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Modulos de la plataforma que ejecutan el método: Modelo Financiero ( /fm ) — donde el mecanismo se escribe
como linea de ingresos del socio y se prueba contra la deuda, con destino en el Valor por Dinero ( /vfm , manual M1)
— y FARO ( /faro ) — donde el mismo mecanismo se registra como compromiso del Estado, con destino en el taller
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Resumen

Este manual explica como disefiar la cldusula que decide cudnto y bajo qué condicién cobra el socio privado de una
asociacién publico-privada, y qué de eso queda escrito en el registro fiscal del Estado. Presenta el mecanismo de pago
como un método auténomo de once pasos y dos paginas de frontera, con la regla de que un mecanismo de pago es
una férmula, un registro fiscal y una prueba en el modelo, y no se acepta ninguno de los tres sin los otros dos;
ordena los siete instrumentos que la practica usa en tres familias por quién paga —usuario, Estado o mixto—, con
la distincién entre pago por disponibilidad y pago por uso dentro de la familia del Estado; fija la regla, hasta ahora
sin cerrar en la serie, de que el piso de una garantia de ingreso minimo se compara con el ingreso de demanda
que la garantia asegura, nunca con un pago que el Estado hace con certeza, y muestra que la misma cldusula de
un contrato ya publicado vale 254,8, 68,0 o cero segtin esa sola decisién; recorre los once pasos sobre el hospital
regional genérico de la serie, pagado por disponibilidad, y sobre la Autopista Costera del manual de Compromisos
Fiscales, con peaje, disponibilidad, garantia y coparticipacién, con todas las cifras medidas en el motor de la
plataforma; muestra como se ejecuta el método en la plataforma Austral, pantalla por pantalla; y explica por qué este

método concreto se rompe en una planilla. Esté escrito para unidades APB ministerios de Hacienda y auditores.
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Aviso sobre las cifras

Todas las cifras del ejemplo trabajado (seccién 4) y de las capturas de pantalla (seccién 5) son genéricas:
corresponden al hospital hipotético de 300 camas de la serie y a la Autopista Costera de la cartera de demostracién
de la "Reptiblica de Andolar" en FARO, calibradas para que el método se pueda seguir de principio a fin. No provienen
de ningun cliente ni de ningun proyecto real, y no deben usarse como referencia de costos, pagos o riesgos de un
proyecto concreto. Las capturas se tomaron sobre la plataforma en produccién ( austral@3116c50e Yy, para las dos
dltimas, austral@de6904e5 ); la nota de version de la seccién 5.1 dice qué cambid entre una y otra. La base contra
la que se compara el piso de una garantia de ingreso minimo es, por defecto, el ingreso de demanda del contrato,
no su ingreso total: bajo esa regla, la garantia de la Costera vale 254,8 en suma de vida, la cifra que este manual
publica y que ya lee la plataforma; el 226,9 que aparece en el panel de bancabilidad del Modelo Financiero es una
segunda implementacién del mismo célculo —un modelo financiero completo corrido trayectoria por trayectoria,
frente al simulador de ingresos del motor de garantias— y se declara como tal, no como una tercera cifra en disputa.

Las metodologias citadas se acreditan a sus autores; el tinico nombre de producto en el manual es Austral.
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1. Para qué sirve y cuando se usa

Una unidad de asociaciones publico-privadas (APP) tiene un proyecto que paso el filtro de elegibilidad y cuyo Valor
por Dinero ex ante es favorable: un hospital, una autopista, una planta. Antes de escribir las bases tiene que decidir
una cosa que ningtn estudio previo decidié por ella: cémo se le va a pagar al socio privado. Quién paga —el
usuario, el presupuesto o los dos—, por qué unidad —un mes de disponibilidad, un vehiculo, un dia-cama—, con qué
condiciones —qué se descuenta si el servicio falla— y con qué ajuste en el tiempo —a qué indice, en qué fraccion,
con qué techo—. Y del otro lado del mismo escritorio, Hacienda tiene la pregunta simétrica: qué obligacion nace de

esa decisién, de qué tipo y de qué tamafio, antes de aprobarla.

Ese es el objeto de este manual: la cldusula del contrato que convierte la matriz de riesgos en dinero. Todo lo que la
matriz dice sobre quién carga la demanda, la disponibilidad, la inflacién o el tipo de cambio se cumple o se
desmiente en la féormula de pago: el riesgo queda con quien la férmula dice, no con quien la matriz dice. Una matriz
que "transfiere la demanda al privado" y un mecanismo que paga por vehiculo sin tope han transferido el riesgo en el
papel y lo han retenido en la caja. Por eso el mecanismo de pago es, en la evidencia chilena y en la internacional, la
cldusula que mas renegociaciones origina cuando se disefia mal —el piso de garantia que paga en el caso base, la
tarifa con techo sin compensacion, la deduccién que nadie puede aplicar— y la que un contrato bien hecho hace

invisible durante treinta afios.

El manual lee cada mecanismo dos veces sobre las mismas cifras: como ingreso del socio privado, para saber si el
contrato se financia; y como obligacion del Estado, para saber qué se registra. Un mecanismo es una férmula, un

registro fiscal y una prueba en el modelo, y el manual no acepta ninguno de los tres sin los otros dos.

1.1 La pregunta que responde — y las que no responde

La pregunta cabe en una linea: ¢quién paga, por qué unidad, con qué condiciones y con qué ajuste; y qué
compromiso fiscal nace de ello?

Cada parte hace trabajo. Quién paga fija la familia del mecanismo —usuario paga, Estado paga, mixto— y con ella el
destino del riesgo de demanda. Por qué unidad fija el instrumento: un pago por disponibilidad paga por un activo que
esta listo para usarse; un pago por uso paga por cada unidad consumida; un subsidio paga por una obra construida o
por un servicio operado. Con qué condiciones fija el régimen de desempefio: qué se descuenta, cuanto, con qué
periodo de rectificacién y con qué tope. Con qué ajuste fija el reajuste y la indexacién: qué indice, qué fraccién del
pago, y qué pasa cuando el indice llega a donde la politica no lo deja llegar. Y qué compromiso nace es la lectura fiscal

de todo lo anterior: firme, contingente o ingreso del Estado, con su calendario y su valor presente.

De ahi se sigue lo que el manual no responde. No dice si el proyecto vale la pena: eso lo decidi6 la evaluacion
socioecondmica antes. No dice si conviene contratarlo como APP: eso es materia del manual de Valor por Dinero y
Comparador Publico-Privado de esta serie, que compara la ruta APP con la obra ptblica. No dice si el Estado puede
pagarlo: la prueba de asequibilidad vive en ese mismo manual (el pago méaximo contra el techo) y en el de
Compromisos Fiscales y Pasivos Contingentes (los firmes y el esperado contingente contra el techo de compromisos), y
aqui solo se ejecuta como comprobacién de salida. Y no reparte el riesgo que el mecanismo no toca: la matriz de
riesgos completa —construccidn, sitio, cambio de ley, fuerza mayor— es una decisién previa que el mecanismo
hereda y hace efectiva en una parte.

Lo que el mecanismo de pago no es

* No es la matriz de riesgos. La matriz asigna; el mecanismo cobra. Un riesgo "transferido" en la matriz y sin
consecuencia en la férmula no esta transferido. El manual toma la matriz como dada y muestra dénde la
férmula la cumple y dénde la contradice.

* No es la estructura de financiamiento. La deuda, el capital, los tramos y los covenants son el lado que recibe
el mecanismo; el manual los usa para probar la férmula, no para disefiarlos. Cuando la prueba falla, cambia la

férmula o cambia la estructura, y el manual dice cual.

* No es el reequilibrio ni la regulacidn tarifaria. Lo que ocurre cuando el mecanismo falla —la renegociacién,
el restablecimiento del equilibrio— y lo que ocurre cuando la tarifa la escribe un regulador y no el contrato —
agua, energia, transporte ptiblico— son fronteras del método, tratadas en una pagina cada una al cierre del §3,

no partes de él.
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1.2 DAOnde cae en el ciclo

El mecanismo de pago se decide una vez por contrato y se relee tres veces.

En la estructuracion: la primera vez. Después del Valor por Dinero ex ante y antes de las bases, cuando el proyecto
ya es elegible y ya se sabe que la APP conviene, la unidad APP escribe la férmula, la prueba en el modelo y registra lo
que crea para el Estado. Es el momento en que la férmula todavia se puede cambiar sin costo. La Guia de Referencia
APP del Banco Mundial lo sitda en el disefio del contrato, después de la asignacién de riesgos; PFRAM 2.0, en el
registro que Hacienda hace antes de aprobar. Los paises que exigen la aprobacién fiscal previa de cada contrato —
Chile, Colombia, Peri— la exigen en este punto porque después de la firma el mecanismo ya no se aprueba: se

cumple.

En la licitacion: la segunda vez. La variable de oferta tiene que ser un pardmetro de la férmula —el menor pago por
disponibilidad, el menor subsidio, la menor tarifa, el menor valor presente de los ingresos— y tiene que escribirse con
los mismos simbolos que el contrato. La férmula se relee para fijar qué se licita y qué queda en las bases. Es la lectura

que mas disputas tempranas evita cuando se hace y més origina cuando no se hace.

Con el contrato firmado: cada vez que algo cambia. Una caida de demanda, un shock de inflacién, una
devaluacién, una solicitud de renegociacion: el mismo mecanismo se relee bajo el shock para saber qué paga el
Estado, qué cobra y qué le queda al socio. La férmula no cambia; cambia el mundo, y el registro fiscal se actualiza

con la férmula original y la versién de cada enmienda.

La diferencia con el manual de Compromisos Fiscales y Pasivos Contingentes esta en la frecuencia y en la unidad: aquel
se ejecuta cada afio, para toda la cartera; este se ejecuta una vez por contrato, y sus salidas —el calendario de pagos
firmes, la exposicién méxima y esperada de la garantia, la coparticipacién esperada— son las filas que el registro de

cartera recibe. El método de este manual termina donde el de aquel empieza.

1.3 Quién lo usa y para qué

Seis lectores de la misma férmula, con seis preguntas distintas.

¢ La unidad APP, para disefiar y probar. Escribe la férmula con todos sus parametros, la dimensiona en el
modelo del contrato —el menor pago, el menor subsidio, el piso que cierra la deuda— y la prueba con la
deduccién esperada, la banda de demanda y los shocks. Es también quien tiene que escribir qué riesgo dejo el

mecanismo con el Estado sin que ninguna clausula lo diga.

¢ El ministerio sectorial, para definir lo que se paga. Escribe el estdndar de servicio que la férmula remunera y
los indicadores que la deduccién mide; sin especificaciéon por productos no hay pago por disponibilidad ni
deducciones (es el criterio de especificaciéon del manual de Elegibilidad de Proyectos para APP). Un indicador que

el sector no puede medir es una deduccién que nunca se aplica.

e Hacienda, para aprobar el tipo y el tamafio del compromiso. Decide si el Estado toma un firme, un
contingente o ninguno; fija la tasa a la que se descuentan los compromisos y la convencién con que se registran;
y compara el pago méaximo con el techo. En la regla de particién de Austral (From Gatekeeper to Orchestrator), el
sector escribe el servicio, la unidad APP la férmula y Hacienda el tipo y el tamafio del compromiso; el

dimensionado, que mezcla las dos mitades, va a quien tiene la ventaja de informacién financiera.

¢ Los oferentes y sus financistas, para leer su flujo de caja. La férmula es su linea de ingresos: la cobertura del
servicio de deuda y la rentabilidad del capital salen de ella con las deducciones esperadas dentro, no de la
férmula bruta. Un contrato dimensionado bruto se ofertara neto, y la diferencia la paga el Estado en la licitacién
o en la renegociacion.

¢ La contraloria, para verificar que la oferta y el contrato son la misma férmula. La oferta se hizo sobre una
variable; el contrato tiene un anexo con la férmula completa; si los simbolos difieren, gana el contrato y la oferta

se reinterpreta. Es la comprobacién més barata del ciclo y la que menos se hace.

¢ El regulador sectorial, cuando la tarifa es suya. En agua, energia o transporte ptblico la tarifa la fija un
regulador con su propia revision periddica; el contrato hereda la férmula en vez de escribirla. El método vale en

sus pasos de diagnostico, registro y prueba; la férmula cambia de manos, y el §3 lo trata como frontera.

1.4 Las tres cosas que el manual entrega por mecanismo — y la
cuarta

Para cada mecanismo, el método produce tres cosas. Ninguna sirve sin las otras dos.
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1. La férmula, completa y con todos sus simbolos definidos: base y unidad de pago, calendario y fraccion del
primer afio, escalacién y reajuste con indice y fraccién, régimen de deducciones con matriz, periodo de
rectificacion, escalera y tope; piso, ventana, condicién de activacién y banda cuando hay garantia de ingreso;
tope cuando el Estado paga por uso. Una férmula a la que le falta un simbolo no es una férmula: es una cldusula

que se va a discutir.

2. El perfil fiscal: qué tipo de compromiso nace —firme, contingente, ingreso del Estado o ninguno—, con su
calendario nominal y su valor presente a la tasa de politica desde el afio base. El pago por disponibilidad y los
subsidios son firmes; su condicionalidad por desempefio no los hace contingentes. La garantia de ingreso
minimo es un contingente con exposicién maxima igual al piso y costo esperado por simulacién. La
coparticipacion es un ingreso contingente del Estado y se registra aparte, nunca neteada. El pago por uso es un
firme de monto incierto, con banda. Las reglas son las del manual de Compromisos Fiscales y Pasivos Contingentes

y el Paso 5 las aplica sin recalcularlas.

w

La prueba de bancabilidad: la cobertura minima del servicio de deuda y la rentabilidad del capital con el
mecanismo tal como se pagard —deducciones esperadas incluidas, garantia valorada sobre las trayectorias de
demanda y no sobre su media—, y el tamafio del pardmetro libre que la cumple: el menor pago por
disponibilidad, el menor subsidio a la construccidn, el piso de la garantia que cierra la deuda. Un mecanismo

que cierra solo en el caso base bruto no esta dimensionado.

Y la cuarta, que casi ningtn contrato documenta: qué riesgo dejo el mecanismo con el Estado sin que nadie lo
escribiera. El techo politico a una tarifa indexada, que convierte la indexacién en una opcién vendida por el Estado;
la cola alta de un pago por uso sin tope, que es demanda retenida sin precio; la garantia implicita de que el Estado no
dejara caer al concesionario cuando el piso quede mal fijado. No tienen fila en el contrato; tienen fila en el registro

de este manual, con la razén de no haberlas valorado cuando no se valoran.

No hay umbrales numéricos en esta seccién: la cobertura exigida, la tasa de politica, el tope del subsidio y el tamafio
de la deduccién esperada son parametros del Paso 3 y del Paso 4 del método, y el ejemplo del §4 los usa con sus

valores declarados.

1.5 Relacion con los manuales de Valor por Dinero y de
Compromisos Fiscales

El mecanismo de pago es la bisagra entre los dos manuales que lo preceden en la serie: mueve el Valor por Dinero
porque cambia quién carga el riesgo de demanda y qué sale de la caja del Estado; determina el tipo de compromiso

porque cada instrumento nace con su registro fiscal. La tabla resume la relacién, instrumento por instrumento.
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Instrumento

Riesgo de demanda

Qué mueve en el Valor por Dinero

Manual M4 — Mecanismos de Pago

Qué crea para el registro de
compromisos

Peaje o tarifa a

usuarios

Pago por
disponibilidad

Pago por uso

(peaje sombra)

Subsidio a la

construccion

Subsidio a la

operacion

Garantia de ingreso

minimo

Coparticipacién

(banda superior)

Distribucién de

ingresos por plazo

Privado

Estado

Compartido por
volumen; la cola alta
con el Estado si no hay

tope

Ninguno

Estado

Cola baja al Estado,

con precio

Cola alta al Estado

Absorbido por el plazo

Nada en la rama APP como salida del Estado;
el ingreso existe también bajo obra publica. El
riesgo transferido baja el riesgo retenido y sube

el costo de capital del socio

Es la salida del Estado en la rama APP; su
tamafo es la variable que decide el veredicto y

su precio de reserva

Salida del Estado de monto incierto; el riesgo
de demanda retenido sube y el veredicto
cambia respecto del mismo proyecto por
disponibilidad

Salida del Estado en la obra; reduce el capital

privado y el costo financiero de la rama APP

Salida corriente del Estado; equivalente a un
pago por disponibilidad sin condicién de
disponibilidad

Riesgo retenido con valor esperado; baja el
costo de capital del socio y sube la salida

esperada del Estado

Ingreso esperado del Estado que mejora la

rama APP sin tocar el riesgo retenido

Cambia el horizonte de la comparacién, no las
salidas del Estado

Ninguno; ingreso del Estado si hay

regalias o pagos al concedente

Firme: calendario nominal y VP;
activo y pasivo financiero en el
balance del concedente cuando

controla el activo

Firme de monto incierto, con banda;

el tope es la clusula que lo acota

Transferencia de capital en los afios

de giro; es la salida del Paso 4, no un

insumo

Firme, gasto corriente

Contingente: maximo = piso;
esperado por simulacién con
volatilidad, semilla y trayectorias

declaradas

Ingreso contingente, en fila aparte;
nunca neteado del costo de la

garantia

Sin flujo del Estado; se declara el

plazo esperado y su banda

Una consecuencia que el manual de Valor por Dinero anticipd y este demuestra: el mismo hospital que alli resultd

favorable por disponibilidad a la tasa de politica cambia de veredicto si se paga por uso —dia-cama a tarifa

equivalente sobre la ocupacién de referencia— porque el riesgo de demanda clinica, que por disponibilidad esta

retenido por disefio y no entra en la comparacion, pasa a determinar la salida del Estado. El Paso 6 lo recorre con el

moédulo de Valor por Dinero; el §4 lo describe con el hospital del ejemplo. Y la consecuencia inversa, del lado del

registro: la misma cldusula de garantia de ingreso, escrita sobre el peaje o sobre el ingreso total del socio, produce

dos compromisos de tamafio distinto; el §4 muestra cudnto y el Paso 3 obliga a escribir cudl.

1.6 Lo que el manual entrega

Tres cosas, en este orden.

Un método auténomo. La seccién 3 desarrolla los once pasos —del marco del servicio y la unidad de cuenta al

registro, el traspaso y el monitoreo— con qué entra, qué sale, como se calcula y cudl es la regla de decisién en cada

uno, mas dos paginas de frontera: la tarifa regulada y el reequilibrio. Esta escrito para ejecutarse con cualquier

herramienta. La seccidn 2 acredita cada regla en su fuente —la Guia de Referencia APP, PFRAM 2.0, la guia de

certificaciéon de APMG, los contratos estandarizados britdnicos y australianos, y los contratos chilenos del corpus de

concesiones, citados por articulo— y dice dénde las fuentes no coinciden.

