.

22 promedio ponderado de la deuda, Estados Financieros al 30/06/2016.
% Informacién extraida de Damodaran, Excel actualizado al 11/02/2016.

2 http://www.invertia.com/mercados/bolsa/empresas/abertis/historico-rv01laucesa

% Principal indice bursétil, de la bolsa y mercados espafioles de mayor liquidez
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http://www.invertia.com/mercados/bolsa/empresas/abertis/historico-rv011aucesa

Ibex 35 Abertis
Promedio Retornos -0,0002 0,0003
Desviacion Estandar 0,0160 0,0211
Beta 0,9630
Afo 2010 Afo 2011 Afio 2012 Afo 2013 Afo 2014 Afo 2015 Afo 2016
|Beta accion 1,3662 1,0345 0,8671 0,8264 0,9211 0,6961 0,6814
Comportamiento Betas (Abertis)
1,60 1 1,37
1,40 -
1,20
1,00 + === Beta accion
0,80 1 =i—Serie completa
0,60 - 0,70 0,68
0,40 -
0,20 -
0,00
Afi02010  Afi02011  Afi02012 A0 2013  Af02014  Af02015  Afo 2016

A partir de los datos anteriores, se puede observar la serie completa y la oscilacion que
presenta cada uno de los Betas calculados con intervalo del 01 de enero hasta el 31 de
diciembre con el precio de cierre de las acciones diarios de cada afio. En ella se puede
observar una progresiva baja en el Beta y en el céalculo de los retornos con valores

negativos.

Con objeto de minimizar las volatilidades que presentan los precios diarios, se ha optado
por considerar un intervalo para la evaluacién que considera una fecha de inicio desde el
01/01/2015 hasta el 30/06/2016, con los precios de cierres semanales, con ello se obtiene
una serie de datos que toma mayor relevancia para su aplicacion, porque no presenta
retornos negativos como las otras series analizadas. El valor obtenido de Beta fue 0,6157.

El siguiente cuadro muestra en resumen sus resultados:

Cuadro N°3
Abertis Ibex 35
Promedio Retornos (semanal) 0,0008 0,0022
Desviacién Estandar 0,0310 0,0329
Beta 0,6157
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El método utilizado para estimar el beta anterior, fue realizado mediante una regresion
lineal por el método de minimos cuadrados ordinarios entre el Index de mercado y el precio
de las acciones. Su resultado nos indica que el beta obtenido es menor a 1, por lo tanto, los
retornos esperados del patrimonio son amortiguados o sufren menos impactos a las
variaciones del mercado. El cuadro de anélisis estadistico se detalla en Anexo 8.

S/D)

VI.  Beta patrimonial sin deuda (B,

Para obtener el Beta patrimonial sin deuda, necesitamos des apalancar el resultado anterior,
con la estructura de capital de la empresa Abertis. Para ello se utilizard la formula de
RUBINSTEIN (1973), que permitird obtener el beta sin deuda.

Estructura objetivo 30/06/2016 Sigla
Patrimonio neto 5.753.640 P
Pasivos 22.937.107 B
Patrimonio neto y Pasivos 28.690.747 \Y

cifras en miles de euros

Estructura de capital al 30/06/2016

Estructura 30/06/2016 Sigla
Deuda/Patrimonio 3,99 B/P
Patrimonio Econdmico/Total Activos 0,20 P/V
Deuda/Total Activos 0,80 B/V

P = P11 -t B/p) - (1 -8, B/p

0,6157 = B5/P[1 + (1 — 0,25)x3,99] — (1 — 0,25)x0,3450x3,99
0,6157 = B5/"[3,9899] — (1,0315)

p

1,6472 = S/D[g'gggg] S/D _ 1,6472

/P = =0,4128
3,9899

El beta patrimonial sin deuda obtenido es de 0,4128
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VII. Apalancamiento del beta a la sociedad concesionaria

Luego de la obtencion del beta patrimonial sin deuda de la empresa matriz Abertis, se
procede a encontrar la estructura de capital de la sociedad concesionaria y se aplicarad su
estructura de capital considerando la siguiente informacion:

v’ Tasa libre de riesgo de 6,5%, segun Bases de Licitacion.

v Premio por riesgo de mercado de 4%, segun Bases de Licitacion.

v' Costo de la deuda® (k,) por 3,26%

v’ Tasa de Impuesto a las empresas de 24%; 25,5%; y 27% del afio 2016; 2017; y 2018

en adelante.
v' Risk Premium Country (RPC) al 30/06/2016 por 4,58% con referencia al

rendimiento de Alemania (informacion en Anexo 9).

Estructura objetivo 30/06/2016 Sigla
Patrimonio neto 157.437.598 P
Pasivos 183.385.605 B
Patrimonio neto y Pasivos 340.823.203 \Y

cifras en miles de pesos

Estructura de capital al 30/06/2016

Estructura 30/06/2016 Sigla
Deuda/Patrimonio 1,16 B/P
Patrimonio Econdmico/Total Activos 0,46 P/V
Deuda/Total Activos 0,54 B/V

Utilizando el teorema de HAMADA (1969), se obtiene el beta apalancado:
P =pPl1+ (1 - t.) B/p] + RPC

/P = 0,4128x[1 + (1 — 0,24)x1,16] + 0,0458

</P = 0,4128x[1,8816] + 0,0458 /P = 0,8225

2 Informacion extraida de la situacion financiera al 30/06/2016
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Luego, se estima el costo patrimonial (k) de la sociedad concesionaria:

kp =17 + [E(rm) — 17]8/°

k, = 0,065 + [0,04]x0,8225
k, =9,79%
VIIIl. Estimacion del costo de capital (k,)

Una vez que se tiene el costo patrimonial y el costo de la deuda respectiva, se procede a

aplicar la formula de WACC, para conocer la tasa de descuento estimada.

P B
k, = ka-Fkb(l— tC)V

k, = 0,0979x0,46 + 0,0326x(1 — 0,24)x0,54

k, = 5,84%

De acuerdo al Paper “Estimacion del Costo de Capital para las Concesionarias de
Autopistas en Chile”, realizada por la Coordinacién de Concesiones de Obras Publicas,
estimo el calculo del costo patrimonial para las Sociedades Concesionarias de Autopista,
oscilan en un rango de 5,49% y 6,62% y una media aritmética de 5,93%. El resultado del
WACC calculado en este trabajo fue de 5,84%, lo que es muy cercano a la media de dicho

documento.
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CAPITULO 5 - VALORIZACION DEL MODELO DE FLUJOS DE
CAJA DESCONTADOS Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

l. Estimacion del VValor Econdmico del Patrimonio

A partir de la proyeccion de los flujos libres de caja, se debera aplicar la tasa de descuento
WACC, determinada en el célculo del Capitulo anterior y que corresponde al rendimiento
exigido de la Sociedad Concesionaria en las condiciones estudiadas. El siguiente cuadro,
resume la aplicacion del método:

Cuadro N°4

VALORACION ECONOMICA DE LA CONCESION

WACC (Weighted Average Cost of Capital) 5,84%

Valor Economico al 30/06/2016 8.831.856
Deuda Financiera al 30/06/2016 5.499.325
Valor Econdmico del Patrimonio 3.332.531

Valores en UF

Fuente: Elaboracién Propia en base a Tabla N°9

El cuadro precedente, contiene los calculos necesarios para estimar el valor econémico del
patrimonio el cual asciende a la suma de UF3.332.531.-, que calculado a la UF del dia
30/06/2016, se tiene un monto estimado de $86.819.319.742.-

1. Analisis de los resultados

Los resultados arrojados indica que la cifra de indemnizacién de los ITC, corresponde a un
monto de UF11.107.181.-, que valorizado al 30 de junio de 2016, es equivalente a
$289.365.056.915.- Luego, obtenido el valor econémico del patrimonio, se tiene un monto
de UF3.332.531.-, que valorizado al 30 de junio del 2016, es equivalente a la suma de
$86.819.319.742.-
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Tabla N°10 — Cotejo de Modelos

Modelo ITC Modelo FCD Diferencias

Valor UF 11.107.181 3.332.531 7.774.650
Tasa de descuento 10,50% 5,84% 4,66%
Monto UF por ¢/100 puntos de bases 1.668.380

Valor UF al 30/06/2016 26.052,07

Monto en pesos al 30/06/2016  43.464.750.466

Fuente: Elaboracion Propia en base a modelos aplicados

La Tabla precedente, permite contrastar los resultados de ambos métodos demostrando lo
sensible que es para el Estado de Chile, la aplicacion de la tasa de descuento que se
condiciona en las Bases de Licitacion para contratos con el mecanismo de ITC.