Un ejemplo reproducible. La seccion 4 recorre los pasos sobre dos contratos genéricos que el lector de la serie ya

conoce: el hospital de 300 camas por pago por disponibilidad del manual de Valor por Dinero —donde una deduccién

esperada del 3 % baja la cobertura minima de 1,208 a 1,145 y obliga a dimensionar el pago neto— y la Autopista

Costera mixta del manual de Compromisos Fiscales —con el piso de su garantia de ingreso disefiado por el método

oficial en lugar de supuesto, la coparticipacién valorada sobre las mismas trayectorias, y la variante en que el peaje lo

paga el Estado—, mds un recuadro en que el subsidio a la construccion sale del modelo en lugar de entrar en él.

Todas las cifras estdn medidas con los motores de la plataforma y un guion reproducible las imprime; el manual no

anota ninguna a mano, y cuando el motor no permite medir algo, lo dice.

Las herramientas que lo ejecutan, y que el cliente se queda. La seccién 5 muestra cémo se corre el método en la

plataforma Austral: en el Modelo Financiero, donde el mecanismo se escribe como linea de ingresos del socio y se
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prueba contra la deuda —el modo de ingresos, las corrientes de pago por disponibilidad, la garantia y la banda, el
dimensionador del subsidio, el Monte Carlo por trayectorias—, y en FARO, donde el mismo mecanismo se registra
como compromiso del Estado —los pagos por disponibilidad y por servicios, el pasivo financiero, la garantfa como
contingente maximo y esperado, la asequibilidad—. La seccién 6 explica por qué este método concreto se rompe en
una planilla, con siete fallas medidas sobre el ejemplo del §4. La seccién 7 retine las referencias con su estado de

verificacion.

Quien solo quiera saber si el mecanismo que le llega para aprobar estd completo puede ir directo a la lista de

comprobacion del revisor, al cierre de la seccién 3.
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2. Base metodoldgica internacional

Cada regla del método del §3 tiene detras una guia que un ministerio aplica, un contrato que la escribié o un paper
que la explica. Esta seccién dice de dénde viene cada una, con seccién o articulo, para que el revisor discuta la regla
en su fuente y no en el manual. Cinco capas: las tres fuentes primarias que dan la taxonomia del mecanismo y su
lugar en el ciclo (la Guia de Referencia APP del Banco Mundial), su registro fiscal (PFRAM 2.0) y su lista de
comprobacién (la guia de certificacién de APMG); las guias por instrumento que fijaron la mecanica —el peaje real
y el peaje sombra en carreteras, la garantia de ingreso como opcién, el cargo unitario con deducciones de los
contratos estandarizados britanicos y australianos, y lo que el mecanismo no cubre y va a otras clausulas—; la
préctica de los paises, con Chile leido en sus contratos; lo que Austral afiade y cita como propio; y la tabla 2.7, que

enlaza cada paso del §3 con su fuente y con la pantalla del §5 que lo ejecuta.

Advertencia de lectura. Las fuentes coinciden en tres cosas: que el mecanismo de pago es la cldusula donde la
asignacion de riesgos se convierte en dinero; que sus elementos son los mismos en todas partes —quién paga, por
qué unidad, con qué condicién de desempefio, con qué reajuste y con qué garantia o banda—; y que la deduccién por
desemperfio es parte de la férmula y no una sancién. No coinciden en cuatro: si el pago por uso pagado por el Estado
transfiere riesgo de demanda o solo lo aparenta (la Gufa de Referencia lo lista sin juicio; APMG lo llama
"transferencia impropia" en la mayoria de los casos; el Reino Unido, Espaa y Portugal lo abandonaron); si la
indexacién del pago debe ser total o parcial (el Tesoro britdnico exige parcial; la practica chilena es total a la UF con
una excepcion de indice de costos); si el desempefio se paga con deducciones, con multas o con bonificaciones (los
estandares britanico y australiano deducen; los contratos chilenos multan y bonifican, y uno de ellos convierte el
desempeiio en plazo); y si la garantia de ingreso se valora sobre la trayectoria media o sobre la distribucién (las guias
lo dicen y casi nadie lo hace). El manual adopta una posicion en cada punto —el pago por uso es un firme de monto
incierto y se disefia con tope; la indexacion se declara por corriente, con indice y fraccién; el desempefio se paga con
deducciones calibradas y verificador, y la multa se reserva a la infraccién; la garantia se valora por trayectorias— y la
presenta como decisién, no como consenso. Las tres familias y los siete instrumentos del manual son la
formulacién de Austral de una taxonomia que estas fuentes enuncian de maneras distintas; ninguna trae esa tabla y

el manual no se la atribuye.

2.1 Guia de Referencia APP del Banco Mundial, version 3 (2017)

La PPP Reference Guide, Version 3 (Banco Mundial, BAD y BID, 2017), médulo 3 "PPP Cycle", dedica la §3.4.2
"Payment Mechanism" (pp. 151-153) a la clausula que este manual desarrolla, dentro de la §3.4 "Designing PPP
Contracts" y después de la §3.3 "Structuring PPP Projects", donde la asignacién de riesgos se decide. La definicién es
la del §1: "el mecanismo de pago define cdmo se remunera al socio privado", y "los ajustes a los pagos para reflejar el
desemperfio o factores de riesgo son también medios importantes para crear incentivos y asignar riesgo en el
contrato". Sus elementos basicos —la lista que el Paso 2 y el Paso 3 adoptan— son cuatro: cargos a usuarios,
cobrados por el socio directamente; pagos del Estado, "por servicios o activos provistos", que pueden ser por uso
("por ejemplo, peajes sombra o subsidios basados en producto"), por disponibilidad ("condicionados a la
disponibilidad de un activo o servicio con la calidad especificada") o subsidios iniciales contra hitos; y
bonificaciones y penalidades, "deducciones a los pagos al socio privado, o multas pagaderas por él, cuando no se
alcanzan productos o estdndares especificados; o, a la inversa, bonificaciones si se alcanzan". "Un mecanismo de pago
puede incluir algunos o todos estos elementos, que deben quedar completamente definidos en el contrato, incluida la
oportunidad y el procedimiento de pago". Son las tres familias del manual en su forma minima: el usuario paga, el
Estado paga (por uso, por disponibilidad o por adelantado) y las dos se combinan; la deduccién es un elemento del

mecanismo y no una cldusula sancionatoria.

Tres subsecciones dan las reglas. "Defining user charges": cuando la concesién se paga con tarifas, "la forma de fijar
y ajustar la tarifa se convierte en un mecanismo importante de asignacién de riesgos"; en sectores con caracteristicas
de monopolio la tarifa "suele estar regulada por el gobierno, junto con los estandares de servicio", y "la pregunta
clave para la asignacion de riesgos es cémo se permitird que la tarifa cambie —por ejemplo, con la inflacién u otras
variables econdmicas, o con cambios en distintos tipos de costo— y quién puede gatillar una revision tarifaria"; la
tarifa se controla "por férmulas tarifarias en el contrato, por regulacion, o por una combinacién de ambas". Es el Paso
3 en su rama usuario-paga (tarifa base, reajuste, revision periddica) y la razén de la frontera del §3 con la tarifa
regulada: cuando la férmula no la escribe el contrato, el mecanismo tiene un regulador dentro. "Defining
government payments": tres consideraciones —las implicancias de asignacion de riesgo de cada forma de pago
("bajo un mecanismo por uso el riesgo de demanda lo lleva el privado o se comparte; un mecanismo por

disponibilidad crea una recompensa alternativa no ligada al nivel de demanda"; "un subsidio inicial de capital
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significa que el socio privado soporta menos riesgo que si el mismo subsidio se entrega por disponibilidad a lo largo
del contrato", con remision a Irwin 2003 sobre la eleccién entre subsidios); la vinculacidn con especificaciones de
producto y estandares de desempeiio, "clave para lograr la asignacion de riesgos en la practica"; y la indexacion
de las formulas de pago, que "pueden estar total o parcialmente indexadas a ciertos factores de riesgo, de modo que
el gobierno soporta o comparte el riesgo". "Defining bonuses and penalties": bajo contratos que paga el Estado "las
bonificaciones y penalidades son tipicamente ajustes a los pagos regulares"; la Guia subraya "la necesidad de calibrar
el mecanismo de pago —esto es, de comprobar el impacto financiero de las penalidades bajo distintas combinaciones
posibles de bajo desempefilo—" y remite al capitulo de mecanismo de pago de los contratos estandarizados britanicos
(versién de 2007, capitulo 7), "que también describe la calibracién de penalidades y bonificaciones sobre la base de
analisis financiero". La regla del Paso 4 —dimensionar neto de la deduccion esperada— es esa calibracién escrita

como restricciéon del modelo.

Tres precisiones mas de la Guia que el manual recoge tal cual. La §3.3.3 "Translating Risk Allocation into Contract
Structure" (p. 144) dice que, "ademas de la asignacion de funciones, otro elemento clave de la estructura del contrato
es como fluyen los pagos", y que el mecanismo de pago es la forma en que la matriz de riesgos se hace exigible: es
la tesis del §1. La §3.4.3 "Adjustment Mechanisms" (p. 153) saca del mecanismo lo que pertenece al reequilibrio —
fuerza mayor, hecho del principe, ius variandi— y lo remite a un modelo financiero acordado y mantenido durante la
vida del contrato; el manual la usa para trazar la frontera de la decisién de alcance. Y la §3.4.5 "Termination
Provisions" trae la tercera forma de fijar el plazo: ademads del plazo fijo del contrato y del plazo como variable de
oferta (México), "dejar que la duracién de la concesién se determine endégenamente [...] invitando ofertas sobre la
base del menor valor presente de los ingresos (LPVR): la concesién termina cuando se alcanza ese valor; a mayor
trafico, antes termina", enfoque "planteado por Engel, Fischer y Galetovic para gestionar el riesgo de las concesiones
de plazo fijo y usado en carreteras de Chile y Colombia". Es el Paso 9 y el contrapunto chileno de §2.5. Por dltimo, la
§1.3.3 "The Role of Public Finance in PPPs" (pp. 49-52) ordena el apoyo financiero del Estado —préstamo o subsidio
directo, participacién accionaria, garantia de deuda comercial— con la advertencia de que "reducir el capital que
deben aportar los privados reduce la transferencia de riesgo", y con el Fondo de Brecha de Viabilidad de la India
(recuadro 2.9) como ejemplo de subsidio inicial: el subsidio a la construccién del Paso 3 y su regla de salida del Paso
4.

Lo que la Guia no trae: una tabla instrumento — riesgo transferido — cudndo se usa. Sus elementos estdn en una
lista, y la lectura de riesgo aparece por instrumento en la subseccién de pagos del Estado; la tabla 2.1 es de Austral y

se presenta como tal.

Tabla 2.1 — Los elementos de la Guia de Referencia y las familias e instrumentos del manual. La
correspondencia es de Austral. La Guia no distingue familias ni separa el subsidio a la construccién del subsidio a la
operacion, y trata la garantia de ingreso fuera del mecanismo (§3.3, apoyo del Estado; §1.3.3), donde el manual la

trae como modificador que convierte un usuario-paga en mixto.
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Coémo lo enuncia

Usuario paga

Estado paga

Estado paga

Estado paga

Estado paga

Mixto

(modificador)

Mixto
(modificador)

Transversal

Transversal

Peaje / tarifa

Pago por disponibilidad

Pago por uso (peaje

sombra)

Subsidio a la

construccién

Subsidio a la operacién

Garantfa de ingreso
minimo
Coparticipacién (banda

superior)

Deducciones por
desempefio y

bonificaciones

Reajuste e indexacion

cambiaria

§3.4.2, "user charges"; "Defining user charges"

§3.4.2, "based on availability"

§3.4.2, "usage-based — for example, shadow

tolls or output-based subsidies"

§3.4.2, "upfront subsidies based on achieving
certain milestones"; §1.3.3 (subsidio directo,
VGF de la India)

Implicito en "government payment for
services"; PFRAM lo separa (§2.2)

§3.3 y §1.3.3 (apoyo del Estado); §3.4.5

(LPVR como alternativa)

No aparece como tal; "gain share" en los

contratos estandarizados (§2.4)

§3.4.2, "bonuses and penalties, or fines";

"Defining bonuses and penalties" (calibracién)

§3.4.2, "indexation of payment formulae";

"Defining user charges"

Elemento; fijacion y ajuste tarifario

como asignacién de riesgo

Elemento; "recompensa alternativa no

ligada a la demanda"

Elemento; "el riesgo de demanda lo

lleva el privado o se comparte"

Elemento; "menos transferencia de
riesgo que el mismo subsidio por
disponibilidad"

No lo distingue del pago por
disponibilidad

Apoyo del Estado, fuera del

mecanismo

Elemento; "ajustes a los pagos

regulares”

Elemento; total o parcial, "el gobierno

soporta o comparte el riesgo"

2.2 PFRAM 2.0 (FMI-Banco Mundial, 2019): donde se escribe cada
mecanismo

Si la Guia de Referencia dice qué es cada instrumento, el PPP Fiscal Risk Assessment Model 2.0 dice donde se escribe
en las cuentas del Estado, y por eso el Paso 5 es su hijo directo. El manual M2 verificé las secciones y este manual no
las relee: §III.C "Government Support to PPPs", §IIL.D "Accounting and Reporting PPPs" (con la prueba de control del
GFSM 2014 y de la IPSAS 32) y 8IILE "Fiscal Risks Matrix". Lo que el Paso 5 toma de ellas, instrumento por
instrumento: el pago por disponibilidad es gasto del Estado en cada afio y, cuando el Estado controla el activo —lo
que ocurre en casi todos los contratos que paga el Estado—, el activo y un pasivo financiero igual al valor presente
de los pagos futuros entran a su balance desde la puesta en servicio (§II1.D; IPSAS 32, modelo de pasivo financiero);
es lo que la pantalla de resultados GFS de FARO llama pasivo financiero y calcula como VP de disponibilidad mas
servicios (§5). El pago por uso pagado por el Estado es el mismo gasto con monto incierto: PFRAM lo modela como
servicios pagados por el gobierno con una cantidad y un precio, y el manual lo clasifica como firme de monto
incierto, no como contingente, porque la obligacién existe en todos los estados del mundo y solo su tamafio depende
de la demanda. Las tarifas de usuario son ingreso del socio y no tocan las cuentas del Estado salvo que el contrato
las asigne a él (pago por servicio por tarifa, §III.C, tipo de financiamiento "Government Payment (Tariff)") o que el
Estado cobre regalias y otros pagos, que son ingreso. El subsidio a la construccion es una transferencia de capital
en los afios de giro; el subsidio a la operacion, gasto corriente. La garantia de ingreso minimo y la garantia de
deuda son pasivos contingentes explicitos con exposicién maxima y costo esperado (§III.C: precio y volumen
garantizados que "juntos determinan el monto minimo de ingreso garantizado"; porcentaje de la deuda garantizado),
y la matriz de riesgos (8111.E) lista demanda, equilibrio financiero y renegociacién como categorias donde el
mecanismo se relee. La coparticipacion no tiene fila propia en PFRAM: el manual la registra como ingreso
contingente del Estado, aparte y nunca neteado del costo esperado de la garantia, con la regla de M2 (una

obligacidn, una fila; excluyentes por el mayor).

Dos posiciones que el manual toma mas alld de PFRAM, dichas como tales. Primera: la condicionalidad por
desempeiio no hace contingente un pago por disponibilidad —un firme que puede reducirse por deducciones sigue
siendo firme, con la deduccién esperada como estimacién de su monto (M2, Paso 2)—; PFRAM no lo contradice, pero
tampoco lo dice, y la confusion es frecuente en registros nacionales. Segunda: el pago por uso se registra con su
banda (P5-P95 de la demanda) y no solo con su media, porque un firme de monto incierto sin banda es un firme

subestimado; PFRAM entrega la sensibilidad de ingresos y el manual la usa para escribir la banda.
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2.3 APMG (2016): la lista de comprobacion de la formula

The APMG Public-Private Partnership (PPP) Certification Guide (APMG International, con el BAD, el BERD, el BID, el
BIsD y el Banco Mundial, 2016) trae, en el capitulo 5 "Structuring and Drafting the Tender and Contract", la
seccién mas completa que existe sobre cémo escribir la férmula: la seccidon 4 "Financial Structuring (from the
Public Perspective): Defining the Financial Structure and Payment Mechanism" (pp. 28-72). Su orden es el del
Paso 2 y el Paso 3: §4.1 el plazo (con la pregunta del plazo éptimo); §4.2 el cofinanciamiento puro —el subsidio a
la construccion, con el ejemplo chileno: "el esquema financiero de los hospitales APP en Chile se basa en dos
corrientes de pago: un pago operativo (sujeto a deducciones y ajustes por calidad y disponibilidad) y un pago fijo a la
construccién (que es de hecho un subsidio diferido de largo plazo)'—; §4.3 los préstamos publicos; §4.4 "Filling the
Viability Gap of a User-Pays Project"; §4.5 la participacion accionaria; §4.6 otras formas de aumentar la factibilidad,
donde la garantia de ingreso minimo aparece como garantia contractual ("pagos del gobierno al socio si el ingreso
cae bajo ciertos niveles, por ejemplo en Corea del Sur, o bajo esquemas mas sofisticados, como el modelo chileno de
carreteras, en que el plazo se extiende hasta que los ingresos alcanzan un VP acordado"); §4.7 las categorias de
régimen de ingresos —usuario paga, Estado paga y las cuatro razones por las que un proyecto de infraestructura
econdmica termina pagado por el Estado, entre ellas "puede decidirse que no se cobre (una autopista libre de peaje):
es una decisién de finanzas publicas si el proyecto se financia con cargos a los usuarios especificos o con ingresos
tributarios"; y el caso en que hay tarifas pero el socio recibe solo pagos del Estado, que retiene el ingreso tarifario
"para retener el riesgo y la recompensa del cobro" (I-595 en Florida, las ex-SCUT portuguesas)—; §4.8 la
estructuracion de los usuario-paga (niveles y estructura de peaje, revision e indexacién —'"en algunos paises, por
ejemplo Espaiia, se incluye un factor de correccion para incentivar la eficiencia: tarifas indexadas a 0,85 x IPC'—,
plazo, garantias de trafico); §4.9 los mecanismos ligados a volumen; y §4.10 los pagos por disponibilidad, en
once subsecciones que son la lista de comprobacién del Paso 3: definicién de disponibilidad y categorias de falla
(4.10.1), composicion del pago unitario y prorrateo temporal (4.10.2), factores de ajuste o deducciones (4.10.3),
ponderacién por franja horaria (4.10.4), periodos de rectificacién (4.10.5), escalera por reincidencia (4.10.6),
mantenimiento y otras excepciones (4.10.7), indexacién del pago (4.10.8), primer pago y terminacién anticipada

(4.10.9), otros pagos y ajustes (4.10.10) y frecuencia y proceso de calculo (4.10.11).

Cuatro reglas del Paso 3 son de esta guia, casi literales. Sobre el pago por uso (§4.9): "las estructuras con riesgo de
volumen deben considerarse solo cuando hay un alineamiento claro de intereses (la parte publica quiere mas
demanda) y cuando el riesgo de trafico se considera razonablemente evaluable y gestionable por el socio privado"; la
tabla 5.2, "transferencia impropia y propia del riesgo de volumen", pone del lado impropio la planta de tratamiento
pagada por m3 sin take-or-pay, el hospital pagado por ocupante y la autopista libre de peaje pagada por vehiculo —"si
hay muchos més usuarios de lo esperado, los pagos del gobierno seran mucho mayores que lo programado"—; y
sobre las bandas: "independientemente de si hay un sistema de bandas, debe haber un nivel maximo de trafico
por sobre el cual el gobierno no paga", con una tarifa sombra pequefia por sobre ese maximo como aproximacién
al costo marginal de operacidén. La regla del Paso 3 —sin tope, el Estado retiene toda la cola alta— es esta. Sobre la
indexacidén: un factor fijo (2 % al afio) "es de racionalidad dudosa, porque el gobierno terminara pagando el precio
de transferir el riesgo de inflacién"; y en los pagos por disponibilidad (§4.10.8) "muchos proyectos optan por una
férmula compuesta en que solo una proporcién del cargo unitario se ajusta por inflacion", porque "el servicio de la
deuda no estd en general ligado a la inflacion" y los costos indexados "suelen representar menos del 50 % de los
desembolsos totales". Sobre las deducciones (§4.10.3): deben ser "proporcionales a la gravedad del criterio
incumplido y de la falla", ponderadas por area, duracién, franja horaria y persistencia, y "en algunos proyectos de
infraestructura social una deduccién puede ser mayor que el valor del pago que tedricamente puede obtenerse
durante el periodo de indisponibilidad" (150-200 % en la guia britdnica), aunque "la deduccidén real siempre se limita
al 100 %". Sobre la rectificacién (§4.10.5): "no toda falla debe tener periodo de rectificacién" (la comida en una
carcel, la energfa en un hospital), y "los periodos de rectificaciéon no deben desincentivar el mantenimiento
preventivo". Y una advertencia que el manual recoge en el Paso 7: "el mecanismo de pago debe aplicarse en la
préctica" —lo dice también el Tesoro britanico (§2.4)— porque una deduccién que la autoridad no cobra por no

dafiar la relacion con el contratista es una deduccién que no existe.

La guia dice ademds dénde se licita el mecanismo (capitulo 5, §8.2): la evaluacién por precio "solo" admite variables
como el pago por disponibilidad, la tarifa o el subsidio; "una excepcién en enfoques mas sofisticados (por ejemplo, el
chileno para autopistas de peaje real) es ofertar y evaluar sobre el VP de los ingresos: no solo un mecanismo de
evaluacion de precio sino también de reparto de riesgo, porque el plazo se hace variable para cumplir el VP ofertado".

Es la mitad del Paso 9; la otra mitad —una variable, una férmula— es de Austral.
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2.4 Las guias por instrumento

Carreteras: peaje real, peaje sombra y disponibilidad. El Toolkit for Public-Private Partnerships in Roads and
Highways (Banco Mundial y PPIAE, 2009; seis médulos, con el médulo 2 "Key Components" sobre riesgo,
financiamiento y contabilidad publica y el médulo 4 "Laws and Contracts" sobre el contrato) es la guia sectorial que
ordena las tres formas de pagar una carretera y el riesgo que cada una deja al Estado; su nota de mecanismos de
pago esta en la bibliografia del médulo 6. La mecdnica del peaje sombra que el manual cita viene de su origen
britdnico: en los primeros contratos DBFO (Design, Build, Finance and Operate) del Reino Unido, revisados por la
Oficina Nacional de Auditoria en 1998, los oferentes proponfan hasta cuatro tarifas sombra para cuatro bandas de
trafico, con la tarifa de la banda superior fijada en cero, "limitando la exposicién financiera del gobierno al pago de
peajes aunque el trafico creciera". Es la fuente del "tarifa por banda de volumen, decreciente, con tope" del Paso 3, y
también del juicio que el manual comparte con APMG: el instrumento transferfa una demanda que el privado no

controlaba, y el Reino Unido, Espaila y Portugal lo reemplazaron por disponibilidad (§2.5).

Irwin (2007), Government Guarantees. La garantia de ingreso es una opcién que el Estado vende: su costo es
esperado y su exposicién es maxima, nunca una linea fija en el presupuesto; el marco de "asignar, valorar y registrar"
del libro es el de M1 y M2 y el manual no lo relee. Del mismo autor es el Paso 2 en su regla de que cada instrumento
se elige con su registro a la vista: la garantia, escribe Irwin, se prefiere a menudo porque no aparece en el

presupuesto, y el remedio es valorarla antes de otorgarla. El Paso 5 es ese remedio aplicado al mecanismo entero.

Los contratos estandarizados britanicos. La Standardisation of PFI Contracts, Version 4 (Tesoro britanico, marzo de
2007, SoPC4) dedica su capitulo 7 al mecanismo de pago —es el capitulo que la Guia de Referencia cita para la
calibracién—, y su sucesora, la Standardisation of PF2 Contracts (diciembre de 2012), lo reescribe como capitulo 19
"Price and Payment, Availability and Performance Mechanism" con el capitulo 20 "Payment Mechanism and
Monitoring". El manual toma de la versién de 2012 (leida) las reglas de la deduccién, que SoPC4 ya contenia. Las
caracteristicas del mecanismo (§19.2.1): "ningtin pago antes del inicio del servicio; un cargo unitario tinico por el
servicio, no compuesto por elementos separados de disponibilidad y desempefio; el nivel de pago ligado al nivel de
servicio; el cargo nunca pagado por adelantado; el mecanismo ajusta por desempefio deficiente y las deducciones
reflejan la severidad de la falla —ningun servicio, ningtin pago, pero una falla menor causa una deduccién menor,
salvo la falla persistente, donde los mecanismos de escalera pueden aumentar la deduccién—; un equilibrio entre las
variables del mecanismo —la ponderacién inicial de las deducciones, los periodos de respuesta y rectificacion, la
escalera por fallas repetidas—; el cargo basado en productos, no en insumos; y el pago totalmente auditable". No es
apropiado "esculpir” el cargo con un perfil irregular por razones de asequibilidad (§19.2.2), y "el mecanismo debe
aplicarse en la practica: ha habido ocasiones en que las autoridades han sido reacias a imponer deducciones por
temor a dafiar la relacién con el contratista”" (§19.2.3). Los sistemas por uso (§19.4) se admiten "cuando el
desempefio del contratista puede influir en el nivel de uso" y se distinguen del ingreso de terceros con reparto de
ganancias. La disponibilidad (§19.5) exige una definicién "objetiva, medible, razonable, alcanzable y material", con
el caso del espacio "no disponible pero usado". El desempeiio (§19.6) se fija por productos y se mide con un régimen
de puntos. La calibracién (§19.7) —"asignar niimeros a las partes del mecanismo"— "es central para el valor por
dinero", "debe evitar niveles altos de deduccién cuando el desempefio global es bueno" y debe completarse "antes de
designar al oferente preferido, con el compromiso de no pedir recalibracién después". Y la indexacion (§19.11): "no
es usual que se indexe la totalidad del cargo unitario, y esa sobreindexacién no debe usarse para reducir
artificialmente el cargo inicial"; el valor por dinero "se logra indexando la proporcién del cargo que corresponde a los
costos no fijos del contratista, con un indice general como el RPI", y la autoridad fija el indice y deja al oferente la
fraccién indexada (§19.11.3). El capitulo cierra con la regla de no doble remedio (§19.12): la deduccién y la multa

no se acumulan sobre la misma falla, que es la distincién del manual entre deduccidén e infraccion.

Australia. Los National PPP Guidelines de Infrastructure Australia ponen la mecanica en dos volumenes de principios
comerciales: el volumen 3, Commercial Principles for Social Infrastructure (diciembre de 2008), para los contratos
pagados por disponibilidad —con el régimen de abatimiento (abatement) del pago por indisponibilidad y desempefio
—, y el volumen 7, Commercial Principles for Economic Infrastructure (febrero de 2011), para los contratos con
ingreso de terceros y riesgo de demanda en el privado. La distincién entre volumenes es la distincion entre familias

del manual, y el término "abatimiento" es el que la practica australiana usa donde la britanica dice deduccién.

Lo que el mecanismo no cubre. La Guidance on PPP Contractual Provisions, 2019 Edition del Banco Mundial ordena
las clausulas que rodean al mecanismo y que el manual no desarrolla: fuerza mayor, eventos adversos de la autoridad
(MAGA), cambio de ley, derechos de intervencion, eventos de término y pagos por término, reversion de activos y
solucién de controversias. El Paso 8 remite a ellas con la regla de que la férmula de pago diga qué no cubre y a qué
clausula va. Y el compendio del Banco Mundial sobre implicancias fiscales de las APP (2022, del propio autor)
documenta lo que pasé con las garantias de demanda y los reequilibrios bajo la pandemia: es la evidencia de §1 de

que el mecanismo mal dimensionado es la cldusula que mds renegociaciones origina.
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2.5 La practica de los paises
Tabla 2.5 — Cémo pagan los paises. Instrumento dominante en el programa, unidad de pago del Estado cuando lo

hay, indexacién, forma de tratar el desempefio, garantia de ingreso y variable de licitacién. Siempre cldusulas, nunca

cifras de desempefio.
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Pais Instrumento Unidad de pago  Indexacion Desempeiio Garantia de Variable de
dominante del Estado ingreso licitacion

Chile Peaje real con Cuota semestral o UF (total); 20 Multas por IMG opcional con ~ Menor subsidio
IMG opcional en anual (SFO, SFC); % del SFO al infraccién; coparticipacién (SFC/SFO/IPV),
carreteras; SFC interno-semestre ingreso bonificacion por (Los Vilos, Puente  menor ITC, o dos
+ SFO en (cérceles); minimo nivel de servicio Industrial); MDI tramos excluyentes
hospitales y dia-cama sobre mensual (hospitales); indice  por plazo (Puente Industrial)
carceles; VP de referencia (hospitales); de servicio que variable (Chillan—
ingresos en (hospitales) IPC + real abona o carga un Collipulli)
relicitaciones maximo anual fondo y mueve el

(autopistas plazo (relicitacién
urbanas) Ruta 78)

Reino Cargo unitario Cargo unitario Parcial Deducciones por No (ingreso de Menor cargo

Unido por mensual (fraccién no indisponibilidad y terceros con unitario
disponibilidad fija del cargo, puntos de reparto)

(PFI/PF2); peaje RPI) desempefio;
sombra DBFO escalera; no doble
abandonado remedio

Australia  Pago por Pago por servicio Parcial Abatimiento No en carreteras Menor pago por
disponibilidad trimestral o (fracasos de servicio; mayor
(social); peaje mensual tréfico pago al Estado
real con documentados)
demanda al
privado
(econdmica)

Colombia  Retribucién Vigencias futuras UVR / IPC Condicién legal de  Diferencial de Menor VP de
condicionada a anuales la retribucién recaudo en 4G retribucién /
disponibilidad, aportes
nivel de servicio
y calidad, por
unidades
funcionales (Ley
1508, art. 5)

Peru Cofinanciadas: Certificado de US$ o soles, Deducciones por Garantias de Menor
RPI (o RPI-CAO) avance CPI niveles de servicio ingreso en cofinanciamiento
+ RPMO; (inversién); algunas (RPI + RPMO en
PAO/PAMO y retribucién anual autosostenibles VP)

CRPAO en la (0&M)
primera
generacion

México Proyectos para Pago por servicio INPC Deducciones No Menor pago
Prestacion de
Servicios (PPS):
pago por
disponibilidad
con deducciones,
gasto corriente

India Anualidad Cuotas de Indice de Deducciones No Menor VP de
hibrida (HAM) construccion; precios anualidades /
en carreteras: 40  anualidades (canasta) menor VGF
% en semestrales
construccion
contra hitos, 60
% en
anualidades;

VGF en otros
sectores

Espafiay  Peaje sombra Vehiculo-km por IPC (0,85 x Deducciones (en Bandas de trdfico  Menor VP de

Portugal autondmico bandas — IPC en algunos  los nuevos) (en los antiguos)  pagos
(Espafna) y SCUT  disponibilidad casos)

(Portugal)

convertidos a
disponibilidad o

a peaje real
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Chile es el pais que mds instrumentos combina en un mismo programa, y el manual lo lee en los contratos del corpus
de concesiones, con el contrato, el documento y el articulo. Cuatro observaciones que ninguna guia internacional

trae.

Primera: el pago por disponibilidad chileno se llama subsidio y se licita como cuota. En la concesién del Hospital de
Maipti y La Florida las bases de licitacién separan el Subsidio Fijo a la Construccién (art. 1.12.3.1: el Ministerio de
Salud paga por cada hospital ocho cuotas anuales desde la autorizacién de pagos, con una fraccién por hospital), el
Subsidio Fijo a la Operacion (art. 1.12.3.2: cuotas semestrales anticipadas, con la primera y la tltima a mitad de
cuota) y los Pagos Variables a la Operacidn (art. 1.12.3.3), donde el Subsidio Variable a la Operacién de cada
hospital es SVO = PVC x max(NCR — NC, 0) + PA + CP + RS: un pago por dia-cama adicional de 0,5 UF sobre la
ocupacion real que exceda la ocupacion de referencia del contrato, més los pagos por nuevas inversiones, la
compensacion por sobredemanda de camas (art. 1.12.4) y el Resultado de Servicio. Los dos factores de licitacién
son la cuota semestral del SFO y la cuota anual del SFC (arts. 3.1.1 y 3.1.2), cada una con un méximo en las bases
(art. 3.2), y la oferta se evalta por un puntaje que combina el valor presente de ambas (art. 3.3). El SFO se reajusta
parcialmente a un indice de costo laboral: "solo en caso de producirse variaciones en el Ingreso Minimo Mensual
fijado por ley, un 20 % del SFO serd reajustado de acuerdo a la variacién que haya experimentado dicho Ingreso
Minimo respecto del vigente al presentar las ofertas" —SFO_j = SFO x (0,8 + 0,2 X Wmin_j / Wmin_0)— (art.
1.12.11), sobre una base que ya estd en UE Es exactamente la "férmula compuesta" de APMG y del Tesoro britdnico,
con un indice de costo en lugar del IPC, y el manual la usa como ejemplo de reajuste por corriente con indice y

fracciéon declarados (Paso 3).

Segunda: el desemperio en los hospitales chilenos no se deduce; se multa y se bonifica. El mecanismo de nivel de servicio
no esta en el "Documento n.° 12" que las bases originales citaban, sino en el articulo 1.10.17, "Mecanismo de
determinacién de niveles de servicios", agregado por la Circular Aclaratoria n.° 1 de las bases, que también corrigié
la definicion del Resultado de Servicio. Cada servicio tiene un Nivel de Servicio Parcial semestral, NSP = 100 — ¥
N_j x P_j (incumplimientos por puntos de relevancia), y cada hospital un Nivel de Servicio Global ponderado por
factores de relevancia (de 0,005 para la cafeteria a 0,160 para la alimentacién). Un NSP deficiente (bajo 92 puntos)
en cualquier servicio gatilla las multas de la tabla 4 del art. 1.8.5.1; un NSG bueno o excelente (94 o 97 puntos),
con todos los servicios sobre umbral y sin incumplimientos de los indicadores centinela (art. 1.10.18), da derecho a
un incentivo semestral fijo en UF que se paga una vez al afio dentro del subsidio variable como Resultado de
Servicio. El texto lo dice: el mecanismo "tiene por finalidad generar incentivos para una adecuada prestacion de los
servicios, y de ninguna forma constituye un incentivo garantizado". Es decir: la cuota del SFO no baja con el
desempetio; la falla se sanciona como infraccién y la excelencia se premia como bonificacién. La guia de APMG
describe el pago operativo de los hospitales chilenos como "sujeto a deducciones y ajustes por calidad y
disponibilidad"; el contrato leido no deduce. El manual lo sefiala porque la diferencia importa en el Paso 5: un
régimen de multas y bonos no cambia la naturaleza firme del SFO, pero deja el desempefio fuera de la férmula, y la

calibracion del Paso 4 no tiene sobre qué actuar.

Tercera: el pago por uso pagado por el Estado existe en Chile, con tope implicito y sin deducciones. En el Programa
Penitenciario Grupo 1 el Ministerio de Justicia paga semestralmente, por cada uno de los tres establecimientos, un
tercio de la cuota del SFC (veintitin semestres calendario, el primero y el tltimo fraccionarios), un tercio de la cuota
del SFO, y "el resultado de multiplicar el Niumero Promedio de Internos (NPI) del semestre anterior por el
Indicador de Pago Variable (IPV)" ofertado (art. 1.12.3, "Pagos del Ministerio de Justicia al concesionario", cuya
expresion general suma los tres componentes por establecimiento y afiade el pago por término anticipado). Son los
tres factores de licitacion (art. 3.1: cuota semestral del SFO, IPV por interno-semestre y cuota semestral del SFC,
cada uno con maximo en el art. 3.2). El pago por uso tiene una correccion por sobrepoblacion que hace de tope
decreciente: si el NPI supera el 120 % de la capacidad de disefio, el IPV se aplica entero hasta ese 120 % y, para el
exceso, se ajusta por un factor (art. 1.12.9) — la banda decreciente del peaje sombra britanico, escrita para internos.
Y no hay deducciones: el desempeifio se sanciona con las multas del art. 1.8.5.1. Para el Paso 3 es el ejemplo de pago
por uso con unidad, tarifa por banda y tope; para el Paso 5, un firme de monto incierto que las bases no acotan por

arriba salvo por esa curvatura.

Cuarta: la garantia de ingreso y la coparticipacion se escribieron como opcion del licitante, con activacion y con banda.
En la Ruta 5, tramo Santiago-Los Vilos, el art. 1.11, "Distribucién de riesgos entre la Sociedad Concesionaria y el
Estado", ofrece un mecanismo opcional: el licitante que lo acepta elige, afio a afio, un Ingreso Minimo Garantizado
dentro de la banda inferior y superior de la tabla 1.2, con un tope a la suma actualizada; a cambio "deberd compartir
un 50 % de sus ingresos en el evento que la rentabilidad supere el 15 %". La garantia se activa solo si el ingreso del
afio es inferior al minimo garantizado y superior al 50 % del ingreso potencial calculado a la tarifa de referencia: "la
garantia no cubre al operador que no opera" del Paso 3 es esta cldusula. La coparticipacion rige "para el siguiente mes
en que" el valor actualizado de los ingresos mensuales a una tasa real del 15 % anual supere un monto en UF fijado
en las bases, y desde entonces el concesionario paga al MOP el 50 % de sus ingresos. El Puente Industrial repite el
disefio con un pago del concesionario por acceder a la garantia y renuncia (art. 1.12.2.1.2; el mecanismo, en el art.