En terminos financieros, el Ministerio de Obras Pablicas estaria pagando una diferencia por
cada 100 puntos bases entre el valor de indemnizacion y el valor economico del patrimonio
de UF1.668.380, que es equivalente a $43.464.750.466.- valorizados al 30/06/2016. Sin
embargo y pese a lo anterior, lo que requiere del Ministerio es peritar la oportunidad de
realizar un nuevo proceso de licitacion y para evaluar su factibilidad desde el punto de vista
financiero, se ha confeccionado el siguiente cuadro con valores en UF, para iniciar una

simulacién con el método de ITC:

Cuadro N°7

Comportamiento Ultimas Licitaciones por ITC

DETALLE ACC RTEM RANP
Ingresos Totales de la Concesidn 7.388.000 2.980.000 6.923.256
Presupuesto Oficial 7.025.168 3.026.000 5.250.000
FACTOR 1,05 0,98 1,32
[Promedio | 1,12]

ACC = Contrato de Concesion "Autopista Concepcion - Cabrero™

RTEM = Contrato de Concesion "Relicitacion Tunel EI Melén™

RANP = Contrato de Concesion "Relicitacion Autopista Nogales - Puchuncavi"

Fuente: Elaboracion Propia en base a Presupuestos oficiales ofertados y ganados en licitacion
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Para simular un nuevo escenario en un nuevo proceso de licitacién bajo la modalidad de
ITC, se construye un factor comdn entre el ITC y el Presupuesto Oficial de las Obras, con
contratos de concesion que han sido adjudicados por este método. De esta forma al dividir
el ITC con el Presupuesto de Obras y promediar los resultados, se logra obtener un Factor
de 1,12 tal como lo demuestra el Cuadro N°7.

Para estimar el monto de un nuevo ITC, basta con multiplicar el promedio de los Factores y
el valor de las nuevas inversiones, por lo tanto se obtendria un valor de UF9.316.388 y que
sirve como punto de inicio para evaluar la extincién del contrato y evaluar un nuevo
proceso de licitacion.

Segun las Bases de Licitacion del actual contrato el plazo maximo de operacion es el
18/08/2024.

Para facilitar los célculos de la Tabla siguiente, se ha considerado como horizonte de una
Relicitacion a diciembre de 2024, utilizando informacidn de los ingresos proyectados hasta
el afio 2024 y simulando el ITC para cada periodo, con la oportunidad para el MOP de

aumentar el presupuesto oficial de las obras:
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Tabla N°11 — Simulacion Financiera

Condiciones
Actuales | 12 licitacion
Premio por Riesgo (Rm) 3,50% 4,00%
Tasa libre de Riesgo (Rf) 2,50% 6,50%
Tasa de descuento (fija) 6,00% 10,50%
Presupuesto nuevas obras (UF) 8.330.200
ITC nueva licitaciéon (UF) 9.316.388
Valor
Monto Presente de Valor de Aumento
~ . ITCen
Mes y Afio extincion del [ Ingresos Presupuesto
contrato (Ingresos- . n.uev_a} de Obras
licitacion
Costos)

junio 2016 11.107.181 814.764| 10.753.044 1.284.578
diciembre 2016 10.090.901 814.764| 10.583.463 1.132.948
junio 2017 9.007.898 880.147| 10.338.324 913.759
diciembre 2017 7.818.140 880.147| 10.078.477 681.418
junio 2018 6.550.800 937.967 9.745.219 383.437
diciembre 2018 5.177.277 937.967 9.391.965 67.576
junio 2019 3.733.717 993.602 8.961.880 0
diciembre 2019 2.204.500 993.602 8.505.991 0
junio 2020 663.757 1.050.185 7.966.165 0
diciembre 2020 0 1.050.185 7.393.949 0
junio 2021 0 1.108.302 6.729.285 0
diciembre 2021 0 1.108.302 6.024.740 0
junio 2022 0 1.169.494 5.216.730 0
diciembre 2022 0 1.169.494 4.360.240 0
junio 2023 0 1.230.616 3.391.239 0
diciembre 2023 0 1.230.616 2.364.097 0
junio 2024 0 1.289.466 1.216.477 0
diciembre 2024 0 1.289.466 0 0

NOTA: Las tasas presentadas aqui, corresponden al actual premio por riesgo y libre
de riesgo entre la primera licitacion y las actuales condiciones de mercado.

Fuente: elaboracion propia en base a aplicacion del modelo ITC.

Las actuales condiciones del mercado, en donde Chile presenta una tasa libre de riesgo
equivalente al 2,5%, en instrumentos del Banco Central para deudas a 10 afios y asignando
un premio por riesgo de mercado a una tasa de 3,5%, permitiria al Ministerio aumentar el

presupuesto de obras, en un nuevo proceso de licitacion.
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CONCLUSIONES

El trabajo de valoracion y analisis financiero realizado, permitid calcular y contrastar el
valor econémico de la Sociedad Concesionaria y el valor de extincion del ITC del contrato
de concesion “Interconexion Vial Santiago — Valparaiso y Vina del Mar”. La aplicacion de
los métodos de flujos de caja descontados e ITC, arrojé un valor econémico de la empresa
equivalente a UF3.332.531.-, que contrastado al valor de indemnizacién por
UF11.107.181.-, que permita completar el saldo de los ITC presenta una diferencia de
UF7.774.650. En lo que respecta a las tasas de descuento, el WACC sugiere una tasa de
5,84%, cifra que es menor en un 4,66% a lo establecido en las Bases de Licitacion y que

corresponde a una tasa real anual de 10,5%.

Con lo anterior, se deduce que existe un impacto por cada 100 puntos bases en las tasas de
descuentos de UF1.668.380.-, que calculados a un valor de UF al 30 de junio del 2016, es
equivalente a un monto de $43.464.750.466.

Una simulacion bajo el modelo de ITC, al mismo periodo de evaluacion que la proyeccion
del término del actual contrato de concesidn, con una tasa mas cercana a su WACC, puede
inferir que el Ministerio puede tener oportunidad de adelantar las obras a través de un

nuevo proceso de licitacion, resultando como plazo maximo éptimo en diciembre de 2018.

En resumen, el analisis financiero demuestra lo altamente sensible que es el modelo ITC a
las tasas de interés que son incluidas en las Bases de Licitacion para los contratos de
concesion con este mecanismo. Por otra parte, se puede sugerir una revision mas acabada a
dichas tasas, con un método o mecanismo alternativo que permita flexibilizar las tasas de
acuerdo al momento econémico por el cual se encuentre el Pais en el futuro y que pueda
complementar la actualizacién de los ingresos minimizando el impacto en la proyeccion de

los ingresos.