1.12.7.1). Y la distribucién de ingresos por plazo aparece cuando el mecanismo falla: el Convenio Complementario
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n.° 3 de la Ruta 5 Chillan—Collipulli (2004) modifica "el grado de compromiso de riesgo que asume la Sociedad
Concesionaria [...] en lo que dice relacién con las variaciones en el flujo vehicular, estableciéndose un sistema de
plazo variable de concesién" (cldusula 4.2), a cambio de un pago del concesionario al acceder (cldusula 5.1) y con
una sola "Cuenta Mecanismo de Distribucién de Ingresos" que se actualiza a una tasa real mensual fija (cldusula 5.3):

la IMG y la coparticipacion reescritas como cuenta que decide cudndo termina el contrato.

Y la variable de licitacion que absorbe el riesgo de demanda por plazo. La Ruta 68 (Interconexién Vial Santiago—
Valparaiso—Vifia del Mar) fijé por circular aclaratoria un tinico factor de licitacién, los Ingresos Totales de la
Concesion (ITC) en valor presente (art. 3.1.1 tras la modificacién; arts. 3.1.3 y 3.2 del texto original, con la tarifa
base y el plazo maximo fijados en las bases), y la concesion "se extinguird el mes m en que se cumpla" que el valor
presente de los ingresos mensuales, descontados a la tasa libre de riesgo mas un premio del 5 % real, alcance el ITC
ofertado (art. 1.5.6), con extincién por obtencién del ITC (art. 1.9.2) o, si no se alcanza en 300 meses, por plazo
maximo "sin derecho a indemnizacion ni compensacién alguna por la diferencia”" (art. 1.9.3). Las bases invocan el
fundamento legal del factor "utilizado excepcionalmente" (Ley de Concesiones, art. 7, letra 1) y dan la razén: permitir
una relicitacién conjunta futura con un nuevo corredor. La relicitacién de la Ruta 78 (Autopista Santiago—-San
Antonio, bases en tramite en el corpus, sin toma de razdn) lleva el disefio a su forma madura: el ITC como tnico
factor (arts. 3.1-3.4, con maximo en UF), la extincién cuando el VPI alcanza el ITC (art. 1.7.6), el VPI calculado a
una tasa fija del 2 % mas un premio del 2 % real (art. 1.7.6.1) y —esto es lo nuevo— un Indice del Servicio
Prestado trimestral (art. 2.4.6.5) que abona al concesionario un Incentivo al Desempeifio Operacional proporcional
al exceso sobre 0,970 y le carga un Costo por Desempefio Operacional Insuficiente por bandas cuando queda por
debajo; ambos se anotan en un Fondo al Desempefio Operacional cuyo saldo negativo se descuenta del VPI. El
desempefio no reduce un pago: alarga la concesidn. Es la tinica versién de deduccién por desempefio en el corpus
que entra a la férmula, y entra por el plazo. El Paso 7 la cita como prueba de que la deducciéon puede escribirse en

cualquier unidad —dinero, puntos o meses— con tal de que tenga verificador.

Y el subsidio como salida, escrito en unas bases. El Puente Industrial licité en dos tramos excluyentes (art. 3.2): el
tramo A, con el ITC como variable y subsidio cero; el tramo B, con un Factor de Subsidio S entre 0 y 1 que
multiplica diez cuotas anuales de subsidio a la construccion fijadas en las bases (art. 1.12.1.1, tabla 6) y el ITC fijado
en su maximo. "La concesién se adjudicara a aquel licitante que postule su oferta en el tramo A [...]; en el caso que
ningun licitante haya presentado su oferta en el tramo A, la concesién se adjudicara a aquel que postule en el tramo
B" con el menor S (art. 3.4). Primero se pregunta al mercado si el proyecto cierra sin subsidio; solo si nadie responde
se dimensiona el subsidio, y se dimensiona por competencia. Es "minimizar antes de subsidiar" (§2.6) escrito en unas

bases de licitacion llamadas a fines de 2012.

Las tarifas urbanas. El Sistema Norte-Sur (Autopista Central) define tres tarifas por kilometro —fuera de punta,
punta y saturacién— activadas por la velocidad de operacién de la via (art. 1.14.1), con factores maximos por tipo
de vehiculo (art. 1.14.2), y las reajusta cada 1 de enero por T t = T _{t—1} X (1 + IPC) X (1 + RR), donde RR es "el
reajuste maximo real anual de las tarifas que podra aplicar la Sociedad Concesionaria", 3,5 % desde el segundo afio;
si el IPC acumulado desde el dltimo reajuste supera el 15 % en cualquier mes, la tarifa se reajusta anticipadamente, y
cada dos afios el concesionario puede pedir una revisién del sistema de reajuste, "que podra ser aceptada o rechazada
por el MOP con visto bueno del Ministerio de Hacienda" (art. 1.14.7). Reajuste total al IPC mds un real acumulativo,
sin techo contractual: el caso que The Indexation Ceiling (§2.6) usa para preguntar quién paga cuando el techo
politico llega antes que la férmula.

Reino Unido. El cargo unitario PFI/PF2 con deducciones por indisponibilidad y desempeiio es el estandar que §2.4
describe, y la Oficina Nacional de Auditoria ha documentado su ciclo completo (los DBFO de 1998; PFI and PF2,
2018). El peaje sombra de los DBFO de los afios noventa —hasta cuatro bandas de trafico, la superior a tarifa cero—
fue la primera version del pago por uso con tope; se abandoné porque pagaba al privado por un trafico que no
controlaba, y la generacién siguiente de carreteras pasé a disponibilidad con medidas de congestién (APMG, §4.9).

PF2 se abandond en 2018; el manual cita sus reglas como método.

Australia. Abatimiento del pago por disponibilidad en infraestructura social (volumen 3) y riesgo de demanda al
privado en carreteras (volumen 7), con la advertencia que la propia préctica australiana dejé escrita: los fracasos de
tréfico de los tuneles urbanos de peaje real (Sidney, Brisbane) son el argumento empirico de Bain (2009) y de la

tabla 5.2 de APMG contra transferir una demanda que nadie controla, y el motivo del Paso 1.

Colombia. La Ley 1508 de 2012 define la APP como un contrato "que involucra la retencién y transferencia de
riesgos entre las partes y mecanismos de pago relacionados con la disponibilidad y el nivel de servicio de la
infraestructura y/o servicio" (art. 1), y su articulo 5, "Derecho a retribuciones", hace de la condicionalidad una
norma: "el derecho al recaudo de recursos por la explotacién econdmica del proyecto, a recibir desembolsos de
recursos publicos o a cualquier otra retribucién [...] estard condicionado a la disponibilidad de la infraestructura,
al cumplimiento de niveles de servicio y estandares de calidad en las distintas unidades funcionales o etapas del
proyecto"; los paragrafos posteriores permiten la retribucién por unidades funcionales y por etapas, siempre

condicionada. Es el tinico pais de la tabla donde la condicionalidad por desempefio es requisito legal de todo pago, y
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el registro del firme son las vigencias futuras (art. 26). El programa 4G afiadio los ingresos garantizados por

diferencial de recaudo en las autopistas de peaje.

Peru. Las APP cofinanciadas pagan la inversién con una Retribucién por Inversion (RPI, o RPI-CAO contra
certificados de avance de obra, como en la Linea 2 del Metro de Lima) y la operacién con una Retribucién por
Mantenimiento y Operacién (RPMO); la primera generacién de carreteras usé el PAO y el PAMO con el CRPAO —
certificado de reconocimiento de pago anual de obras— como titulo negociable. El certificado de avance como titulo
de pago es la forma peruana del subsidio a la construccién contra hitos del Paso 3, con una consecuencia que el Paso
5 registra: una vez emitido, el certificado es un firme incondicional, y la condicionalidad por desempefio queda solo
sobre la RPMO.

México. Los Proyectos para Prestacidon de Servicios (PPS) —Acuerdo de la Secretaria de Hacienda y de la Funcién
Publica, Diario Oficial del 9 de abril de 2004, que actualizo las reglas de marzo de 2003— son el pago por
disponibilidad con deducciones presupuestado como gasto corriente, la forma mas nitida de la regla del Paso 5 de

que un pago por disponibilidad es gasto del afio; la Ley de Asociaciones Publico Privadas (2012) heredé el esquema.

India. El modelo de anualidad hibrida (HAM), aprobado en enero de 2016 para las carreteras nacionales, paga el
40 % del costo de obra durante la construccién contra hitos y el 60 % en anualidades semestrales con intereses

durante la concesién; el esquema de apoyo financiero a las APP (VGF) subsidia hasta el 20 % del costo con cargo
al fondo central y hasta otro 20 % con cargo a la entidad promotora. Es el subsidio a la construccién combinado con

un firme, la forma que el manual llama mixto Estado-paga y que el §4(c) pasa por el solver de VGE

Espafia y Portugal. El peaje sombra autonémico espaiiol y las siete concesiones SCUT portuguesas —"sin costo para
el usuario”, unos 930 km construidos entre 1998 y 2002 con el modelo britdnico importado— son el caso de estudio
del instrumento que parece transferir demanda y no la transfiere: Portugal introdujo peajes reales en dos olas (fines
de 2010 y fines de 2011), renegoci6 los contratos a pagos por disponibilidad con el Estado reteniendo el ingreso
tarifario (APMG, §4.7), y su Tribunal de Cuentas audité esa renegociacién [por verificar: conclusiones del

informe]; desde comienzos de los 2010, todos los proyectos espafioles usan disponibilidad (APMG, §4.9).

Dodnde se apartan, en cuatro ejes. Si la deduccidn es descuento, multa o bonificacion: descuento del cargo (Reino
Unido, Australia, México, Pert en la RPMO; Colombia por ley), multa por infraccién méas bonificacién (hospitales
chilenos), plazo (relicitacién de la Ruta 78). Si la indexacidn es total o parcial: parcial por regla (Reino Unido; APMG)
o total a una unidad indexada con excepcién de costo (Chile, UF y 20 % al ingreso minimo) o total al IPC mdas un real
(autopistas urbanas chilenas). Si la garantia de ingreso va con banda: opcional con activacion y coparticipacién (Chile,
Los Vilos y Puente Industrial), por plazo (Chile, ITC y MDI), por diferencial de recaudo (Colombia), sin garantia
(Reino Unido, Australia). Qué variable se licita: el pago (cargo unitario, RPI + RPMO, anualidad), el subsidio
(SFC/SFO, factor S), el VP de los ingresos (ITC) o dos tramos excluyentes. El manual toma partido en el Paso 3 y en
el Paso 9: deduccién dentro de la férmula, indexacién por corriente con fraccién declarada, garantia con activacién y

banda, y una variable de licitacién con los mismos simbolos que el contrato.

2.6 Lo que Austral anade y cita como propio

Seis reglas del §3 no estan en ninguna de las guias anteriores en la forma en que el manual las usa, y se atribuyen a

Austral.

El mecanismo es el lugar donde se decide la retencién (Paso 1, Paso 2). La maxima "asigne cada riesgo a la parte
mas capaz de gestionarlo" —que repiten la Guia de Referencia, APMG y todas las guias nacionales— "es correcta, es
intuitiva y casi nunca se cuantifica" (Austral, The Optimal Risk-Retention Frontier, §1). El paper separa gestionar de
soportar, muestra que se separan en los riesgos macro —demanda agregada, tipo de cambio— y afiade "a un costo
razonable" (§4): hay un techo mas alld del cual el privado no toma el riesgo a ningtn precio. Para el mecanismo de
pago la consecuencia es de disefio: transferir el riesgo de demanda vale lo que el privado gestiona menos lo que
cobra por soportarlo, M — P, y no mas. Un pago por uso sin tope es retencidn sin precio (el Estado se queda con la
cola alta y no lo escribe); una garantia de ingreso minimo es retencion con precio (el Estado se queda con la cola
baja y la registra). El Paso 1 pregunta si el privado controla, diversifica y puede poner precio a la demanda antes de

elegir familia, porque la frontera dice que la transferencia crea valor solo cuando la respuesta es si.

El subsidio es una salida del modelo, no un insumo (Paso 3, Paso 4, recuadro §4c). "El lenguaje de 'cerrar la
brecha' la presenta como un insumo —una cantidad fija, que estd en el proyecto, que un subsidio cubre—. No es
nada de eso. La brecha es una salida: el residuo que queda después de elegir la asignacién de riesgos y la estructura
financiera" (Austral, The Viability Gap Is an Output, §3). La secuencia —minimizar la brecha, dimensionar el residuo
como "el menor subsidio que cumple a la vez bancabilidad, valor por dinero y asequibilidad" (§4), reconocerlo como

compromiso (§7)— es el Paso 4 en su rama de subsidio, y el solver de VGF de la plataforma es su implementacién. La
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licitacion en dos tramos del Puente Industrial (§2.5) es la misma regla escrita en unas bases: el mercado responde

primero si hay brecha, y solo después cuanto vale.

La garantia se valora sobre la distribucién, nunca sobre la trayectoria media (Paso 4, Paso 5). Es la regla de
valoracion del manual M2 (§2.6 de ese manual), que el Paso 4 lleva un paso mas alla: no basta con simular la
garantia aparte y sumar su costo esperado al ingreso determinista; el Monte Carlo por trayectorias entrega el modelo
completo a cada estado del mundo, y en cada uno el socio recibe max(R, IMG) — x-max(R — BS, 0) y el Estado paga
y cobra de ese mismo sorteo. Antecedente del autor: la metodologia oficial chilena de dimensionamiento de la IMG
(Duarte Arancibia, 2015, §6.1, ecuaciones 11-17): el valor presente del ingreso libre de riesgo iguala el valor
presente de la deuda maxima, con un perfil IMG_t = IMG_1-(1 + g) ™ (t—1) y una banda superior simétrica BS = 2'E
— IMG; la plataforma la implementa y el Paso 3 la adopta. El manual cita la nota de Austral sobre la decisién de
garantia de terceros (Foundations for Deciding When to Use a Third-Party Guarantee) solo por lo que dice —cudndo
comparar la garantia soberana con una de un tercero (§2.2-8§2.6)—, no por la valoracién por trayectorias, que ese

paper declara fuera de su alcance (§11).

La indexacion es una opcién vendida, con techo (Paso 3, usuario paga). "Incrustado en toda tarifa indexada hay
un supuesto no declarado: que el gobierno dejara que la tarifa suba por el indice completo, todos los afios, durante la
vida del contrato. Ese supuesto es una variable politica, y falla de manera predecible" (Austral, The Indexation Ceiling,
§1.1). Cuando el indice pasa el techo, el gobierno "limita el aumento y encuentra otra forma de mantener indemne al
operador" (§1.2); lo que el Estado ha vendido es una opcién de compra sobre el indice con precio de ejercicio en
el techo, pago_t = ingreso_t x max(0, g_t — C) / (1 + g_t) (§3.1). El Paso 3 exige, para toda tarifa reajustada, la
cldusula de compensacion del techo, y el Paso 5 registra la opcion cuando la cldusula no existe. The Silent FX Liability
es el caso de techo cero: la indexacién cambiaria "es el caso especial de una cldusula de indexacién con techo de
asequibilidad cero" (Indexation Ceiling, §3.2), y por eso el Paso 3 la admite solo para la fraccion de costos en moneda
extranjera. La férmula del Sistema Norte-Sur —IPC mas 3,5 % real acumulativo, sin techo contractual y con revision

bienal sujeta al visto bueno de Hacienda— es el ejemplo chileno con que el manual ilustra la pregunta.

Los mecanismos que invitan la renegociacién (Paso 3, Paso 8). The Renegotiation Triangle pone precio a las tres
salidas —aceptar, contraofertar, terminar— de una renegociacion (§2) y mide en el panel chileno que la
renegociacién es "endémica y sesgada a la derecha" (§4). Lo que el manual toma de él es la lista de causas que nacen
en el mecanismo: un piso de garantia fijado sobre la trayectoria base, que paga en el caso base y ya no es garantia;
una tarifa con techo sin clausula de compensacién; una deduccién sin periodo de rectificacién ni verificador, que se
disputa en lugar de aplicarse; y una férmula de oferta distinta de la del contrato. El Paso 8 las convierte en lista de
comprobacién de clausulas. Y Three PPPs — A Walkthrough recorre tres estructuras de pago de punta a punta sobre la
plataforma; el manual lo cita por el recorrido, con la advertencia de que sus cifras son ilustrativas y no las del

ejemplo del §4.

Dénde se reconoce y quién decide (Paso 5, §1.3). The Recognition Rule ordena las cuatro lentes bajo las que un
pago por disponibilidad entra o no al balance del Estado (§2-84) y muestra dénde se juega la linea (§6); el Paso 5
adopta su regla de que la clasificacién firme/contingente se escribe con la lente declarada. The PPP Budget Nobody
Publishes da la envolvente contra la que el Paso 6 prueba el pago maximo, y Stress-Testing PPP Portfolios la razén de
que el estrés del mecanismo se lea en cartera (§2: un estrés comun no se diversifica). From Gatekeeper to Orchestrator
(82.4, la regla de particién) ordena quién decide qué en el mecanismo: el sector escribe el servicio y sus indicadores,
la unidad APP la férmula, Hacienda el tipo y el tamafio del compromiso y la tasa; el paso que mezcla las dos mitades

—el dimensionado del Paso 4— va a quien tiene la ventaja de informacién financiera.

Una contradiccién que el manual no suaviza: la Guia de Referencia y APMG describen el pago por uso pagado por el
Estado como un instrumento "que comparte" el riesgo de demanda; leido con la frontera de retencidn, sin tope no
comparte nada: retiene la cola alta sin precio y transfiere la cola baja a quien no la controla. El manual lo llama

firme de monto incierto y lo disefia con tope, y esa es una posicion, no un consenso.
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2.7 Tabla de correspondencia: paso del §3 — fuente — pantalla del
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§5

Paso del §3

Regla que ejecuta

Fuente (seccion)

Manual M4 — Mecanismos de Pago

Pantalla del §5

0 Marco

1 Diagnostico de

demanda

2 Familia e

instrumento

3 Férmula —
disponibilidad

3 Férmula —

usuario paga

3 Férmula —

pago por uso

3 Férmula —

subsidios

3 Férmula — IMG

y coparticipacién

4 Dimensionar

5 Registrar

6 Probar

7 Incentivos y

verificacién

8 Clausulas

9 Licitar

AUSTRAL

Servicio por productos,
unidad de cuenta, horizonte y
moneda, pagador de hoy, afio

base

Banda de demanda,
elasticidad, capacidad de
pago; ¢controla, diversifica,

pone precio?