Finalmente, el trabajo de tesis logra demostrar la viabilidad financiera y entrega una nueva
perspectiva para el Ministerio de Obras Publicas que es posible obtener mejores carreteras

para el gobierno de Chile, negociando de manera eficiente mejores tasas sin disminuir las
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atractivas caracteristicas que entrega el sistema de concesiones, optimizar los plazos en
funcion de reales y mejores beneficios en la construccion, y todo esto sumado a los afios de
experiencia que han transcurrido y han adquirido en el Ministerio de Obras Publicas de
Chile, desde la primera obra construida hasta las futuras licitaciones de nuevos proyectos
que se avecinan.
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ANEXOS

ANEXO 1

ESTIMACION NUEVAS INVERSION

ES

Obra Costg E'stimados( UF)
Ingenieria Obra

Terceras Pistas 168.300 4.188.900
Ampliacién Areas de Estacionamiento de Camiones Existentes 400 10.000
Avreas de Estacionamiento de Camiones Lo Prado 900 32.500
Implementacién Paneles Mensajeria Variable 400 6.000
Radar de Velocidad PMV 100 1.500
Mejoramiento Canal Santa Corina (Atraviezo TTE Cruz) 4.000 20.000
Atravieso La Estrella Desnivelando Ruta 68. 20.000 500.000
Redefinir Areas de Concesion Enlace Ruta 68/Vespucio Norte (Actualizacion) 5.000 80.000
Nuevos Puente Mapocho ( Via Expresa y Calle de Servicio) 30.000 700.000
Nuevos Puente Pudahuel (Via Expresa y Calle de Servicio) 30.000 700.000
Calle de Servicio Enlace Pudahuel — Atravieso Los Valles. (4x2) 5.000 100.000
Irr]plementauon Obras para Gestion de Transito, incluye la Habilitacion Bidireccionalidad 15.000 200.000
Tuneles Lo Prado 1y Iy Zapata 1 y 1.

Pasarela Peatonal Sector Panguiles 3.000 20.000
Extension Calle de Servicio Curacavi Oriente. 3.000 60.000
Habilitacion Calle de Servicio By Pass Curacavi 10.000 120.000
lluminacioén Calles de Servicio Curacavi 5.000 35.000
Mejoramiento Calles de Servicio Casablanca 5.000 70.000
Pasarela Peatonal Sector Pueblo Lo Vasquez. 5.000 30.000
Regularizacion de acceso no controlado sector Lo Vasquez 5.000 30.000
Mejora Saneamiento Enlace Curauma 5.000 30.000
Mejoramiento Conectividad Peatonal Atravieso Placilla 5.000 30.000
Mejoramiento Enlace Noruega 5.000 70.000
Estudio Taludes Sto. OSSA 5.000

Nuevo paso inferior para dar continuidad a via local y prolongacion de calles de servicio

aledafias (sector Placilla oriente).

Nuevo enlace en sector Curauma, con dos orejas y brazo de acceso a via expresa. 19.875 502,125
Nuevo paso inferior para dar continuidad a via local y prolongacién de calles de servicio

aledafias (sector Placilla poniente).

Ejecucion de Conexion vial entre Placilla Norte y Enlace La Polvora

Mejoramiento Enlace Rodelillo 15.000 150.000
Mejoramiento Enlace Rodelillo - Avda. Matta 10.000 140.000
Lo Orozco - Troncal Sur 124.200 0
SUBTOTALES NUEVAS INVERSIONES 504.175 7.826.025
| TOTAL NUEVAS INVERSIONES | 8.330.200]

Fuente: Asesoria de Inspeccion Fiscal en base a sus estudios por requerimientos de nuevas obras
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ANEXO 2 - Bases de Licitacion, numeral 1.9.4

1.9.4 EXTINCION ANTICIPADA DE LA CONCESION

EI MOP, por razones que limiten el buen funcionamiento de las obras, el desarrollo de la region o para elevar
el estindar de servicio de la Interconexion Santiago-Valparaiso-Vifia del Mar, podrd poner término
anticipado a la concesion siempre que se hayan cumplido por lo menos 12 afios desde la publicacion en el
diario oficial del Decreto Supremo de Adjudicacion.

En este caso, el MOP comunicara a la Sociedad Concesionaria, y a los acreedores prendarios de la misma,
con una antelacién de doce meses, mediante carta certificada, con Visto Bueno del Ministro de Hacienda, la
decision de extinguir anticipadamente la concesion.

En el caso que exista extincién de la concesion por esta causal, el Estado pagaré una indemnizacién (IND),
en UF, a la Sociedad Concesionaria, en el plazo de 12 meses de enviada la carta certificada comunicandole la
decisién de extinguir anticipadamente la concesién. Solo después de verificado este pago por el MOP se
entenderd extinguida la Concesi6n

El monto de indemnizacion por extincién anticipada de la concesién (IND), en el mes m de concesion se
calculara de acuerdo a la siguiente formula:

IND=ITC-VPI, , - Z—%W en UF M
i=n (1 + }‘) E
con,
r=TLR +8 @
donde,

Valor Presente de los Ingresos de la Sociedad Concesionaria (en UF), calculado en el mes
m-1 de Concesion y actualizado al mes 1 de concesion, segiin 1.5.6

Corresponde a los Ingresos Totales de la concesién que el Licitante Adjudicatario hubiere
solicitado en su Oferta Econdmica, de acuerdo a lo establecido en 3.2

45

H : Plazo estimado de término de la concesién, en meses, que se calcula en funcién de la
ecuacién (1) de 1.5.6

C, : Costos Estimados de Operacién y Mantenimiento de la Concesién en el mes i de
concesién. Incluye Pagos al Estado por Administracién del contrato de concesién

TLR: Tasa Libre de riesgo, que corresponderd a la tasa de retorno anual promedio de los
tiltimos 48 meses ofrecida por el Banco Central de Chile para sus Pagarés Reajustables en
moneda nacional de plazo igual o mayor a ocho afios. El plazo para efectos del promedio
se computard hacia atrds a partir del sexto mes previo al pago, por parte MOP a la
Sociedad Concesionaria, de la indemnizacion IND.

@ : Premio por riesgo, que para efectos del presente cilculo corresponde a 0,05 (5% real
anual)

Los pardmetros “s” y “C;”, seran determinados de comtin acuerdo entre la Sociedad Concesionaria y el MOP
y las diferencias de cada una de ellas se resolveran por la Comision Conciliadora en base a dos peritajes, uno
contratado por el MOP y otro por la Sociedad Concesionaria, pudiendo la Comisién ordenar un tercer
peritaje para los mismos efectos u establecer ofro procedimiento en el mismo sentido. En caso que no se
produzca conciliacién entre las partes ante la Comisién Conciliadora, las diferencias seran resueltas por la
Comisién Arbitral o por la Corte de Apelaciones de Santiago, de conformidad con el procedimiento
establecido en la Ley N° 18.840, Orgénica Constitucional del Banco Central de Chile.
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ANEXO 3

[Tipo vehiculo Autos y camionetas |
Plaza de Peaje Afno 2010 Afo2011 Afo2012 Afo2013  Afo 2014  Afio 2015
Algarrobo 311.693 328.260 355.660 389.696 418.725 477.518
Casablanca 190.948 199.720 218.989 252.888 278.210 250.323
Lo Prado (normal) 3.997.650 4.274.785  4.610.717  5.148.332 5545385  6.050.790
Lo Prado (punta) 3.324.604 3482231 3.785.274  3.926.138  4.175.409  4.606.485
Quilpué Poniente 479.717 550.243 646.407 753.393 778.173 857.047
Quintay 38.477 40.003 46.267 53.191 58.218 67.662
Tapihue 32.310 35.751 43.534 51.633 59.536 65.004
Troncal Sur 6.766.633  7.189.345  7.970.037  9.079.130  9.492.115 10.281.404
Zapata (normal) 3.380.227  3.594.734  3.861.321  4.284.268  4.587.125  4.969.185
Zapata (punta) 2977.031  3.111.561  3.374.638  3.482.509  3.711.952  4.645.229
Zapata Poniente 60.387 55.522 60.210 67.480 73.473 81.535
21.559.677 22.862.155 24.973.054 27.488.658 29.178.321 32.352.182
|Tipo vehiculo Autos y camionetas con remolque |
Plaza de Peaje Afo 2010 Afo 2011 Afo2012 Afio 2013 Afio 2014
Algarrobo 778 778 847 1.056 1.198 1.242
Casablanca 242 279 317 377 444 419
Lo Prado (normal) 5.647 5.987 6.594 6.722 10.008 11.803
Lo Prado (punta) 5.547 6.071 6.533 5.660 11.507 11.037
Quilpué Poniente 274 455 623 953 684 1.020
Quintay 23 32 36 21 45 39
Tapihue 56 71 99 125 124 162
Troncal Sur 3.690 3.850 3.703 4.349 4.705 8.039
Zapata (normal) 4.931 5.533 5.802 5.657 8.617 11.906
Zapata (punta) 4.815 5.478 5.690 4.939 10.752 11.594
Zapata Poniente 82 63 64 65 126 177
26.085 28.597 30.308
[Tipo vehiculo Buses con mas de 2 ejes |
Plaza de Peaje Afno 2010 Afo2011 Afo2012 Afo2013 Afo 2014 Afo 2015
Algarrobo 162 209 211 210 585 397
Casablanca 13 13 12 28 166 100
Lo Prado (normal) 14.068 17.650 34.779 48.129 67.055 89.708
Lo Prado (punta) 8.265 9.635 19.795 25.769 34.248 44.453
Quilpué Poniente 44 57 48 64 66 101
Quintay 3 4 3 10 7 5
Tapihue 5 3 11 13 50 41
Troncal Sur 16.101 19.827 24.826 22.508 23.299 40.538
Zapata (normal) 13.839 17.290 34.581 47.956 63.480 83.222
Zapata (punta) 8.484 9.918 19.984 25.924 33.910 43.623
Zapata Poniente 4 5 15 6 34 96
Totales 60.988 74.611 134.265 170.617 222.900 302.284
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[Tipo vehiculo Buses de 2 ejes |