Tres familias, siete
instrumentos, cada uno con su

registro fiscal a la vista

Base, unidades, calendario,
escalacién, reajuste parcial,
deducciones con rectificacion,

escalera y tope

Tarifa base por categoria y
franja, reajuste con real
mdéximo, techo y

compensacion, revision

Unidad, tarifa por banda
decreciente, tope anual; firme

de monto incierto

Construccién: monto, hitos o
cuotas, fuente; operacion:

base, calendario, reajuste

Piso bajo la base, ventana,
activacion, banda superior y

tasa; método oficial chileno

ADSCR y TIR con deduccién
esperada; menor pago, menor
subsidio, piso que cierra la

deuda; por trayectorias

Firme / contingente / ingreso
contingente; VP desde el afio
base; maximo y esperado;

banda del pago por uso

Tornado, estrés por
trayectorias, VEM con el

mecanismo, techo

Indicador — medicién —
verificador — frecuencia —
consecuencia; gracia del

primer afio

Férmula con simbolos
definidos; qué no cubre y a

qué clausula va

Una variable coherente con el
mecanismo; VP de ingresos
cuando la demanda se

absorbe por plazo

Guia de Referencia v3, §3.4.1y §3.4.2; APMG
cap. 5, 84.1y §4.7; M3 criterios 2y 6

APMG cap. 5, §4.9 y tabla 5.2; Guia de
Referencia v3, §3.3.2; Austral, Retention
Frontier §1 y §4; Bain 2009; Flyvbjerg et al.
2005

Guia de Referencia v3, §3.4.2 (elementos) y
tabla 2.1; PFRAM 2.0, §III.C-1I1.D; APMG
cap. 5, §4.7

PF2 2012, §19.2, §19.5-19.7, §19.11-19.12
(SoPC4 cap. 7); APMG cap. 5, §4.10.1-
4.10.11; Infrastructure Australia vol. 3; Chile:
Hospital Maipi-La Florida, arts. 1.12.3.2,
1.12.11, 1.10.17

Guia de Referencia v3, §3.4.2 "user charges";
APMG cap. 5, §4.8; Austral, Indexation
Ceiling §1 y §3.1; Chile: Sistema Norte-Sur,
arts. 1.14.1y 1.14.7

APMG cap. 5, §4.9 (bandas y tope); NAO
1998 (DBFO, cuatro bandas); Guia de
Referencia v3, §3.4.2; Chile: Programa
Penitenciario Grupo 1, arts. 1.12.3 y 1.12.9

Guia de Referencia v3, §1.3.3 y §3.4.2
(hitos); APMG cap. 5, §4.2-4.4; India (HAM,
VGF); Chile: Puente Industrial, art. 1.12.1.1;
Hospital, art. 1.12.3.1

Irwin 2007; PFRAM 2.0, 8§III.C; Duarte
Arancibia 2015, §6.1; Chile: Ruta 5 Santiago—
Los Vilos, art. 1.11; Puente Industrial, arts.
1.12.7.1y1.12.2.1.2

Guia de Referencia v3, §3.4.2 (calibracién);
PF2 2012, §19.7; Austral, Viability Gap §3—
§4; M2 §2.6 (valoracioén sobre la

distribucién)

PFRAM 2.0, §III.C-1I1.E; GFSM 2014 e IPSAS
32 (via M2); Austral, Recognition Rule §2-§6;
M2 Pasos 2-3

PF2 2012, §19.7 (combinaciones de bajo
desempeno); Austral, Stress-Testing Portfolios
§2; PPP Budget Nobody Publishes; M1 Pasos
7-9y 12; M2 Paso 8

PF2 2012, §19.2.3, §19.6 y cap. 20; APMG
cap. 5, §4.10.5; Chile: Hospital, art. 1.10.17
(bonificacién y multa); relicitacion Ruta 78,
art. 2.4.6.5 (plazo)

Guia de Referencia v3, §3.4.3-3.4.5; Banco
Mundial 2019, Guidance on PPP Contractual
Provisions; Austral, Renegotiation Triangle;
PF2 2012, §19.12

APMG cap. 5, §8.2; Guia de Referencia v3,
§3.4.5 (LPVR); Engel, Fischer y Galetovic
2001; Chile: Ruta 68, arts. 1.5.6 y 3.1-3.2;

Insumos del Modelo Financiero,

pestafia general (C2)

Categorias de demanda en

Insumos, Ingresos (C2)

Tarjeta Mecanismos de Pago
(C1); modo de ingresos (C2);
tipo de financiamiento y de
contrato en FARO (C10)

Corrientes de pago por
disponibilidad y deduccién
esperada por corriente (C2);
matriz de deducciones [por

construir]

Categorias de demanda y tarifas
(C2); tarifas a usuarios en FARO
(C10)

Importacién PFRAM en FARO
(C15) [por construir: pagador
por categoria]

Insumos, Financiamiento (C3)

Tarjetas IMG y coparticipacion
(C2); dimensionador de IMG y
Monte Carlo por trayectorias
(c6)

Resultados (C4); dimensionador
de VGF (C5); Monte Carlo por
trayectorias (C6)

Resultados GFS de FARO (C13);
Garantias (C12); exportaciones
(C9)

Sensibilidad (C7); Monte Carlo
por trayectorias (C6);
asequibilidad desde el modelo
(C14)

Sin pantalla; tabla del §4.7

Renegociacién (C8) como

comparacién base / enmienda

Sin pantalla; escenario

guardado con versién
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Paso del §3 Regla que ejecuta Fuente (seccién) Pantalla del §5

relicitaciéon Ruta 78, arts. 1.7.6 y 3.1-3.4;

Puente Industrial, art. 3.2
10 Registrar, VM de oferta; ficha en el M1 Paso 13; M2 Paso 1; PF2 2012, cap. 20; Asequibilidad desde el modelo
traspasar, registro; monitoreo de Guia de Referencia v3, §3.6.2 (C14); informe FCCL (C16);
monitorear deducciones, llamadas y Renegociacién (C8)

Frontera: tarifa

regulada

Frontera:

reequilibrio

reajustes; version

Una pégina: el usuario-paga
cuya férmula escribe un

regulador

Una pagina: lo que ocurre

cuando el mecanismo falla

Guia de Referencia v3, §3.4.2 "Defining user
charges"; APMG cap. 5, §4.8 (agua,

transporte puiblico)

Guia de Referencia v3, §3.4.3; APMG cap. 5,

§9.4; Austral, Renegotiation Triangle

Renegociacion (C8): compara,

no calcula
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3. El método paso a paso

Esta seccién es el método completo, escrito para que alguien con un modelo financiero propio y un registro fiscal
pueda aplicarlo sin la plataforma: cada paso dice qué entra, qué sale, cémo se decide y cudl es la regla. La
acreditacién de cada regla esta en el §2 y no se repite; los contrapuntos chilenos que la ilustran estan en el §2.5 y se
remiten; las cifras que ilustran los pasos son las del §4 y alli se explican; las férmulas de cada instrumento, con todos
sus simbolos, estan en el anexo 3.A al final de la seccién. El método tiene once pasos y dos paginas de frontera: del
marco (Paso 0) al registro y monitoreo (Paso 10), y después la tarifa que fija un regulador (3.12) y el reequilibrio

(3.13), que el manual delimita y no ensena.

Tres advertencias antes de empezar. La primera es la tesis del manual: un mecanismo de pago es una férmula, un
registro fiscal y una prueba en el modelo, y el método no acepta ninguno de los tres sin los otros dos —una
férmula sin registro es una obligacién que nadie escribid; un registro sin prueba es un compromiso que no se sabe si
el contrato puede pagar; una prueba sin férmula es un modelo de otro contrato—. La segunda: el método se aplica a
un proyecto que ya pasé la compuerta de elegibilidad (M3) y cuyo valor por dinero ya se midié con un mecanismo
supuesto (M1); lo que hace es reemplazar ese supuesto por una cldusula y volver a medir. La tercera: cada paso

produce algo que el paso siguiente consume y que el revisor puede pedir; la lista del 3.11 dice qué.

Paso 0 — Marco: el servicio, la unidad de cuenta y el pagador de
hoy

Entra. La especificacién del servicio por productos (M3, criterio 2: 1o que el contrato exige que esté disponible o se
preste, no los insumos con que se hace); el horizonte del contrato (obra mas operacién) y el afio base; la moneda del
financiamiento y la moneda local, con la inflacién de cada una; quién paga hoy el servicio equivalente —los usuarios,

el presupuesto, nadie— y con qué tarifa; y la tasa de politica con que Hacienda descuenta los compromisos.

Sale. La convencidn que rige la férmula, en una linea al comienzo de la ficha: "servicio X especificado por productos;
unidad de cuenta Y; moneda Z de afio base, nominal, horizonte de N afios desde afio inicial; pagador de hoy: W". La
unidad de cuenta es la decisién de este paso: disponibilidad por dreas funcionales (hospital, carcel, edificio), por
carril-kilémetro (carretera), por vehiculo o pasajero (uso), por cama-dia o interno-semestre, por m3 o MW (servicios).

Todo lo que sigue se escribe en esa unidad.

Cémo se decide. No hay célculo, hay tres definiciones. (i) La unidad de cuenta es la del producto que el contrato
compra: si el Estado compra un hospital disponible, la unidad es la disponibilidad ponderada por areas y franjas; si
compra atencion, es la cama-dia; si el usuario compra el paso, es el vehiculo. Una unidad que el verificador no puede
contar (Paso 7) no sirve de unidad de cuenta. (ii) El horizonte y el afio base son los del modelo del proyecto (M1,
Paso 0): el mecanismo se prueba en el mismo modelo, con la misma convencién, y el valor presente del compromiso
se calcula desde el afio base, con el afio base sin descontar (la convencién del manual de Compromisos Fiscales).
(iii) La moneda del pago se decide aqui y no en el Paso 3: un pago del Estado en moneda del financiamiento traslada
al Estado el riesgo cambiario completo; en moneda local con indexacién cambiaria parcial, solo la fraccién indexada
(Paso 3, Silent FX Liability).

Regla de decisidn. Un servicio que no se puede especificar por productos no admite pago por disponibilidad ni
deducciones (M3, criterio 6): se resuelve la especificacion o se paga por insumos, y entonces no es una APP Y el
pagador de hoy se declara aunque sea "nadie": un servicio que hoy no se cobra y mafiana se cobrara (un peaje nuevo)

tiene un riesgo de aceptacion que el Paso 1 debe leer antes de elegir familia.

Doénde se equivocan los equipos. Tomar como unidad de cuenta la del modelo financiero —'"ingresos anuales'— y
no la del contrato: la férmula del Paso 3 necesita una unidad que se mida en terreno, no una linea de la planilla. Y
fijar la moneda del pago por comodidad del financista ("en ddlares, porque la deuda es en ddlares") sin escribirla
como decisién de asignacién de riesgo: el §4 muestra que el hospital paga en délares nominales con escalacién fija
del 2 % —Ila eleccion del paquete demo—, y el recuadro 4.8a que el chileno paga en UF con un 20 % reajustado al
salario minimo; las dos son decisiones, no detalles.

Paso 1 — Diagnéstico del riesgo de demanda y de la capacidad de

Mecanismos de Pago en APP - Manual M4 - Austral Intelligence

22/77



AUSTRAL

Manual M4 — Mecanismos de Pago

pago

Entra. La proyeccién de demanda con su banda (P10-P90, o una volatilidad anual declarada), no solo su media; la
elasticidad al precio; la capacidad y la voluntad de pago del usuario y la existencia de alternativas gratuitas; el sesgo
de optimismo documentado del sector (los prondsticos de trafico de peaje sobreestiman en promedio un 20-30 %:
Bain 2009; Flyvbjerg et al. 2005); y las tres preguntas de retencion de Austral (The Optimal Risk-Retention
Frontier): ¢el socio privado controla la demanda?, ¢puede diversificarla?, ({puede ponerle precio a un costo

razonable?

Sale. El diagndstico en cuatro casillas, con la banda a la vista:

Casilla Diagndstico Familia que indica (Paso 2)

A Demanda cobrable y previsible (banda estrecha; el socio la Usuario paga

gestiona en parte)

B Demanda no cobrable, o politicamente no cobrable, o que el Estado paga, por disponibilidad

Estado decide no transferir

C Demanda cobrable pero voldtil (banda ancha; el socio no la Mixto: usuario paga con garantia y banda, o con pago
controla) por disponibilidad parcial
D Demanda no cobrable pero que el Estado quiere pagar por unidad Estado paga, por uso, con tope

(para alinear incentivos de uso)

Y con el diagndstico, la medida del riesgo que el resto del método usard: la volatilidad anual del ingreso de
demanda (15 % en la convencién de la serie cuando no hay una estimacién propia, la del manual de Compromisos

Fiscales) y la banda P10-P90 del primer y del ltimo aflo.

Cémo se decide. Se responden las tres preguntas de retencién sobre la demanda, no sobre el proyecto. Controlar es
poder moverla con lo que el contrato le deja hacer al socio (calidad, cobro, mercadeo): un peaje interurbano se
controla poco; una cama de hospital, nada; un estacionamiento, bastante. Diversificar es poder compensarla con otras
demandas del mismo socio: un operador con una carretera no diversifica; con veinte, si. Poner precio es que exista un
mercado —financistas, aseguradores— que cobre por soportarla a un costo que el Estado esté dispuesto a pagar en la
tarifa o en el pago. Tres "no" es la casilla B; tres "si" es la A; "cobrable pero no controlable ni diversificable" es la C. La
banda descuenta el sesgo antes de elegir: si la proyeccién del sponsor no trae banda, se le impone la del sector, y si
no trae correccién por optimismo, el Monte Carlo por trayectorias del Paso 4 la aplica como pardmetro declarado

(85).

Regla de decisién. La demanda que el socio privado no controla no se transfiere "porque la transferencia crea
valor": crea valor solo por M — P —lo que el socio gestiona menos lo que cobra por soportar lo que no gestiona— y
no mas (Retention Frontier). Transferir una demanda no controlable y no diversificable es comprar una prima sin
gestion detras; retenerla sin escribirlo (un pago por uso sin tope) es asumirla sin precio. La regla no prohibe
transferir: exige que la transferencia tenga un gestor y un precio, y que el precio se compare con el de retenerla (la
IMG del Paso 3 es exactamente ese precio, y el §4.4.3 lo mide: 55,6 de valor presente esperado a cambio de subir el

P10 de la rentabilidad del socio tres puntos).

Doénde se equivocan los equipos. Diagnosticar sobre la media de la proyeccién —"el trafico cubre el servicio de
deuda con holgura"— y descubrir la banda cuando la garantia paga. Leer "cobrable" como "cobrado": un peaje que
hoy nadie paga tiene un riesgo de aceptacion que la elasticidad no mide. Y el més frecuente: saltarse el paso porque
el sector ya decidié la familia ("los hospitales se pagan por disponibilidad"): el diagndstico existe para que la decisién

quede escrita con su razon, y el §4.1 lo hace en dos pérrafos para dos contratos cuyo resultado nadie discutia.

Paso 2 — Elegir la familia y el instrumento, con su registro fiscal a
la vista

Entra. El diagndstico del Paso 1 y la restriccidn fiscal en dos preguntas: ¢hay espacio para un compromiso firme de
este tamafio bajo el techo de compromisos (M2, Paso 8)?; ¢hay politica para otorgar un contingente y capacidad para

valorarlo?

Sale. La familia (usuario paga / Estado paga / mixto), el instrumento o la combinacién, y, en la misma linea, quién
carga el riesgo de demanda y qué tipo de compromiso fiscal nace. La tabla del manual, que es la salida de este

paso para cualquier contrato:
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Instrumento Familia Papel Riesgo de demanda Registro fiscal (Paso 5)
Peaje / tarifa a usuarios ~ Usuario Instrumento Privado Ninguno (ingreso del socio);

paga ingreso del Estado si hay regalias o

tarifa cobrada por el Estado

Pago por disponibilidad ~ Estado Instrumento (subfamilia Estado, por disefio Firme; activo y pasivo financiero en

paga disponibilidad) el balance si el Estado controla el

activo
Pago por uso (peaje Estado Instrumento (subfamilia Compartido por volumen; Firme de monto incierto, con
sombra en carreteras) paga uso) sin tope, la cola alta queda ~ banda
con el Estado

Subsidio a la Estado Instrumento; salida del Ninguno (se paga contra Transferencia de capital en los afios
construccion paga Paso 4 obra) de giro
Subsidio a la operacién Estado Instrumento Estado Firme (gasto corriente)

paga
Garantia de ingreso Mixto Modificador de un Cola baja al Estado, con Contingente: maximo = piso;
minimo (IMG) usuario-paga precio esperado por simulacion
Coparticipacién sobre Mixto Modificador, parejadela  Cola alta al Estado Ingreso contingente, fila aparte,
banda superior IMG nunca neteado
Distribucién de ingresos ~ Mixto Variante: la IMG y la Absorbido por el plazo Sin flujo del Estado; plazo esperado
por plazo (ITC, MDI) banda escritas como plazo y su banda

variable

Cémo se decide. Con el drbol de una pagina: casilla A — usuario paga, y se pregunta si la banda del Paso 1 exige un
modificador (si el P10 no cubre el servicio de deuda, si: IMG con banda, o pago por disponibilidad parcial, y la
familia pasa a mixto); casilla B — Estado paga por disponibilidad, y se pregunta si el financiamiento cierra sin aporte
ala obra (si no, subsidio a la construccién como salida del Paso 4, y el pago por disponibilidad se dimensiona sobre el
residuo); casilla C — mixto por construccidn, y se elige entre garantia con banda (retencién de la cola baja con
precio) y disponibilidad parcial mas peaje (retencién de una parte de la demanda por disefio); casilla D — pago por
uso con tope, y se pregunta por qué no disponibilidad (la tnica respuesta valida es que el Estado quiere que el socio
promueva el uso y puede verificarlo). En cada rama, antes de seguir, se lee la columna de registro: el firme contra el

techo de firmes, el contingente contra la politica de garantias y la capacidad de valorar.

Regla de decisién. Cada instrumento se elige con su registro fiscal a la vista; un instrumento cuyo registro nadie
puede escribir —porque no hay quien valore el contingente, porque el firme no cabe, porque el pago por uso no tiene
banda— no se elige. La regla es de Irwin (2007) leida al revés: si la garantia se prefiere porque no aparece en el
presupuesto, la correccion es hacerla aparecer antes de otorgarla. Y la coparticipacién no se elige sola: es la pareja de

la IMG, y una IMG sin banda es una opcién vendida sin prima.