Plaza de Peaje Afo 2010 Afo2011 Afo2012 Afo2013 Afo 2014
Algarrobo 4.386 4.080 4.885 4.943 6.258 5.931
Casablanca 39.542 40.052 39.736 41.182 39.021 31.879
Lo Prado (normal) 354.097 360.238 362.126 370.421 369.307 374.977
Lo Prado (punta) 192.785 195.515 196.479 186.258 179.974 180.692
Quilpué Poniente 1.130 3.946 2.329 3.078 4.225 5.745
Quintay 143 122 126 159 171 198
Tapihue 344 858 961 1.116 1.372 1.544
Troncal Sur 67.553 55.478 64.986 125.274 88.156 77.103
Zapata (normal) 288.134 286.582 274.174 278.718 263.180 265.697
Zapata (punta) 167.983 169.290 166.177 156.219 149.369 143.374
Zapata Poniente 2.505 1.665 1.499 2.330 2.086 2.963
1.118.602 1.117.826 1.113.478 1.169.698 1.103.119 1.090.103
|Tipo vehiculo Camiones con mas de 2 ejes |
Plaza de Peaje Afo 2010 Afo 2011 Afo2012 Afio2013 Afo 2014
Algarrobo 85.561 93.179 95.658 103.950 103.872 105.306
Casablanca 10.363 10.903 13.875 21.969 22.771 23.490
Lo Prado (normal) 537.560 589.870 614.428 649.351 673.295 670.680
Lo Prado (punta) 109.197 102.226 119.725 120.802 112.203 101.619
Quilpué Poniente 3.988 2.542 5.774 1.726 2.125 3.262
Quintay 573 636 392 1.939 576 366
Tapihue 6.372 6.700 10.142 8.740 13.471 9.755
Troncal Sur 59.280 70.047 64.990 74.236 72.893 75.884
Zapata (normal) 513.942 559.167 582.485 622.063 655.273 653.294
Zapata (punta) 105.817 97.153 112.265 114.000 107.884 97.579
Zapata Poniente 11.538 12.258 22.294 21.773 21.193 21.126
1444191 1544.681 1.642.028 1.740.549 1.785.556
{Tipo vehiculo Camiones de 2 ejes |
Plaza de Peaje Afo 2010 Af02011 Afo2012 Afo 2013 Afio 2014
Algarrobo 28.287 32.606 33.320 34.395 34.092 33.538
Casablanca 12.045 13.562 12.653 14.069 14.642 12.568
Lo Prado (normal) 467.574 498.005 510.908 545.363 543.463 561.283
Lo Prado (punta) 94.940 97.526 103.155 110.491 106.517 102.669
Quilpué Poniente 16.112 20.444 18.783 16.663 18.489 24.304
Quintay 934 942 1.110 1.288 1.474 1.409
Tapihue 2.914 3.313 3.387 3.568 4.173 4.408
Troncal Sur 231.555 256.684 263.335 289.084 296.742 315.957
Zapata (normal) 394.115 426.506 438.363 463.435 472.855 491.511
Zapata (punta) 76.365 79.010 84.461 88.866 86.794 106.481
Zapata Poniente 12.781 11.693 10.609 11.097 10.772 11.309

1.337.622 1.440.291 1.480.084 1.578.319 1.590.013 1.665.437
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[Tipo vehiculo MOTOS|

Plaza de Peaje Afo 2010 Afo2011 Afo2012 Afo2013 Afio 2014

Algarrobo 1.688 1.766 1.928 2.389 2.943 3.146
Casablanca 918 1.120 1.367 1.553 2.045 2111
Lo Prado (normal) 18.613 19.404 24.050 32.830 37.017 42.990
Lo Prado (punta) 27.457 27.240 32.619 39.830 44.748 51.615
Quilpué Poniente 4.796 5.555 7.968 10.592 12.600 16.277
Quintay 423 466 578 775 938 1.248
Tapihue 140 194 213 341 440 403
Troncal Sur 59.161 62.940 77.484 98.620 112.039 142.859
Zapata (normal) 14.016 14.392 17.494 23.293 26.096 29.512
Zapata (punta) 24.104 23.711 28.199 34.252 39.026 52.994
Zapata Poniente 274 286 353 588 649 802

151.590 157.074 192.253 245.063 278.541

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacién historica mensualizada
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ANEXO 4