Dénde se equivocan los equipos. Elegir por analogia sectorial ("las carreteras van con peaje") sin pasar por la
casilla, y descubrir en el Paso 4 que el peaje no cubre la deuda (la Costera pura del recuadro 4.8¢c: cobertura 0,731).
Tratar el subsidio a la construccién como instrumento de entrada —"el proyecto necesita 30 % de aporte"— cuando
es la salida del dimensionado (Paso 4; Viability Gap). Y elegir un pago por uso "porque comparte el riesgo": sin tope
no comparte nada (§2.6); la variante de la Costera lo muestra —el pasivo financiero se duplica y el P95 del pago

queda un 109 % sobre la proyeccién (§4.5)—.

Paso 3 — Diseiiar la formula, instrumento por instrumento

Entra. El instrumento del Paso 2 y la unidad de cuenta del Paso 0.

Sale. La férmula completa, con todos sus simbolos definidos, por instrumento. Las férmulas, la lista de pardmetros
que cada una exige y la regla con que la plataforma calcula cada instrumento —citada tal cual, para que el lector
sepa qué corre cuando aprieta el botdn— estan en el anexo 3.A, al final de esta seccidn; aqui quedan las reglas de
disefio de cada instrumento, que son lo que el revisor discute. Los simbolos que las reglas nombran (d, s, I_t, B_t,
IMG t, g, a, BS_t, x, T_t) se definen alli.

3.3.1 Pago por disponibilidad

Férmula y pardmetros: anexo 3.A.1. Cuatro reglas.
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Regla de la deduccidn. La férmula se dimensiona neta de la deduccidn esperada, no bruta: el contrato paga con
deducciones, y un pago que cierra la cobertura solo sin ellas no cierra. La deduccion esperada d es un parametro
declarado con rango —entre 1 % y 5 % segtin la madurez del régimen y del verificador, con 3 % como supuesto de
trabajo cuando no hay evidencia propia— con el que se dimensiona; antes de licitar se calibra sobre la matriz del
Paso 7 (correr la matriz sobre combinaciones plausibles de bajo desempefio y tomar la media, como pide PF2 §19.7)
y se comprueba que la férmula la produce. El §4.4.1 lo mide sobre el hospital: con un 3 % esperado, la cobertura
minima cae de 1,208 a 1,145 y la TIR del capital de 9,8 % a 8,1 %; el pago que conserva 1,20 cobrandose neto es
36,97 bruto en lugar de 36,0.

Regla del reajuste. Por corriente, con indice y fraccion declarados: "3 %" no es un reajuste; "IPC sobre el 60 % del
pago, indice de remuneraciones sobre el 20 %, fijo el 20 %" si lo es. La indexacién parcial es la regla de PF2 (§19.11)
y de APMG (§4.10.8): se indexa la fraccién del pago que corresponde a costos variables, no el servicio de deuda, y
sobreindexar para bajar el pago inicial es trasladar el riesgo de inflacién al Estado con el nombre cambiado. La
indexacién cambiaria se admite solo para la fraccién de costos en moneda extranjera (Silent FX Liability: una
indexacién cambiaria total es una opcién con techo cero). Sobre el hospital del §4, dos corrientes —80 % al 2 % y 20
% a un indice de costo laboral al 4 %— suben el compromiso un 3,1 % a valor presente y la cobertura minima a
1,225 (recuadro 4.8a): el indice y la fraccién mueven el compromiso por su cuenta. Contrapunto chileno —el
subsidio a la operacién de los hospitales en UF con el 20 % reajustado al ingreso minimo mensual—: §2.5, primera

observacion.

Regla del calendario. El calendario es un pardmetro de la férmula, no un detalle de tesoreria: la misma suma anual
pagada en dos cuotas semestrales anticipadas vale, al 5,5 %, un 4,1 % mas a valor presente que pagada anual
vencida (403,4 — 419,9 sobre el hospital; recuadro 4.8a). Contrapunto chileno —cuotas anuales a la construccion y

semestrales anticipadas a la operacién—: §2.5, primera observacién.

Regla de la matriz. El régimen de deducciones —matriz de fallas, periodo de rectificacion por tipo de falla, escalera
por reincidencia, tope anual y bonificacién si la hay— se escribe en este paso y se calibra en el Paso 7. La plataforma

aplica hoy la deduccién esperada por corriente y no la matriz [por construir]; se declara en el Paso 7 y en el §5.

3.3.2 Usuario paga: peaje, tarifa, cargo
Férmula y pardmetros: anexo 3.A.2.

Regla. Un techo tarifario sin clausula de compensacion es una opcion vendida por el Estado y se registra en el Paso
5 con la férmula de The Indexation Ceiling (anexo 3.A.2). La regla no es "no ponga techo": es "si lo pone, escriba
quién paga cuando se activa; si no lo pone, escriba cémo se revisa". Contrapunto chileno —el reajuste IPC mas 3,5 %

real del Sistema Norte-Sur, sin techo contractual y con la revisién bienal como vélvula—: §2.5, "las tarifas urbanas".

3.3.3 Pago por uso (peaje sombra)
Férmula y pardmetros: anexo 3.A.3.

Regla. Es un firme de monto incierto, no un contingente: la obligacién existe en todos los estados del mundo y solo
su tamafio depende de la demanda. Y se disefia con tope: un pago por uso sin tope no se elige. Sin tope, el Estado
retiene toda la cola alta sin precio (§2.6); APMG lo exige ("debe haber un nivel méximo de trafico por sobre el cual el
gobierno no paga", §4.9) y el manual lo hace regla y no recomendacién, porque registrar la banda P5-P95 describe la
obligacién y no la acota. Sobre la Costera pagada por vehiculo (§4.5), el P95 del pago del Estado queda un 109 %
sobre la proyeccién sin tope y un 19 % con tope del 120 %, que estd activo en el 61 % de las trayectorias.
Contrapunto chileno —el pago por interno del Programa Penitenciario Grupo 1, con su factor de ajuste sobre el 120

% de la capacidad: la dnica forma de tope para un pago por uso que el corpus tiene—: §2.5, tercera observacién.

3.3.4 Subsidios: a la construccion y a la operacion
Férmula y pardmetros: anexo 3.A.4.

Regla. El subsidio a la construccién es la salida del Paso 4 —el menor aporte con que la estructura cierra
bancabilidad, valor por dinero y asequibilidad, después de haber minimizado la brecha por la via de la estructura—,
no un insumo de este paso (The Viability Gap Is an Output). En este paso solo se escribe su forma; su tamaio lo da el
modelo. Un subsidio a la operacién condicionado a disponibilidad es un pago por disponibilidad con otro nombre, y
el método lo trata como tal; uno incondicionado es un firme de gasto corriente sin deduccién. Contrapunto chileno
—Ilos dos tramos excluyentes del Puente Industrial, la regla de salida escrita en unas bases y la variable del Paso 9—:

§2.5, "el subsidio como salida".
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3.3.5 Garantia de ingreso minimo y coparticipacion

Férmula y pardmetros: anexo 3.A.5. Cinco reglas; la primera es la que el indice del manual dejé abierta y el método

cierra.

Regla sobre la base del piso. La cldusula tiene que decir contra qué ingreso se compara el piso, y el método fija la
regla: el piso se compara con el ingreso de demanda que la garantia asegura —el ingreso de usuario— y nunca
con los pagos que el propio Estado hace con certeza. B_t = R_t. La razdn es la del Paso 1: la garantia es el precio
de retener la cola baja de la demanda; un pago por disponibilidad determinista no tiene cola baja que asegurar, y
una garantia cuyo piso queda por debajo de la suma de la disponibilidad mas el peaje no puede pagar nunca —no es
una garantia, es una cldusula vacia—. Es la lectura de una garantia de tréfico chilena (Los Vilos compara con "los
ingresos" del peaje), la del motor del Modelo Financiero (que compara el piso con el ingreso operativo de usuario y
deja fuera la disponibilidad) y la que el §4 aplica. Se aparta de la convencién de PFRAM y de la que el manual de
Compromisos Fiscales adopté (piso contra el ingreso total del socio) y el manual lo dice: bajo esa convencién la
IMG del demo de la Costera vale cero (el piso, 37,31, queda bajo el pago por disponibilidad, 38,14, todos los afios),
bajo esta vale 254,8 (motor/API; §4.4.3), y el 68,0 que el manual anterior publicé era una tercera lectura —
volatilidad aplicada al ingreso total, disponibilidad incluida— que trataba como incierto un pago que el Estado hace
con certeza; queda documentada como artefacto de esa implementacion, no como una tercera convencién del
producto. Consecuencias: (i) en el registro (Paso 5), la exposicién maxima es el piso y el costo esperado se simula
moviendo solo el ingreso de demanda, con los pagos del Estado fijos; (ii) en un contrato mixto con pago por
disponibilidad, el dimensionador toma la disponibilidad como ingreso libre de riesgo S_t y el piso que resulta puede
ser cero: entonces la garantia no se escribe; (iii) el contrato que quiera la convencién PFRAM lo declara, y el registro
la sigue. El manual de Compromisos Fiscales recibe una nota de convencién en su ejemplo —su 68,0 es correcto bajo
su férmula—, no una correccién de cifra. La plataforma ya adopt6 la regla, en produccién: el Modelo Financiero
ya la seguia, y el registro de FARO se corrigi6 para simular solo el ingreso de demanda, con la base del piso declarada

por contrato ( mrg_floor_base , por defecto "demand") — §5, nota de version.

Regla sobre el nivel. El piso queda bajo la trayectoria base en todos los afios: si la alcanza, la garantia paga en el
caso base y ya no es garantia sino pago por disponibilidad disfrazado (regla del manual de Compromisos Fiscales). Y
el piso se dimensiona, no se supone: el método oficial (Duarte Arancibia 2015, ecuaciones 11-17; anexo 3.A.5) es
la regla de dimensionado del piso —"% de la proyeccién" es solo la forma de escribir el resultado en las bases—,
porque es la que separa lo que la garantia protege, la deuda, de lo que no debe proteger, el capital. E1 80 % del demo
cuesta 254,8 en suma de vida (motor/API; 226,9 en el panel de bancabilidad del Modelo Financiero, §4.4.4); el piso
que cubre la deuda maxima de la Costera pura y nada mas —IMG_1 = 33,65, el 72 % del peaje, con g = 1,9 %—
cuesta 62,0, con un 30 % menos de exposicion maxima (§4.4.2); y sobre la Costera con su pago por disponibilidad
dentro el propio dimensionador da piso cero: "los pagos del gobierno ya cubren la deuda que el proyecto puede

cargar”.

Regla sobre el perfil. g se fija por debajo del crecimiento del ingreso esperado (la mitad, por defecto, cuando el
disefiador no lo fija) porque la varianza del ingreso crece con el tiempo y la garantia debe alejarse de la proyeccion a
medida que la proyeccién se vuelve menos fiable. Un piso "indexado a la inflacién" con el mismo IMG_1 —la frase
que un anexo escribiria con naturalidad— cuesta 165,0 en lugar de 62,0: 2,7 veces, con un solo simbolo cambiado
(corrida P2' del §4.4.3).

Regla sobre la activacion. La garantia se activa solo si el ingreso supera una fraccién a del ingreso potencial a la
tarifa de referencia. Es regla del método, con a = 50 % como valor de referencia y declarado por contrato: sin ella la
garantia asegura al operador que no opera, y sobre el panel del §4 eliminaria las llamadas de las trayectorias mas
bajas, que son las que ese operador produciria. Contrapunto chileno —la activacién sobre el 50 % del ingreso
potencial en la Ruta 5 Santiago-Los Vilos—: §2.5, cuarta observacién.

Regla sobre la banda. La IMG no se escribe sin banda, y la banda se escribe simétrica (BS = 2-E — IMG) salvo que
el contrato justifique otra geometria (Los Vilos la dispara por rentabilidad acumulada: §2.5, cuarta observacién). La
coparticipacion se registra como ingreso contingente aparte y no se netea del costo esperado de la garantia (Paso
5): sobre el piso disefiado la banda cobra en esperanza mas de lo que el piso paga (108,3 frente a 62,0; costo neto
—10,3 a valor presente) y aun asi la provision sigue siendo el P95 del pago, 86,0 (§4.4.3).

3.3.6 Mixto: la precedencia

La suma de los anteriores con una sola regla de precedencia escrita: qué ingreso se compara con el piso (3.3.5),
qué ingreso comparte la banda (el mismo), qué se deduce (solo la corriente de disponibilidad) y en qué orden se
aplican reajuste, deduccion, piso y coparticipacién. La precedencia con que la plataforma suma los instrumentos esta

en el anexo 3.A.6.
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3.3.7 Lo que el método exige y la herramienta no tiene hoy

Matriz de deducciones [por construir: se aplica la deduccién esperada por corriente]; bandas y tope del pago por
uso [por construir]; pago por uso pagado por el Estado en el Modelo Financiero [por construir]; dimensionador de
la IMG desde una pantalla [solo por programa; §5]. Cada uno se declara donde el §5 lo muestra.

Dodnde se equivocan los equipos (todo el Paso 3). Escribir "indexado" sin indice ni fraccién; escribir "garantia del
80 %" sin decir 80 % de qué, contra qué y desde cuando; escribir el pago bruto y cobrarlo neto; poner techo a la
tarifa y no decir quién paga cuando se activa; pagar por uso sin tope; y —el error de la serie— dimensionar la

garantia sobre la trayectoria media y descubrir la distribucién cuando paga.

Paso 4 — Dimensionar en el modelo: la prueba de bancabilidad

Entra. El modelo del proyecto (M1, Paso 3: inversion, operacién, financiamiento) con la férmula del Paso 3 escrita
como ingreso del socio, con la deduccién esperada aplicada; la banda de demanda del Paso 1 como proceso de
ingresos (volatilidad, N trayectorias, semilla); y los umbrales del financiamiento: cobertura exigida (ADSCR minimo

de covenant), rentabilidad exigida al capital (Ke), capital minimo.

Sale. Tres cosas. (i) Las razones: ADSCR minimo y medio, TIR del capital y del proyecto, con la deduccién esperada
dentro. (ii) El tamaiio del parametro libre del mecanismo: el menor pago por disponibilidad que cumple ADSCR =
covenant y TIR = Ke (biseccién sobre PD_1); el menor subsidio a la construccién que cumple a la vez cobertura, TIR
del capital, capital minimo y tope de subsidio (el solver de VGF: barrido de 0 a 50 % de la inversién en pasos de 2,5
%, con TIR objetivo 18 %, capital minimo 10 %, tope 40 % y ADSCR 1,30 como politica publicada); el piso de la IMG
que cierra la deuda maxima (el dimensionador oficial). (iii) El panel por trayectorias: en cada trayectoria del
ingreso de demanda el modelo completo corre con el piso y la banda aplicados camino a camino, y entrega para el
socio la distribucién de la TIR y de la cobertura (P10, P50, P(ADSCR < 1,20), P(TIR = Ke)) y para el Estado el pago

esperado, su P95 y CVaR95, la coparticipacién esperada y el costo fiscal neto, del mismo sorteo.

Coémo se decide. Primero se corre el caso base con la deduccién esperada y se lee la cobertura minima: si no alcanza
el covenant, el pardmetro libre se dimensiona por biseccién hasta que la alcance (hospital: 36,97 bruto con 3 %, en
lugar de 36,0). Luego se corre el dimensionador que corresponda al instrumento: el solver de subsidio sobre un
usuario-paga que no cierra (con la advertencia de que el subsidio sustituye capital y no deuda, y de que una deuda
sobredimensionada no la arregla ningtin subsidio: la Costera pura no cierra a ninguin subsidio hasta el 50 % con el 72
% de deuda del demo; si cierra, al 40 %, con la deuda que el peaje sirve a 1,30 —el 41,7 %—; recuadro 4.8c); el
dimensionador de la IMG sobre un usuario-paga volatil (piso 33,65 con g 1,9 % para la Costera pura; cero con el
pago por disponibilidad dentro). Por tltimo se corre el panel con la convencion declarada de la serie —browniano
geométrico, volatilidad 15 %, 2 000 trayectorias, semilla 42, la del manual de Compromisos Fiscales— y se leen las
dos lecturas. Convencién de valor presente: desde el afio base, afio base sin descontar; tasa de politica de Hacienda,

con la tasa de la deuda solo para el dimensionador.

Regla de decision. Tres reglas. (a) Se dimensiona con la deducciéon esperada aplicada: un mecanismo que cierra
solo bruto no esta dimensionado. (b) La garantia se valora sobre las trayectorias, no sobre la media y dentro del
modelo, no pegada: una planilla que suma el pago esperado de una simulacién aparte al ingreso determinista cobra
el ingreso del mundo medio con la compensacién de los mundos malos —sobre la Costera da una TIR del capital de
20,4 % donde el panel da 19,1 % de mediana y 17,2 % en el P10 (§4.4.3; §6.1)—. (c) El subsidio se minimiza antes
de dimensionarse: la estructura (deuda, plazo, Ke) se elige primero y el residuo después; el corredor del demo
"necesita" entre 0 % y 35 % segtin la deuda que carga y el umbral que el capital exige (tabla del recuadro 4.8¢). Un

mecanismo que cierra solo en el caso base bruto, o solo con la garantia pegada, se redisefia en el Paso 3.

Dénde se equivocan los equipos. Dimensionar sobre la media y llamar "estrés" a bajar la demanda un 10 %: la
garantia del demo paga alguna vez con probabilidad del 79 % y en el 53 % de las trayectorias del tltimo afio, cosa
que ningln escenario determinista muestra. Confundir el umbral del solver (TIR objetivo 18 %) con el Ke del
mercado: el umbral es politica publicada y se declara; el Ke se construye (M1, Paso 8). Y leer la cobertura de un
contrato mixto como prueba de la garantia: en la Costera la disponibilidad cubre el servicio de deuda en todos los
paneles (P(ADSCR < 1,20) = 0), de modo que la garantia protege rentabilidad y no deuda, y el método dice que eso

no es su objeto.
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Paso 5 — Registrar el lado fiscal

Entra. Las series anuales del Paso 4 por instrumento: pago por disponibilidad bruto y deduccién esperada; subsidios
a la construccion por afo de giro y a la operacién; pagos por uso con su banda; IMG maxima (el piso) y esperada (del
panel); coparticipacion esperada; regalias y tarifas cobradas por el Estado; aporte de capital del Estado si lo hay. Y la

tasa de politica.