Ario 2013

Afio 2014

389.696
1.056
210
4.943
103.950
34.395
2.389
536.639

418.725
1.198
585
6.258
103.872
34.092
2.943
567.673

477.518

1.242
397
5.931
105.306
33.538
3.146

Afio 2013
252.888
377

28

41.182
21.969
14.069
1.553
332.066

Afio 2013

Afio 2014
278.210
444

166
39.021
22.771
14.642
2.045
357.299

Afo 2014

250.323
419

100
31.879
23.490
12.568
2.111
320.890

Afo 2015

5.148.332
6.722
48.129
370.421
649.351
545.363
32.830
6.801.148

5.545.385
10.008
67.055

369.307
673.295
543.463
37.017
7.245.530

6.050.790
11.803
89.708
374.977
670.680
561.283

42.990

Ario 2013
3.926.138
5.660
25.769
186.258
120.802
110.491
39.830
4.414.948

Afio 2014
4.175.409
11.507
34.248
179.974
112.203
106.517
44.748
4.664.606

4.606.485
11.037
44.453
180.692
101.619
102.669

51.615

Ao 2013

Afio 2014

[Plaza Algarrobo |
Plaza de Peaje Afo0 2010 Afo2011 Afio 2012
Autos y camionetas 311.693 328.260 355.660
Autos y camionetas con remolque 778 778 847
Buses con mas de 2 ejes 162 209 211
Buses de 2 ejes 4.386 4.080 4.885
Camiones con mas de 2 ejes 85.561 93.179 95.658
Camiones de 2 ejes 28.287 32.606 33.320
MOTOS 1.688 1.766 1.928
432.555 460.878 492.509
[Plaza Casablanca |
Plaza de Peaje Afo 2010 Afo2011 Afio 2012
Autos y camionetas 190.948 199.720 218.989
Autos y camionetas con remolque 242 279 317
Buses con mas de 2 ejes 13 13 12
Buses de 2 ejes 39.542 40.052 39.736
Camiones con mas de 2 ejes 10.363 10.903 13.875
Camiones de 2 ejes 12.045 13.562 12.653
MOTOS 918 1.120 1.367
Totales 254.071 265.649 286.949
|Plaza Lo Prado (normal) |
Plaza de Peaje Afno 2010 Afo 2011 Afo 2012
Autos y camionetas 3.997.650 4.274.785 4.610.717
Autos y camionetas con remolque 5.647 5.987 6.594
Buses con més de 2 ejes 14.068 17.650 34.779
Buses de 2 ejes 354.097 360.238 362.126
Camiones con mas de 2 ejes 537.560 589.870 614.428
Camiones de 2 ejes 467.574 498.005 510.908
MOTOS 18.613 19.404 24.050
5.395.209 5.765.939 6.163.602
|Plaza Lo Prado (punta) |
Plaza de Peaje Afo 2010 Ao 2011  Afio 2012
Autos y camionetas 3.324.604 3.482.231 3.785.274
Autos y camionetas con remolque 5.547 6.071 6.533
Buses con mas de 2 ejes 8.265 9.635 19.795
Buses de 2 ejes 192.785 195.515 196.479
Camiones con mas de 2 ejes 109.197 102.226 119.725
Camiones de 2 ejes 94.940 97.526 103.155
MOTOS 27.457 27.240 32.619
3.762.795 3.920.444  4.263.580
|Plaza Quilpué Poniente |
Plaza de Peaje Afio 2010 Afo 2011  Afio 2012
Autos y camionetas 479.717 550.243 646.407
Autos y camionetas con remolque 274 455 623
Buses con mas de 2 ejes 44 57 48
Buses de 2 ejes 1.130 3.946 2.329
Camiones con mas de 2 ejes 3.988 2.542 5.774
Camiones de 2 ejes 16.112 20.444 18.783
MOTOS 4.796 5.555 7.968
Totales 506.061 583.242 681.932
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753.393
953

64
3.078
1.726
16.663
10.592
786.469

778.173
684

66
4.225
2.125
18.489
12.600
816.362

857.047
1.020
101
5.745
3.262
24.304
16.277
907.756




[Plaza Quintay |

Afio 2012
46.267
36

126
392
1.110
578

Afio 2013
53.191

21

10

159

1.939
1.288

775

Afio 2014
58.218

45

7

171

576

1.474

938
61.429

67.662
39

198
366
1.409
1.248

Afio 2012

Afio 2013

Afio 2014

43.534
99

11

961
10.142
3.387
213

51.633
125

13
1.116
8.740
3.568
341

59.536
124

50
1.372
13.471
4.173
440
79.166

65.004
162
41

1.544
9.755
4.408

403

Afio 2012

Ario 2013

Afio 2014

7.970.037
3.703
24.826
64.986
64.990
263.335
77.484
8.469.361

9.079.130
4.349
22.508
125.274
74.236
289.084
98.620
9.693.201

9.492.115
4.705
23.299
88.156
72.893
296.742
112.039
10.089.949

10.281.404
8.039
40.538
77.103
75.884
315.957
142.859
10.941.784

Afo 2012

Afio 2013

Afio 2014

3.861.321
5.802
34.581
274.174
582.485
438.363
17.494
5.214.220

4.284.268
5.657
47.956
278.718
622.063
463.435
23.293
5.725.390

4.587.125
8.617
63.480
263.180
655.273
472.855
26.096
6.076.626

4.969.185
11.906
83.222
265.697
653.294
491.511

29.512

Afio 2012

Afio 2013

Arfio 2014

Plaza de Peaje Afo 2010  Afio 2011
Autos y camionetas 38.477 40.003
Autos y camionetas con remolque 23 32
Buses con mas de 2 ejes 3 4
Buses de 2 ejes 143 122
Camiones con mas de 2 ejes 573 636
Camiones de 2 ejes 934 942
MOTOS 423 466
40.576
[Plaza Tapihue |
Plaza de Peaje Afo0 2010 Ao 2011
Autos y camionetas 32.310 35.751
Autos y camionetas con remolque 56 71
Buses con mas de 2 ejes 5 3
Buses de 2 ejes 344 858
Camiones con mas de 2 ejes 6.372 6.700
Camiones de 2 ejes 2914 3.313
MOTOS 140 194
42.141
|Plaza Troncal Sur |
Plaza de Peaje Afo 2010 Afio 2011
Autos y camionetas 6.766.633  7.189.345
Autos y camionetas con remolque 3.690 3.850
Buses con mas de 2 ejes 16.101 19.827
Buses de 2 ejes 67.553 55.478
Camiones con mas de 2 ejes 59.280 70.047
Camiones de 2 ejes 231.555 256.684
MOTOS 59.161 62.940
7.203.973 7.658.171
|Plaza Zapata (normal) |
Plaza de Peaje Ao 2010 Afio 2011
Autos y camionetas 3.380.227 3.594.734
Autos y camionetas con remolque 4.931 5.533
Buses con mas de 2 ejes 13.839 17.290
Buses de 2 ejes 288.134 286.582
Camiones con més de 2 ejes 513.942 559.167
Camiones de 2 ejes 394.115 426.506
MOTOS 14.016 14.392
4.609.204  4.904.204
[Plaza Zapata (punta) |
Plaza de Peaje Afo0 2010 Afio 2011
Autos y camionetas 2.977.031 3.111.561
Autos y camionetas con remolque 4.815 5.478
Buses con mas de 2 ejes 8.484 9.918
Buses de 2 ejes 167.983 169.290
Camiones con mas de 2 ejes 105.817 97.153
Camiones de 2 ejes 76.365 79.010
MOTQOS 24.104 23.711

3.364.599  3.496.121

3.374.638
5.690
19.984
166.177
112.265
84.461
28.199
3.791.414

3.482.509
4.939
25.924
156.219
114.000
88.866
34.252
3.906.709

3.711.952
10.752
33.910
149.369
107.884
86.794
39.026

4.139.687

4.645.229
11.594
43.623

143.374
97.579
106.481
52.994
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|Plaza Zapata Poniente |

Plaza de Peaje Afo 2010 Af02011 Afo2012 Afio 2013 Afio 2014

Autos y camionetas 60.387 55.522 60.210 67.480 73.473 81.535
Autos y camionetas con remolque 82 63 64 65 126 177
Buses con més de 2 ejes 4 5) 15 6 34 96
Buses de 2 ejes 2.505 1.665 1.499 2.330 2.086 2.963
Camiones con mas de 2 ejes 11.538 12.258 22.294 21.773 21.193 21.126
Camiones de 2 ejes 12.781 11.693 10.609 11.097 10.772 11.309
MOTOS 274 286 353 588 649 802

87.571 81.492 95.044 103.339 108.333

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion histérica mensualizada
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ANEXO 5

Autos y Camionetas

Motos Autos y Camionetas c/remolque Buses de 2 ejes

Tipo Plaza Correl Pend Correl Pend Correl Pend Correl Pend
Troncales Lo Prado (normal) 96% 0,0001891 99%|  0,0000024 84% 0,0006584 94% 0,0002191
Troncales Lo Prado (punta) 96% 0,0001960 97% 0,0000040 68% 0,0006440 73% -0,0003391
Troncales Zapata (normal) 96% 0,0002911 99%|  0,0000030 76% 0,0007286 84%|  -0,0002296
Troncales Zapata (punta) 88% 0,0001856 84%|  0,0000036 71% 0,0005423 91% -0,0002036
Troncales Troncal Sur 95% 0,0000579 99%|  0,0000014 64% 0,0009956 20% 0,0000494
Troncales Quilpué Poniente 97% 0,0004198 98%|  0,0000133 79% 0,0070796 67% 0,0015232
Laterales Casablanca 97% 0,0049425 79%| 0,0000766 92% 0,0321559 41% -0,0002843
Laterales Algarrobo 94% 0,0038938 97%|  0,0000408 93% 0,0120956 80% 0,0030984
Laterales Quintay 94% 0,0073972 97%|  0,0002165 36% 0,4230628 71% 0,1015645
Laterales Tapihue 90% 0,0197415 99%|  0,0001869 96% 0,0600506 95% 0,0057322
Laterales Zapata Poniente 94% 0,0107867 84%|  0,0002680 59% 0,0659493 19%|  -0,0004670

. . . .| Camiones con mas 2
Camiones de 2 ejes | Buses con mas 2 ejes

ejes
Tipo Plaza Correl Pend Correl Pend Correl Pend
Troncales Lo Prado (normal) 94% 0,0000554 97% 0,0000671 92% 0,0000392
Troncales Lo Prado (punta) 47% 0,0003453 97%| 0,0001394 0% -0,0000101
Troncales Zapata (normal) 98% 0,0000542 98%| 0,0000732 95% 0,0000364
Troncales Zapata (punta) 80% 0,0002233 98%|  0,0001434 0% -0,0010334
Troncales Troncal Sur 98% 0,0000624 68%| 0,0002589 73% 0,0003439
Troncales Quilpué Poniente 35% 0,0005500 74% 0,0885681 10% 0,0007094
Laterales Casablanca 15% -0,0008133 58%|  0,0445946 90% 0,0004061
Laterales Algarrobo 57% -0,0002167 57% 0,0189128 90% 0,0000816
Laterales Quintay 91% 0,0111579 26%|  1,4000000 0% -0,0252640
Laterales Tapihue 95% 0,0043317 75% 0,1267218 54% 0,0012858
Laterales Zapata Poniente 43% -0,0025747 65% 0,0768773 62% 0,0006030

Fuente: Elaboracion Propia en base a estimaciones de demanda

Correl = Correlacion.

Pend = Pendiente.
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ANEXO 6

[Tipo vehiculo

Autos y camionetas |

Plaza de Peaje

Afo 2022

Afio 2023

Algarrobo
Casablanca

Lo Prado (normal)
Lo Prado (punta)
Quilpué Poniente
Quintay

Tapihue

Troncal Sur
Zapata (normal)
Zapata (punta)
Zapata Poniente

Af0 2016  Afo2017 Afo2018  Afo 2019
306.453 419.124 431.476 443.828
171.204 237.639 241.253 244.867

6.459.158  6.851.145  7.275.117  7.699.088

4753911  4.997.231  5.244.608  5.491.985
929.679  1.012.845  1.087.676  1.162.507

47.304 63.553 66.901 70.249
41.974 61.892 65.588 69.285
10.895.114 11.680.774 12.398.332 13.115.891
5.305.445 5.604.666  5.935.036  6.265.406
4.407.324  4.772.253  5.047.093  5.321.934
50.628 69.321 70.607 71.893

33.368.191 37.863.687  39.956.933

35.770.443

Afio 2020  Afio 2021
456.180 468.532
248.481 252.095

8.123.060  8.547.031

5.739.362  5.986.740

1.237.337  1.312.168

73.597 76.945
72.981 76.678
13.833.449  14.551.008
6.595.776  6.926.146
5.596.774  5.871.614
73.179 74.465

42.050.176  44.143.422

480.884
255.709
8.971.003
6.234.117
1.386.999
80.293
80.374
15.268.566
7.256.516
6.146.454
75.751
46.236.666

493.236
259.323
9.394.974
6.481.494
1.461.829
83.641
84.071
15.986.125
7.586.886
6.421.295
77.037
48.329.911

505.588
262.937
9.818.946
6.728.871
1.536.660
86.989
87.767
16.703.683
7.917.256
6.696.135
78.323
50.423.155

[Tipo vehiculo

Autos y camionetas con remolque ]

Plaza de Peaje
Algarrobo
Casablanca

Lo Prado (normal)
Lo Prado (punta)
Quilpué Poniente
Quintay

Tapihue

Troncal Sur
Zapata (normal)
Zapata (punta)
Zapata Poniente
Totales

|Tipo vehiculo

Buses con mas de 2 ejes |

Afio 2023
1.501
528
25.170
25.595
2.185
49

242
14.501
22.149
28.604
217
120.741

Afio 2024
1.555
547
26.793
27.262
2.329
51

255
14.354
23.572
30.595
229
127.542

Plaza de Peaje
Algarrobo
Casablanca

Lo Prado (normal)
Lo Prado (punta)
Quilpué Poniente
Quintay

Tapihue

Troncal Sur
Zapata (normal)
Zapata (punta)
Zapata Poniente

Afo0 2016  Afio 2017  Afio 2018  Afi0 2019  Afio 2020  Afo 2021  Afo 2022

852 1.179 1.233 1.286 1.340 1.394 1.447

285 414 433 452 471 490 509

15.784 15.429 17.052 18.676 20.299 21.923 23.546

16.135 15.594 17.261 18.928 20.595 22.262 23.928

1.219 1.322 1.466 1.610 1.754 1.897 2.041

31 39 41 42 44 46 47

112 161 174 188 201 215 228

9.015 9.175 9.028 9.674 10.030 13.364 14.341

13.022 13.614 15.037 16.459 17.882 19.304 20.727

17.628 16.661 18.652 20.642 22.633 24.623 26.614

99 145 157 169 181 193 205

74.180 73.733 80.534 88.126 95.430 105.711 113.633
Ano 2016  Afi0 2017 Afo 2018 Ao 2019 Afio 2020 Afo 2021  Afio 2022
304 465 507 549 591 633 675
91 141 161 181 201 221 241
91.854 110.428 125.062 139.696 154.330 168.964 183.598
45.811 54.957 61.983 69.009 76.035 83.061 90.087
121 120 132 144 156 168 180
7 8 9 9 10 11 11
30 49 56 63 70 76 83
39.467 42.365 46.293 50.221 54.150 58.078 62.006
84.659 102.607 115.936 129.266 142.595 155.924 169.254
45.126 54.033 60.864 67.695 74.526 81.357 88.188
43 74 86 97 108 120 131

307.511 365.247 411.089 456.

548.613

930 502.772

594.454

Afo 2023

198.232
97.113
192

12

90
65.934
182.583
95.019
142
640.295

Afio 2024
759

281
212.866
104.139
204

13

97
69.862
195.912
101.850
154

|Tipo vehiculo

Buses de 2 ejes |

Plaza de Peaje
Algarrobo
Casablanca

Lo Prado (normal)
Lo Prado (punta)
Quilpué Poniente
Quintay

Tapihue

Troncal Sur
Zapata (normal)
Zapata (punta)
Zapata Poniente

Af0 2016 Afo 2017 Afio 2018  Afio 2019
3.667 5.295 5.399 5.503
22.099 22.609 22.293 234739
386.611 387.425 392.218 397.011
183.069 177.068 174.379 171.690
5.169 6.176 6.805 7.434
120 166 171 175
1.000 1.564 1.698 1.832
71.797 81.305 141.593 104.475
269.721 259.743 255.886 252.029
148.508 139.122 134.584 130.046
1.343 1.177 2.008 1.764

1.093.102

1.081.650

1.137.034  1.095.698

Afio 2020  Afo 2021
5.607 5711
21.578 14.436
401.804 406.597
169.001 166.312
8.063 8.692
180 184
1.966 2.100
93.422 88.116
248.172 244314
125.508 120.970
2.641 1.020

1.077.942  1.058.452

Afio 2022
5.815
4.657

411.390
163.623
9.321

189
2.234
97.624
240.457
116.432
854
1.052.596

Afio 2023
5.919
5.167

416.183
160.934
9.950

193

2.368
157.912
236.600
111.894
1.685
1.108.805

6.023
4.851
420.976
158.245
10.579
198
2.502
120.794
232.743
107.356
1.441
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|Tipo vehiculo Camiones con méas de 2 ejes |