Sale. Por instrumento, una fila: tipo, calendario nominal, suma de vida y valor presente a la tasa de politica desde el

afio base, clasificada como

¢ firme — pago por disponibilidad, subsidios, aporte de capital, supervisién; el pago por uso como firme de
monto incierto con su banda P5-P95, nunca solo su media;

¢ contingente — IMG: maximo = piso, esperado por simulacién con volatilidad, N y semilla publicados; garantia
de deuda: probabilidad anual de incumplimiento 1,5 % por defecto y recuperacién declarada (convencion del

manual de Compromisos Fiscales); término anticipado;

¢ ingreso contingente — coparticipacion, regalias, tarifas al Estado: fila aparte, nunca neteada de un costo

esperado;

mas el pasivo financiero cuando el Estado controla el activo: el valor presente de los pagos futuros por
disponibilidad y por servicios (IPSAS 32; GFSM 2014), con el activo en el balance del concedente. Es la tabla 4.5 del
84, en el formato que el registro de cartera recibe: para el hospital, un firme de 720,4 en suma de vida y 403,4 a
valor presente al 5,5 %, un pasivo financiero de 473,6 al inicio de la operacién y la deduccién esperada como fila
aparte (—21,6); para la Costera, el firme por disponibilidad (489,7 a valor presente, el 76 % de la inversi6n), el
aporte (90,0), la IMG méxima (1 512,6 o 1 064,0 segtn el piso) y esperada (254,8 o 62,0), la coparticipacién (108,3)

y las dos contingencias del manual anterior sin recalcular.

Cémo se decide. Con las reglas de M2, que mandan aqui: condicionalidad no es contingencia (un firme que puede
reducirse por deducciones sigue siendo firme; la deduccién esperada estima su monto); una obligacidén, una fila;
excluyentes por el mayor (garantia de deuda y término); el maximo y el esperado se publican juntos y con la ley
de valoracién declarada. Este paso termina donde M2 empieza: sus filas son el Paso 2 y el Paso 3 de aquel manual y
no se recalculan alli. La deduccion esperada entra al registro como fila aparte de ingreso esperado del Estado junto
al firme bruto, no neteada del firme: el firme se registra por lo que el contrato obliga y la deduccién por lo que se
espera cobrar (tabla 4.5), por la misma razén que la coparticipacién —netear escribe un compromiso menor que el
contractual y borra el dato de monitoreo del Paso 10—. Es una precision sobre la formulacién del manual de
Compromisos Fiscales, que registra el pago por disponibilidad por su monto esperado: las dos lecturas suman lo

mismo, y la de este manual conserva el dato.

Regla de decision. Un instrumento sin fila no estd registrado y no se aprueba; una fila sin ley de valoracién (tasa,
volatilidad, N, semilla, convencién de valor presente) no es auditable. El pago por uso lleva banda o no lleva fila. La
coparticipacién no reduce la provisién: la provisién es el pago de la garantia (P95 del valor presente: 192,2 con el
piso del demo, 86,0 con el disefiado), y la coparticipacion es un activo contingente con su fila. El techo tarifario sin
compensacién y la indexacién cambiaria total se registran como opciones vendidas (Paso 3), aunque ninguna ley los

pida.

Doénde se equivocan los equipos. Registrar la garantia por su esperado y olvidar el méximo, o al revés. Netear la
coparticipacién "porque en esperanza se paga sola". Registrar el peaje sombra por la proyeccion: la Costera por
vehiculo tiene un pasivo financiero de 1 007,9 en lugar de 453,4 y un P95 de 3 947,4 frente a una proyeccién de 1
890,7 (84.5). Y dejar fuera lo que no se llama subsidio: el pago por disponibilidad de la Costera vale el 76 % de la
inversion a valor presente, por sobre cualquier tope que un subsidio a la construccidn tendria; el registro existe para

que al menos se vea (86.5).

Paso 6 — Probar: sensibilidad, estrés, valor por dinero y
asequibilidad

Entra. El mecanismo dimensionado (Paso 4) y registrado (Paso 5); el techo de pago anual del proyecto (M1, Paso 12)

y el techo de compromisos de la cartera (M2, Paso 8); el escenario de valor por dinero del proyecto (M1).

Sale. Cuatro pruebas, cada una con su lectura. (i) Tornado sobre la cobertura minima, la TIR del capital y el valor
presente del compromiso: deduccién esperada, opex, inversion, tasa de interés, escalacién del pago, tasa de
descuento, demanda y tipo de cambio donde apliquen. Sobre el hospital (§4.6): el opex y la deduccién mueven la

cobertura y no el compromiso (son riesgo del socio); la escalacién mueve las dos cosas a la vez —un punto de
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escalacion vale unos 30 de valor presente para el Estado y entre 0,04 y 0,13 de cobertura para el socio— y es el
parametro que un contrato escribe con menos cuidado; la tasa de descuento mueve solo el registro. (ii) Estrés por
trayectorias: P(ADSCR < 1,20), P(TIR = Ke), pago del Estado P95 y CVaR95, coparticipacién esperada —el panel
del Paso 4 leido como prueba—; y el estrés determinista de inflacién y tipo de cambio sobre los pagos indexados, que
en un pago por disponibilidad indexado es aritmética y se muestra con la macro del espacio (M2, tornado). (iii) E1
valor por dinero recorrido con el mecanismo: el mismo proyecto por disponibilidad y por uso da dos veredictos,
porque cambia el riesgo retenido (la demanda que por disponibilidad vale cero en la comparacién pasa a tener prima
en la rama APP) y cambia la salida del Estado (de un firme comparable con la obra ptblica a una distribucién cuyo
esperado no es el pago del escenario esperado). El manual lo describe sobre el hospital sin cifras, por decisién de
disefio. (iv) Asequibilidad: el pago méximo anual contra el techo del proyecto (hospital: 49,4 en 2045, el 8,2 % de
un techo de 600) y el firme completo més el esperado contingente completo contra el techo de compromisos de la

cartera (la regla de puntuacién del manual de Compromisos Fiscales).

Cdémo se decide. Se leen las cuatro en orden y se anota qué parametro de la férmula mueve cada resultado, porque
esa es la informacién que vuelve al Paso 3: si la cobertura cae bajo el covenant con la deduccién en el alto de su
rango, la férmula se dimensiona en ese alto o el régimen de deducciones se recalibra; si el P95 del pago por uso pasa
el techo, el tope baja; si la garantia paga en el caso base, el piso baja. El manual no publica umbrales para las
pruebas por trayectorias (ni un maximo para P(ADSCR < 1,20) ni uno para el P95 del pago contingente): exige que
se reporten con su ley y se lean contra los techos de M1 y M2, que son los tinicos umbrales publicados de la serie. La

serie fija techos de asequibilidad, no de probabilidad, y un umbral de probabilidad sin politica detrds se negocia.

Regla de decisién. Un mecanismo que solo cierra con la demanda del caso base se redisefia en el Paso 3, no se
aprueba con nota; un mecanismo cuyo pago maximo o cuyo P95 pasa el techo, también. La prueba de valor por

dinero no se omite "porque ya se hizo": se hizo con un mecanismo supuesto, y este paso la repite con la cldusula.

Dénde se equivocan los equipos. Correr el tornado sobre el modelo del socio y no sobre el compromiso del Estado,
con lo que la escalacién —el pardmetro que mdas mueve el valor presente del firme— nunca aparece. Y confundir el
estrés del contrato con el de la cartera: un estrés comun (inflacién, tipo de cambio, recesién) no se diversifica entre
contratos que tienen la misma clausula, y el pago maximo de un mecanismo se lee contra el techo de la cartera en el

afio en que todos los mecanismos pagan a la vez (Stress-Testing PPP Portfolios).

Paso 7 — Incentivos, medicion y verificacion

Entra. La férmula del Paso 3 y sus indicadores: las unidades de disponibilidad con su ponderacién, los indicadores de

desempefio con sus puntos, los indicadores centinela.

Sale. La tabla indicador — unidad — método de medicién — verificador — frecuencia — consecuencia, como la
del hospital en el §4.7: disponibilidad por area funcional medida por el sistema de gestién del edificio con periodo de
rectificacion, verificada por un verificador independiente con acceso al sistema y por el inspector fiscal, liquidada
semestralmente, con deduccion, escalera y tope; desempefio de servicios por puntos, con inspeccion programada y
aleatoria; reposicion de equipos por acta; indicadores centinela con reporte auditado e incumplimiento grave. Mas el
periodo de gracia del primer afio de operacidn, el procedimiento de disputa sobre la medicién (M2, disputas) y la
calibracion: la matriz corrida sobre combinaciones plausibles de bajo desempefio para comprobar que la deduccién

esperada del Paso 3 y la deduccién maxima anual son las que la férmula produce (PF2, §19.7).

Cémo se decide. Por producto del Paso 0: cada producto tiene al menos un indicador; cada indicador tiene un
verificador que no es el concesionario; cada consecuencia estd en la férmula (deduccién) o fuera de ella (infraccién y
multa), nunca en las dos por la misma falla (PF2, §19.12: no doble remedio). La deduccién es proporcional a la
gravedad, ponderada por area, duracidn, franja y persistencia; no toda falla tiene periodo de rectificacién (la energia
en un hospital, la comida en una carcel); la escalera castiga la reincidencia y el tope anual acota la exposicién del

socio para que el financiamiento la pueda leer.

Regla de decision. Un indicador sin verificador es una deduccién que nunca se aplica. Y el mecanismo tiene que
aplicarse en la practica: la deduccién que la autoridad no cobra por no dafiar la relacién con el contratista no existe
(PF2, §19.2.3; APMG, §4.10). El manual lo dice porque la evidencia chilena sobre deducciones aplicadas frente a
devengadas es escasa, y no la suple. Frente al régimen chileno de multa més bonificacién —los hospitales no
deducen: multan bajo umbral y bonifican sobre él; la relicitacién de la Ruta 78 convierte el desempeiio en plazo
(82.5, segunda observacion y "la variable de licitacién")— el manual toma posicion, y la declara como posicién y no
como consenso: la deduccién va dentro de la férmula; la multa se reserva a la infraccién; una bonificacion sin

deduccion paga por lo que ya se compré. Un régimen de multas y bonos no cambia la naturaleza firme del pago,
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pero deja el desempefio fuera de la férmula y la calibracién del Paso 4 sin nada sobre qué actuar. Lo que si se toma

del corpus es que la deduccién puede escribirse en dinero, en puntos o en meses, con tal de que tenga verificador.

Dénde se equivocan los equipos. Escribir indicadores que solo el concesionario puede medir; poner periodo de
rectificacién a todo; fijar la deduccién sin calibrarla, con lo que o no muerde o quiebra al socio a la primera falla; y —
en Chile— creer que el régimen de multas y bonos es una matriz de deducciones y dimensionar neto una cuota que

se cobra bruta.

Paso 8 — Escribir las clausulas

Entra. Todo lo anterior.

Sale. La lista de comprobacion de clausulas del mecanismo, y solo del mecanismo:

sy

. La férmula de pago con todos los simbolos definidos (Paso 3), en la unidad del Paso 0, con el afio base y la

moneda.

2. Calendario, facturacién, mora y fraccién del primer afio.

w

Reajuste: indice, fraccion, fecha, reajuste anticipado y revisién periddica (quién la gatilla, con qué visto bueno).

ol

Deducciones: matriz, periodo de rectificacidn, escalera, tope, bonificacion, periodo de gracia; verificador y

procedimiento de disputa sobre la medicién (Paso 7).

o1

Garantia de ingreso: contra qué ingreso se compara el piso (3.3.5), piso por afio o tabla, perfil, ventana,

condicién de activacion, reajuste y moneda del piso, banda y tasa de coparticipacion, renuncia.

. Pago por uso: unidad, bandas, tarifas por banda, tope.

6

7. Subsidios: monto, hitos o cuotas, fuente, orden de giro, condicionalidad.

8. Indexacién cambiaria: fraccion cubierta, tipo de cambio de referencia, techo si lo hay y su compensacion.
9

. Qué no cubre el mecanismo y a qué clausula va: cambio de ley, fuerza mayor, evento de compensacién
(MAGA), término y sus pagos, reequilibrio, refinanciamiento (Banco Mundial 2019, Guidance on PPP Contractual

Provisions; M2 para término y disputas; 3.13 para el reequilibrio).

10. Version: la férmula lleva la versién del escenario del modelo que la dimensiond y la fecha.

Como se decide. Cada linea de la lista se coteja contra la férmula del Paso 3 y contra el modelo del Paso 4: un
simbolo que estd en el anexo y no en el modelo, o al revés, es una cldusula sin prueba o una prueba sin clausula. Las
causas de renegociacién que nacen en el mecanismo —piso fijado sobre la trayectoria base, techo tarifario sin
compensacién, deduccién sin rectificacién ni verificador, férmula de oferta distinta de la del contrato— son la lista

negativa que se revisa al cerrar (The Renegotiation Triangle).

Regla de decision. La férmula del contrato y la variable de licitacién (Paso 9) se escriben con los mismos
simbolos; si difieren, gana el contrato y la oferta se reinterpreta —la fuente mds comun de disputa temprana—. Y la
lista se escribe entera: la clausula que falta en el demo de la Costera (contra qué se compara el piso) es la que hace

que su garantia valga 254,8 o cero (§4.7).

Dodnde se equivocan los equipos. Dejar la matriz de deducciones para un "anexo técnico" que se escribe después de
la oferta, con lo que los oferentes cotizan una deduccién esperada que nadie fijé. Escribir el piso de la garantia en
porcentaje en las bases y en tabla en el contrato, y descubrir en la primera llamada que las dos no coinciden. Y poner
en el mecanismo lo que va en otras clausulas —un "reequilibrio automatico" si la demanda cae— que convierte la

garantia en ilimitada por la puerta de atras.

Paso 9 — Licitar sobre la variable correcta

Entra. El mecanismo con sus simbolos y el parametro libre del Paso 4.

Sale. La variable de oferta, una y coherente con el mecanismo, con su precio de reserva y la regla de desempate:
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Mecanismo Variable de oferta Lo que fijan las bases
Pago por disponibilidad Menor PD_1 (o menor valor presente de las cuotas de Escalacion, reajuste, matriz de

construccién y operacion, con la tasa de las bases) deducciones, calendario
Usuario paga con subsidio Menor subsidio a la construccién (monto o factor sobre Tarifa, reajuste, plazo

cuotas fijadas), o dos tramos excluyentes: primero sin

subsidio

Usuario paga con demanda volatil que ~ Menor valor presente de los ingresos (ITC / VPI), con Tarifa y reajuste; la IMG y la banda

el Estado quiere absorber por plazo la tasa de descuento de las bases y el plazo médximo quedan reescritas como plazo

Usuario paga con IMG opcional Menor tarifa o mayor pago al Estado, con la IMG elegida ~ Bandas del piso, activacion,
dentro de bandas y su coparticipacion coparticipacion

Pago por uso Menor tarifa sombra por banda, con el tope fijado Bandas, tope, unidad

Cémo se decide. La variable de licitacion es el parametro libre que el Paso 4 dimensiond: el precio de reserva es el
maximo admisible (hospital: 39,23 en el manual de Valor por Dinero) y el pago que la estructura necesita, neto de
deduccién, es lo que el mercado deberia ofertar (36,97 bruto); el margen entre los dos —2,26 por aflo, no 3,23— es
lo que la competencia puede capturar (§4.4.1). El resto de la férmula queda en las bases. El menor valor presente de
los ingresos se elige cuando el diagndstico del Paso 1 dio "cobrable pero voltil" y el Estado prefiere absorber la
volatilidad por plazo en lugar de por dinero: no hay flujo del Estado, el registro declara el plazo esperado y su
banda, y el contrato termina cuando el valor presente de los ingresos alcanza el ofertado (Engel, Fischer y Galetovic
2001; Guia de Referencia, §3.4.5). Contrapunto chileno —el ITC de la Ruta 68 y el VPI de la relicitacién de la Ruta
78 como unico factor; los dos tramos del Puente Industrial; los tres factores con maximo de las carceles y los dos de

los hospitales—: §2.5, "la variable de licitacién" y las observaciones primera y tercera.

Regla de decision. Una variable, con los mismos simbolos que el contrato. Licitar sobre dos variables del mismo
mecanismo (tarifa y plazo; pago y subsidio) sin una férmula de agregacién publicada con su tasa es licitar sobre
ninguna; y una férmula de agregacion es una tasa de descuento, que se declara y se defiende como la del Paso 5. El
menor valor presente de los ingresos es una opcion para el usuario-paga con demanda volatil cuando el Estado
decide absorberla por plazo, no la variable preferida del manual: el plazo variable tiene costos que el manual no mide
—financiamiento mds caro por plazo incierto, incentivo débil a la calidad, relicitacién conjunta— y la serie no tiene

evidencia propia sobre ellos.

Dénde se equivocan los equipos. Licitar sobre el pago y dejar la escalacién "a proponer por el oferente", con lo que
dos ofertas con distinto s no son comparables sin una tasa que las bases no dan. Licitar el subsidio sin haber

preguntado primero si hace falta (el tramo A). Y cambiar los simbolos entre las bases y el contrato (Paso 8).

Paso 10 — Registrar, traspasar y monitorear

Entra. El contrato adjudicado con la oferta: el pardmetro libre ofertado y la férmula completa.

Sale. (i) El valor por dinero de oferta (M1, Paso 13) recalculado con el mecanismo adjudicado; (ii) la ficha del
contrato en el registro fiscal (M2, Paso 1) con las filas del Paso 5 recalculadas con la oferta —para la Costera, las
que el traspaso automatico lleva (disponibilidad y pagos operativos) y las que se cargan a mano (garantia,
coparticipacion, subsidio a la construccién; §5)—; (iii) el calendario de monitoreo del mecanismo: deducciones
aplicadas frente a esperadas, llamadas de la garantia frente a las esperadas del panel, coparticipacién cobrada,
reajustes aplicados y revisiones tarifarias, hitos de subsidio girados; (iv) la versidn: cada cifra del registro lleva la

version del mecanismo y del escenario del modelo que la produjo.

Cémo se decide. El registro recibe el Paso 5 tal cual —calendario, tipo, valor presente, ley de valoracién— y no lo
recalcula; el monitoreo compara lo aplicado con lo esperado en la misma unidad (la deduccién del afio contra d; la
llamada del afio contra el pago esperado de ese afio del panel: 0,55 en 2028 con el piso del demo, 20,45 en 2052) y

devuelve la diferencia al registro como dato, no como correccién del esperado.

Regla de decision. Cada cifra del registro lleva la version del mecanismo que la produjo; una renegociacién
del mecanismo es una versién nueva, no una correccion. El pago bruto de 36,0 y el neto de 36,97 del hospital son
dos versiones, y la pantalla de renegociacién las compara en el mismo motor (§4.7; §5). Un registro que sobrescribe

el mecanismo original no puede decir cuanto costé renegociarlo.