80.768
37.552
902.976
104.864
9.950
385
12.778
103.188
899.372
93.495
23.689

23.675
4.666]
726.921
119.599
26.648
1.707
4.297
458.605
658.881
133.051
3.673

Plaza de Peaje Afo0 2016 Afo 2017 Afo2018 Af02019 Afo2020 Afio2021 Afo02022 Afio 2023
Algarrobo 64.264 88.624 87.501 86.379 85.257 84.135 83.012 81.890
Casablanca 16.355 24.539 26.398 28.257 30.116 31.975 33.834 35.693
Lo Prado (normal) 693.425 730.956 755.530 780.105 804.679 829.253 853.828 878.402
Lo Prado (punta) 98.557 116.056 117.133 108.534 97.950 94.887 112.386 113.463
Quilpué Poniente 6.076 4.630 7.862 3.814 4213 5.350 8.164 6.718
Quintay 424 586 557 529 500 471 443 414
Tapihue 6.581 10.261 10.621 10.980 11.340 11.699 12.059 12.418
Troncal Sur 80.023 82.737 85.658 88.580 91.502 94.423 97.345 100.266
Zapata (normal) 673.679 714.308 740.746 767.183 793.621 820.059 846.496 872.934
Zapata (punta) 97.564 100.567 99.557 98.547 97.536 96.526 95.516 94.505
Zapata Poniente 11.361 19.664 20.239 20.814 21.389 21.964 22.539 23.114
1.748.307 1.892.928 1.951.802 1.993.722 2.038.103 2.090.742 2.165.622 2.219.817
[Tipo vehiculo Camiones de 2 ejes |
Plaza de Peaje Af0 2016 Afio2017 Afo02018 Afo2019 Afo2020 Afio2021 Afio 2022 fio 2023
Algarrobo 21.148 28.372 27.701 27.030 26.359 25.688 25.017 24.346
Casablanca 8.574 7.665 9.081 9.654 7.580 3.586 2.677 4.093
Lo Prado (normal) 581.815 601.463 619.386 637.308 655.231 673.153 691.076 708.998
Lo Prado (punta) 104.067 109.696 117.032 113.058 109.210 110.608 116.237 123.573
Quilpué Poniente 24.523 22.862 20.742 22.568 28.383 28.603 26.942 24.822
Quintay 965 1.359 1.409 1.459 1.508 1.558 1.608 1.658
Tapihue 2.614 3.779 3.853 3.927 4.001 4.075 4.149 4.223
Troncal Sur 329.657 347.039 362.977 378.915 394.853 410.791 426.729 442.667
Zapata (normal) 510.751 530.278 548.650 567.022 585.394 603.765 622.137 640.509
Zapata (punta) 95.339 104.502 108.580 112.659 116.737 120.816 124.894 128.973
Zapata Poniente 6.066 4.982 5.470 5.145 5.682 4594 3510 3.998
1685517 1.761.997 1.824.881 1.878.745 1.934.938 1.987.236 2.044.975 2.107.859
| Tipo vehiculo MOTOS)|
Plaza de Peaje Afi0 2016 Af02017 Afo2018 Afo2019 Afo2020 Afo2021 Afo2022 Afio 2023
Algarrobo 2.297 3.108 3.308 3.508 3.708 3.908 4.108 4.308
Casablanca 1.489 2.139 2.295 2.451 2.607 2.763 2.919 3.075
Lo Prado (normal) 48.133 53.105 58.416 63.726 69.037 74.348 79.658 84.969
Lo Prado (punta) 54.527 60.018 65.093 70.167 75.242 80.317 85.391 90.466
Quilpué Poniente 18.616 20.563 22.975 25.387 27.799 30.211 32.623 35.035
Quintay 836 1.204 1.317 1.430 1.543 1.656 1.769 1.882
Tapihue 307 455 496 537 578 619 660 701
Troncal Sur 157.760 171.579 189.086 206.593 224.100 241.607 259.114 276.621
Zapata (normal) 33.371 36.440 39.901 43.362 46.823 50.284 53.745 57.206
Zapata (punta) 50.113 57.117 62.382 67.647 72.912 78.177 83.442 88.707
Zapata Poniente 545 805 882 958 1.035 1.111 1.188 1.264

367.993 406.533 446.151 485.766

525.384

565.001

604.617

644.234

4.508
3.231
90.280
95.541
37.447
1.995
742
294.128
60.667
93.972
1.341

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion histérica mensualizada
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ANEXO 7

[Plaza Algarrobo |

Plaza de Peaje Afio 2016  Afo 2017
Autos y camionetas 306.453 419.124
Autos y camionetas con remolque 852 1.179
Buses con mas de 2 ejes 304 465
Buses de 2 ejes 3.667 5.295

Camiones con méas de 2 ejes 64.264 88.624
Camiones de 2 ejes 21.148 28.372
2.297 3.108

398.984 546.167

[Plaza Casablanca |

Plaza de Peaje Afio 2016  Afio 2017
Autos y camionetas 171.204 237.639
Autos y camionetas con remolque 285 414
Buses con mas de 2 ejes 91 141
Buses de 2 ejes 22.099 22.609
Camiones con mas de 2 ejes 16.355 24.539
Camiones de 2 ejes 8.574 7.665
1.489 2.139

220.097 295.146

|Plaza Lo Prado (normal) |

Ano 2018
431.476
1.233

507

5.399
87.501
27.701
3.308
557.125

Afio 2018
241.253
433

161
22.293
26.398
9.081
2.295
301.914

Plaza de Peaje Afi0 2016 Afio 2017 Afio 2018
Autos y camionetas 6.459.158 6.851.145 7.275.117
Autos y camionetas con remolque 15.784 15.429 17.052
Buses con mas de 2 ejes 91.854 110.428 125.062
Buses de 2 ejes 386.611 387.425 392.218
Camiones con més de 2 ejes 693.425 730.956 755.530
Camiones de 2 ejes 581.815 601.463 619.386
48.133 53.105 58.416

8.276.778 8.749.951 9.242.781

|Plaza Lo Prado (punta) |

Plaza de Peaje Af0 2016 Afo 2017 Afio 2018
Autos y camionetas 4.753.911 4.997.231 5.244.608
Autos y camionetas con remolque 16.135 15.594 17.261
Buses con més de 2 ejes 45.811 54.957 61.983
Buses de 2 ejes 183.069 177.068 174.379
Camiones con méas de 2 ejes 98.557 116.056 117.133
Camiones de 2 ejes 104.067 109.696 117.032
54.527 60.018 65.093

5.256.075 5.530.619 5.797.488

[Plaza Quilpué Poniente |

Plaza de Peaje Afo0 2016 Afo2017 Afio 2018
Autos y camionetas 929.679 1.012.845 1.087.676
Autos y camionetas con remolque 1.219 1.322 1.466
Buses con més de 2 ejes 121 120 132
Buses de 2 ejes 5.169 6.176 6.805
Camiones con mas de 2 ejes 6.076 4.630 7.862
Camiones de 2 ejes 24.523 22.862 20.742
18.616 20.563 22.975

985.402 1.068.518 1.147.658

|Plaza Quintay |

Plaza de Peaje Afi0 2016  Afo 2017
Autos y camionetas 47.304 63.553
Autos y camionetas con remolque 31 39
Buses con mas de 2 ejes 7 8
Buses de 2 ejes 120 166
Camiones con méas de 2 ejes 586
Camiones de 2 ejes

49.686 66.915

Afo 2019 Afio 2020
443.828 456.180
1.286 1.340

549 591

5.503 5.607
86.379 85.257
27.030 26.359
3.508 3.708
568.083 579.042

Afio 2019  Afio 2020
244,867 248.481
452 471

181 201

309.601 311.034

Afo 2019 Afio 2020
7.699.088  8.123.060
18.676 20.299
139.696 154.330
397.011 401.804
780.105 804.679
637.308 655.231
63.726 69.037
9.735.610  10.228.440

Afo 2019  Afio 2020

5.491.
18.
69.

171,
108.
113.
70.
6.043.

985
928
009
690
534
058
167
370  6.287.394

Afio 2019  Afo 2020

1.162.
a4

7.

3.

72,
25.
1.223.

Afio 2018  Afo 2019

66.901
41

9

171
557

70.405

58

70.249
42

9

175
529

73.893

507 1.237.337
610 1.754
144 156
434 8.063
814 4.213
568 28.383
387 27.799
464  1.307.705

Afo 2020
73.597

44

10

77.382

Ano 2021
468.532
1.394

633

5711
84.135
25.688
3.908
590.001

Afio 2021
252.095
490

221

305.566

Afio 2021
8.547.031
21.923
168.964
406.597
829.253
673.153
74.348
10.721.269

Afio 2021
5.986.740
22.262
83.061
166.312
94.887
110.608
80.317
6.544.187

Ao 2021
1.312.168
1.897

168

8.692
5.350
28.603
30.211
1.387.089

Afio 2021
76.945

46

11

80.871

Afo 2022
480.884
1.447

675

5.815
83.012
25.017
4.108
600.958

Afio 2022
255.709
509

241

4.657
33.834
2.677
2.919
300.545

Afo 2022
8.971.003
23.546
183.598
411.390
853.828
691.076
79.658
11.214.099

Afo 2022
6.234.117
23.928
90.087
163.623
112.386
116.237
85.391
6.825.769

Ao 2022
1.386.999
2.041

180

9.321
8.164
26.942
32.623
1.466.270

Afio 2022
80.293

47

11

189

84.360

Afo 2023
493.236
1.501

717

5.919
81.890
24.346
4.308
611.917

Afio 2023
259.323
528

261

5.167
35.693
4.093
3.075
308.139

Ao 2023
9.394.974
25.170
198.232
416.183
878.402
708.998
84.969
11.706.928

Afio 2023
6.481.494
25.595
97.113
160.934
113.463
123.573
90.466
7.092.638

Afo 2023
1.461.829
2.185
192

9.950
6.718
24.822
35.035
1.540.731

Afio 2023




|Plaza

Tapihue |

Plaza de Peaje

Autos y camionetas

Autos y camionetas con remolque
Buses con més de 2 ejes

Buses de 2 ejes

Camiones con mas de 2 ejes
Camiones de 2 ejes

Afio 2016

Troncal Sur |

Plaza de Peaje

Afio 2017

61.892
161

49
1.564
10.261
3.779
455
78.161

Ario 2018

65.588
174

56
1.698
10.621
3.853
496
82.486

Ao 2019

69.285
188

63
1.832
10.980
3.927
537
86.812

Ario 2020
72.981
201

70

1.966
11.340
4.001

578
91.137

Ao 2021
76.678
215

76

2.100
11.699
4.075

619
95.462

Afio 2021

Ario 2022

Afo 2022

Afio 2023

104.113

Afio 2023

Autos y camionetas

Autos y camionetas con remolque
Buses con més de 2 ejes

Buses de 2 ejes

Camiones con mas de 2 ejes
Camiones de 2 ejes

MOTOS

Ano0 2016  Afo 2017  Afo2018  Afio 2019  Afio 2020
10.895.114 11.680.774 12.398.332 13.115.891 13.833.449
9.015 9.175 9.028 9.674 10.030
39.467 42.365 46.293 50.221 54.150
71.797 81.305 141.593 104.475 93.422
80.023 82.737 85.658 88.580 91.502
329.657 347.039 362.977 378.915 394.853
157.760 171.579 189.086 206.593 224.100

11.582.832

12.

414.974

|Plaza

Zapata (normal)

Plaza de Peaje

Autos y camionetas

Autos y camionetas con remolque
Buses con mas de 2 ejes

Buses de 2 ejes

Camiones con mas de 2 ejes
Camiones de 2 ejes

MOTOS

Afio 2016
5.305.445
13.022
84.659
269.721
673.679
510.751
33.371
6.890.646

Afio 2017
5.604.666
13.614
102.607
259.743
714.308
530.278
36.440
7.261.656

13.232.967

Afio 2018
5.935.036
15.037
115.936
255.886
740.746
548.650
39.901
7.651.192

13.954.349

Afio 2019
6.265.406
16.459
129.266
252.029
767.183
567.022
43.362
8.040.727

14.701.506

Afio 2020
6.595.776
17.882
142.595
248.172
793.621
585.394
46.823
8.430.263

14.551.008
13.364
58.078
88.116
94.423

410.791
241.607
15.457.387

Afio 2021
6.926.146
19.304
155.924
244314
820.059
603.765
50.284
8.819.796

15.268.566
14.341
62.006
97.624
97.345

426.729
259.114
16.225.725

Afio 2022
7.256.516
20.727
169.254
240.457
846.496
622.137
53.745
9.209.332

15.986.125
14.501
65.934

157.912
100.266
442.667
276.621
17.044.026

Afio 2023
7.586.886
22.149
182.583
236.600
872.934
640.509
57.206
9.598.867

16.703.683
14.354
69.862

120.794
103.188
458.605
294.128
17.764.614

Afio 2024
7.917.256
23.572
195.912
232.743
899.372
658.881
60.667

[Plaza

Zapata (punta) |

Plaza de Peaje

Autos y camionetas

Autos y camionetas con remolque
Buses con mas de 2 ejes

Buses de 2 ejes

Camiones con més de 2 ejes
Camiones de 2 ejes

MOTOS

Afio 2016
4.407.324
17.628
45.126
148.508
97.564
95.339
50.113
4.861.601

|Plaza

Zapata Poniente |

Plaza de Peaje

Autos y camionetas

Autos y camionetas con remolque
Buses con mas de 2 ejes

Buses de 2 ejes

Camiones con méas de 2 ejes
Camiones de 2 ejes

MOTOS

Afio 2016
50.628

99

43

1.343
11.361
6.066

545

Afio 2017
4.772.253
16.661
54.033
139.122
100.567
104.502
57.117
5.244.255

Afio 2017
69.321
145

74

1177
19.664
4.982
805

Afio 2018
5.047.093
18.652
60.864
134.584
99.557
108.580
62.382
5.531.712

Ao 2018
70.607
157

86

2.008
20.239
5.470

882

Afo 2019
5.321.934
20.642
67.695
130.046
98.547
112.659
67.647
5.819.170

Afio 2019
71.893
169

97

1.764
20.814
5.145

958

Ao 2020
5.596.774
22.633
74.526
125.508
97.536
116.737
72.912
6.106.626

Afio 2020
73.179
181

108

2.641
21.389
5.682
1.035

Afio 2021
5.871.614
24.623
81.357
120.970
96.526
120.816
78.177
6.394.083

Afio 2021
74.465
193

120

1.020
21.964
4.594
1.111

Afio 2022
6.146.454
26.614
88.188
116.432
95.516
124.894
83.442
6.681.540

Afio 2022
75.751
205

131

854
22.539
3.510
1.188

Ao 2023
6.421.295
28.604
95.019
111.894
94.505
128.973
88.707
6.968.997

Afio 2023
77.037
217

142

1.685
23.114
3.998
1.264

6.696.135
30.595
101.850
107.356
93.495
133.051
93.972

78.323
229
154

1.441
23.689
3.673
1.341

70.084

96.168

99.449

100.840

104.215

Fuente: Elaboracion Propia en base a informacion historica mensualizada
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ANEXO 8

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién miltiple  0,652900769
Coeficiente de determinacion R"2 0,426279415
R"2 ajustado 0,419017129
Error tipico 0,023626789
Observaciones 81
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de Valor critico

libertad cuadrados los F de F
cuadrados
Regresion 1 0,0328 0,0328 58,6977 0,0000
Residuos 79 0,0441 0,0006
Total 80 0,0769
- - . - . . Inferior Superior

Coeficientes  Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% 95.0% 9210%
Intercepcion -0,0006 0,0026 -0,2152 0,8302 -0,0058 0,0047 -0,0058 0,0047
Variable X 1 0,6157 0,0804 7,6614 0,0000 0,4557 0,7757 0,4557 0,7757
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ANEXO 9

GRAB
#<G0> to see historical data
95 Output to Excel Country Risk Premium

Date [(FELTAlENE C 2eqion v 91) Customize

Country I Div Pay Mict Return RF Rate Premiums

17.300%

‘ CLST GMT-3:00

Fuente: Bloomberg
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