Dénde se equivocan los equipos. Registrar la oferta y olvidar recalcular el valor por dinero (el VfM ex ante se

defendié con un mecanismo supuesto). Monitorear la deduccién devengada y no la aplicada. Y tratar la primera
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llamada de la garantia como "error del modelo" en lugar de como una realizacién de la distribucién que el registro ya

publico: el panel dijo 79 % de probabilidad de alguna llamada; una llamada es lo esperado.

3.11 Resumen en una pagina

Paso

Entra

Sale

Regla

0 Marco

1 Diagnéstico

de demanda

2 Familia e

instrumento

3 Férmula

4 Dimensionar

5 Registrar

6 Probar

7 Verificar

8 Clausulas

9 Licitar

10 Registrar y

monitorear

Servicio por productos,
horizonte, afio base,
monedas, pagador de hoy,

tasa de politica

Proyeccién con banda,
elasticidad, capacidad de
pago, sesgo, tres preguntas

de retencién

Diagndstico y restriccion

fiscal

Instrumento y unidad

Modelo con la férmula;
proceso de ingresos;

umbrales

Series por instrumento; tasa

Mecanismo dimensionado y
registrado; techos;

escenario VM

Férmula e indicadores

Todo

Mecanismo y pardmetro

libre

Contrato adjudicado

La convencién y la unidad de

cuenta

Casilla A/B/C/Dy la
volatilidad declarada

Familia, instrumento, quién
carga la demanda, tipo de

compromiso

Férmula con todos los

simbolos, por instrumento

Razones; parametro libre;

panel por trayectorias

Una fila por instrumento:
firme / contingente /
ingreso; maximo y esperado;

pasivo financiero

Tornado, estrés, VEM con el

mecanismo, asequibilidad

Tabla indicador — medicién
— verificador — frecuencia

— consecuencia; calibracién

Lista de diez clausulas; qué

no cubre y adénde va

Una variable, precio de

reserva, desempate

VM de oferta; ficha en el

registro; monitoreo; version

Sin productos no hay disponibilidad ni deducciones;
VP desde el afio base sin descontar; la moneda del

pago es una asignacion de riesgo

La demanda que el socio no controla no se transfiere

"porque crea valor": vale M — P

Cada instrumento con su registro a la vista; el que

nadie puede registrar no se elige

Neta de deduccién esperada; reajuste por corriente
con indice y fraccién; pago por uso con tope; subsidio
como salida; piso bajo la base, con perfil, activacién y
banda; el piso se compara con el ingreso de

demanda

Con deduccién; sobre trayectorias y dentro del

modelo; minimizar antes de subsidiar

Condicionalidad # contingencia; una obligacién, una
fila; excluyentes por el mayor; nada se netea; el pago

por uso lleva banda

Lo que solo cierra en el caso base o pasa el techo se

redisefa, no se aprueba con nota

Sin verificador no hay deduccién; no doble remedio;

el mecanismo se aplica

Mismos simbolos que la oferta; versién

Una variable con los simbolos del contrato; agregacién

solo con tasa publicada

Una renegociacion es una versiéon nueva, no una

correccion

Lista de comprobacién del revisor. Pedir: (1) la ficha del Paso 0 con la unidad de cuenta, la moneda del pago y el

pagador de hoy; (2) el diagndstico con la banda de demanda y las tres respuestas de retencién, y la volatilidad que

el panel us6; (3) la tabla instrumento — riesgo — registro del Paso 2, y para cada instrumento la fila del Paso 5;

(4) la férmula con todos los simbolos, y en particular: la deduccién esperada, el indice y la fraccién de cada

reajuste, el tope del pago por uso, y contra qué ingreso se compara el piso; (5) las razones netas de deduccién y

el pago que la estructura necesita, con su precio de reserva; (6) el panel: proceso, volatilidad, N, semilla, y las dos

lecturas (socio y Estado) del mismo sorteo, con la nota de que la garantia esta dentro del modelo y no pegada; (7) el

registro con maximo y esperado, la ley de valoracidn, la convencién de valor presente y la coparticipacién en fila

aparte; (8) el tornado y el estrés leidos contra los techos de M1 y M2; (9) la tabla de verificacion con un

verificador distinto del concesionario por indicador; (10) la variable de licitacion y su coincidencia simbolo a

simbolo con el contrato; (11) la version de cada cifra.
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3.12 Frontera: la tarifa que fija un regulador sectorial

Hay un usuario-paga cuya férmula no la escribe el contrato: el agua, la energfa, el transporte publico, los puertos
en algunos paises, donde un regulador sectorial fija la tarifa por ley, la revisa por periodo regulatorio y la reajusta por
una férmula que el contrato solo puede citar (Guia de Referencia, §3.4.2, "Defining user charges": la tarifa "suele
estar regulada por el gobierno, junto con los estandares de servicio"; APMG, §4.8). El manual lo pone en la frontera

por una razén préactica: el método disefia una clausula, y aqui la clausula la escribe otro.

Qué del método sigue valiendo, sin cambio. Los Pasos 0 a 2: el servicio por productos, el diagnéstico de demanda
con banda (la demanda regulada también tiene banda: consumo, morosidad, conexiones) y la eleccién de familia —
un servicio con tarifa regulada puede seguir siendo mixto, con un pago del Estado por disponibilidad o por conexién,
y entonces el Paso 3 vuelve a aplicarse a esa parte—. Los Pasos 5 y 6: el registro del lado fiscal es el mismo (la tarifa
regulada es ingreso del socio, y lo que el Estado paga o garantiza se registra igual), y la prueba de bancabilidad
también, con una diferencia de insumo: la tarifa no es un parametro del contrato sino un proceso regulatorio con su
propia banda (la revisién quinquenal puede bajarla), y el Paso 4 la trata como riesgo de demanda de precio, no de
volumen. Los Pasos 7 a 10, en lo que toca a lo que el contrato si escribe (el estdndar de servicio, si el regulador no lo

fija; la verificacidn; la version).

Qué cambia de manos. Tres cosas del Paso 3: la formula tarifaria (base, estructura, reajuste), la revisiéon periddica
(quién, cuando, con qué criterio de costo eficiente) y el techo —que aqui no es una opcién vendida por el contrato
sino una decision del regulador con su propio procedimiento de compensacidn, o sin él—. Lo que el contrato puede y
debe escribir en su lugar: (i) la clausula de tarifa insuficiente —qué pasa si la tarifa regulada no cubre el costo
eficiente que el modelo del Paso 4 supuso: un pago del Estado por la diferencia (y entonces es un subsidio a la
operacién de monto incierto, y se registra como tal), un reequilibrio (3.13), o nada, y el riesgo queda con el socio y se
cobra en el Ke—; (ii) la referencia al proceso regulatorio por su norma, con la fecha de la dltima revisién y la
siguiente; (iii) la compatibilidad entre el estdndar de servicio del contrato y el del regulador, para que una
deduccioén del contrato no sancione lo que el regulador ya sanciona (no doble remedio, otra vez). Y una regla de
registro: la tarifa insuficiente sin clausula es un contingente implicito del Estado —la garantia silenciosa de que el
regulador no dejara quebrar al operador— y el Paso 5 la anota como riesgo de cartera (M2, §III.E de PFRAM:

equilibrio financiero) aunque no tenga fila.

Lo que el manual no hace. No ensefia regulacion tarifaria —costo eficiente, tasa de costo de capital regulatoria,
empresa modelo—: es una disciplina propia, con sus manuales, y el usuario de este método la recibe como insumo.
La plataforma tampoco: el Modelo Financiero toma la tarifa como pardmetro con reajuste, y el proceso regulatorio se
modela, si se quiere, como escenarios de tarifa con versién. Un caso de frontera que devuelve al método: el
transporte publico con subsidio por pasajero —tarifa regulada al usuario més pago del Estado por unidad— es un
mixto donde el pago del Estado es un pago por uso y el 3.3.3 aplica entero, tope incluido; es el caso en que "tarifa

regulada" y "pago por uso" se confunden con mds frecuencia.

3.13 Frontera: el reequilibrio, o lo que ocurre cuando el
mecanismo falla

El mecanismo del Paso 3 se escribe para que la asignacion de riesgos sea exigible por la via del dinero: si la demanda
cae, paga la garantia o pierde el socio; si el costo sube, el reajuste lo sigue o no. El reequilibrio —la revisién del
contrato para restablecer una "ecuacién econdmico-financiera" que la ley o el contrato declaran— es lo que ocurre
cuando esa via no alcanza o cuando la ley la desplaza: por hecho del principe, por fuerza mayor, por ius variandi, o
porque el mecanismo se disefié mal y una de las partes lo invoca (Guia de Referencia, §3.4.3, que lo saca del
mecanismo y lo remite a un modelo financiero acordado; APMG, cap. 5, §9.4). El manual lo delimita en una pagina y
no lo ensefa: el reequilibrio pertenece a las clausulas de ajuste, a M2 en lo que toca a disputas y término, y a la

literatura de renegociacion que la serie cita.

Lo que el método si dice, porque nace en él. Tres cosas. Primera: la mitad de los reequilibrios son mecanismos
mal disefiados que se cobran por otra puerta —un piso de garantia fijado sobre la trayectoria base, que paga en el
caso base y se "renegocia" cuando Hacienda lo nota; una tarifa con techo sin cldusula de compensacion, que el
regulador o el ministro topa y el concesionario reclama; una deduccién sin periodo de rectificacién ni verificador, que
se disputa en vez de aplicarse; una férmula de oferta distinta de la del contrato—. Son la lista negativa del Paso 8 y
las causas que The Renegotiation Triangle mide en el panel chileno (renegociacién "endémica y sesgada a la derecha",
§4): el método existe para que esas causas no lleguen al reequilibrio. Segunda: el reequilibrio se calcula sobre el
modelo del contrato con version, nunca sobre el modelo de la oferta: el escenario del Paso 4 con la férmula

adjudicada, guardado con fecha, es la base contra la que una enmienda se compara; un reequilibrio calculado sobre
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una planilla nueva mide otra cosa. Tercera: un reequilibrio es una version nueva del mecanismo (Paso 10) y entra
al registro como tal: con su propio Paso 5, con la diferencia de valor presente respecto de la version anterior a la
vista, y con la lectura de M2 sobre si la enmienda cambi6 el tipo de compromiso (un "reequilibrio" que convierte un

peaje en pago por disponibilidad es un cambio de familia, y el registro lo dice).

Lo que la plataforma hace y no hace. La pantalla de Renegociacién del Modelo Financiero compara el contrato
base y la enmienda en el mismo motor —los pardmetros que la enmienda puede tocar y el puntaje de riesgo de
renegociacién— y no calcula el reequilibrio: no resuelve el pardmetro que restablece una TIR, no aplica una
férmula de equilibrio, no lee la ley del pais (§5). Es exactamente la herramienta que la segunda regla pide: dos
versiones, un motor, la diferencia. Lo demas —qué se restablece, con qué tasa, quién decide— es materia de la
cldusula de ajuste y del panel técnico o del arbitro, y el manual remite. Contrapunto chileno, en una linea: el
Convenio Complementario n.° 3 de Chillan-Collipulli es un reequilibrio escrito como mecanismo —la IMG y la banda
que el contrato original no tenia, afiadidas por la puerta del reequilibrio como plazo variable (§2.5, cuarta

observacién)—; el método existe para que se escriban por la puerta del Paso 3.

Anexo 3.A — Las formulas, instrumento por instrumento

Cada férmula con todos sus simbolos, la lista de pardmetros que el contrato debe fijar ademas, y la regla con que la
plataforma calcula el instrumento, citada tal cual para que el lector sepa qué corre cuando aprieta el botén. Las reglas

de disefio estdn en el Paso 3; el §4.3 escribe estas mismas férmulas con las cifras de los dos contratos del ejemplo.

3.A.1 Pago por disponibilidad

Para el afio de operacién t:

2D fe= ) 1l o ({0 ar ) ((=1) ol i = (0] = @Lid)

con PD_1 la base anual en términos del afio base; s la escalacién contractual (fija, y distinta del reajuste); I t el
reajuste por indice —total o parcial: I t = (1 — w) + w - (IPC_t/IPC 0), con w la fraccién reajustada, y un segundo
indice para la fraccién de costo laboral o de moneda extranjera si el contrato lo tiene—; y d_t la deduccién del
periodo por indisponibilidad y desempefio, cuya esperanza d es el pardmetro con que se dimensiona. Los parametros
que la férmula no muestra y el contrato debe fijar: las unidades de disponibilidad (dreas funcionales, carriles,
camas) con su ponderacién por relevancia y por franja horaria; el calendario (mensual, semestral anticipado, anual
vencido) con la fraccién del primer afio y la regla de mora; el régimen de deducciones —matriz de fallas
(indisponibilidad x 4rea X franja; desempefio por indicador con puntos), periodo de rectificacién por tipo de falla,
escalera por reincidencia, tope anual y bonificacion si la hay—; y la degradacién admitida del activo al final del

contrato.

En la plataforma, cada pago por disponibilidad es una corriente con nombre, monto anual, escalacién, afio de inicio
y de fin, fraccién del primer aflo, degradacion anual e indexacidn a la inflacién opcional; un contrato puede tener
varias, y cada corriente lleva su propia deduccién esperada d como fraccién del pago bruto. La deduccion esperada

se aplica al monto de la corriente y no a los ingresos de usuario; la matriz de deducciones no estd modelada.

3.A.2 Usuario paga: peaje, tarifa, cargo
Rt=2%kq {kt} -p {kt},conp {kt} =p {k1} (1 +xt)- (1 + r)porailo, sujeto ap {kt} <p {kt}

con k las categorias de usuario y de vehiculo y las franjas (fuera de punta, punta, saturacion); q la demanda con su
rampa y su elasticidad; 7 el reajuste al IPC y r el real maximo anual si el contrato lo admite; p el techo tarifario y, si
existe, la clausula de compensacion cuando el techo llega antes que la férmula. Los parametros que el contrato fija
ademas: la tarifa de referencia frente a la tarifa cobrada (para la IMG y para la revisioén), la tasa de captura de
ingresos, la revision periddica (quién la gatilla, con qué visto bueno), las regalias o la tarifa cobrada por el Estado si
el socio recibe solo pagos del Estado (APMG §4.7: la I-595, las ex-SCUT). El techo sin cldusula de compensacién se
registra como opcién vendida con la férmula de The Indexation Ceiling: pago_t = R_t - max(0,g t — C) /(1 + g v),

con g_t el crecimiento del indice y C el techo.
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En la plataforma, el ingreso de usuario son categorias de demanda (demanda base, crecimiento, elasticidad) sobre

una tarifa base con rampa; FARO lo lee como tarifas a usuarios con tipo de financiamiento usuario o combinado.

3.A.3 Pago por uso (peaje sombra)

PSt=min(Z bt b-q{bt}, Tt)

con b las bandas de volumen, 7_b la tarifa sombra decreciente por banda (cero en la superior, como en los DBFO
britanicos: §2.4) y T_t el tope anual de pago, escrito como multiplo de la proyeccién o como monto. La unidad es la

del Paso O (vehiculo, pasajero, interno, m3, paciente).

En la plataforma, el pago por uso pagado por el Estado no existe en el Modelo Financiero —una demanda por una
tarifa se lee siempre como ingreso de usuario— y en FARO entra como servicio pagado por el Estado (cantidad X
precio) por importacién de un libro PFRAM, sin bandas ni tope [por construir: pagador por categoria de

demanda; bandas y tope]. El §4.5 lo mide con FARO y aplica el tope a mano sobre las trayectorias del panel.

3.A.4 Subsidios: a la construccion y a la operacion

A la construccién. Monto o fracciéon de la inversion; forma de giro —contra hitos de avance (el certificado peruano;
los hitos de la Guia de Referencia) o en cuotas fijas posteriores (las ocho cuotas hospitalarias chilenas; las diez del
Puente Industrial)—; moneda; fuente (Estado, banca de desarrollo, donante, ventanilla climatica) y orden de giro
respecto del capital y la deuda. En la plataforma, un aporte unico del Estado o varias subvenciones de capital por

fuente con su orden de giro; el aporte sustituye capital, no deuda.

A la operacion. Base anual, calendario, reajuste, condicionalidad (¢se paga aunque el servicio no esté disponible?) y

ventana. En la plataforma, pagos operativos del Estado por corriente, con inicio, fin, escalacién e indexacién.

3.A.5 Garantia de ingreso minimo y coparticipacion

La garantia se escribe con seis pardmetros y la banda con dos:

pago_t = max(0, IMG t — B_t) sit e ventanayB_t = a*-R” {pot}_t; IMG t =IMG_1-(1 +g "~ (t—1) -1t

cobro_t = x - max(0, B_.t — BS t),conBS t =2-E t — IMG_t (banda simétrica) o BS_t por tabla

donde B_t es la base contra la que se compara el piso (la regla del 3.3.5: B_t = R_t, el ingreso de demanda; la
clausula que el demo de la Costera no escribié y que decide si la garantia vale 254,8 o cero); IMG 1y g el nivel y el
perfil del piso; I_t su reajuste y su moneda; la ventana (primer y dltimo afio garantizado); a - R” {pot} _t la
condicion de activacion (el ingreso debe superar una fraccién a del ingreso potencial a la tarifa de referencia); E t
el ingreso esperado; x la tasa de coparticipacion; y la renuncia (si el concesionario puede salir del mecanismo y a qué
costo). El nivel del piso se escribe de dos formas equivalentes: como fraccién de la proyeccién o como tabla

contractual por afio; el perfil g se fija por debajo del crecimiento del ingreso esperado.

En la plataforma, el piso del motor es unidades garantizadas X tarifa base X 365 —con crecimiento de las
unidades y reajuste del precio opcionales— o una tabla de piso por aifio; desde la pantalla del modelo el piso se
escribe como porcentaje del ingreso de demanda del caso base, afio a afio, y la banda como porcentaje del mismo
ingreso; la coparticipacion es tasa X max(0, ingreso operativo — umbral), con umbral fijo o banda por afio. El
dimensionador oficial (Duarte Arancibia 2015, ecuaciones 11-17) resuelve el piso que iguala el valor presente del
ingreso libre de riesgo con el de la deuda méxima —PV(IMG) + PV(S) = (1—e)-PV(I) + c:u-PV(O&M), con S_t los
pagos fijos del Estado, p 0,85, cobertura c 1,10 y reloj de la garantia desde el primer afio garantizado— y entrega el
perfil IMG_t, la banda simétrica BS_t y la deuda médxima consistente; se llama desde el guion del §4 y por programa

(85). El Monte Carlo por trayectorias valora las dos patas sobre el modelo completo (Paso 4).

3.A.6 Mixto: la precedencia en la plataforma

El socio recibe max(R, IMG) — x'max(R — BS, 0) més la disponibilidad neta de deduccién esperada, y la suma es una
sola linea de ingresos; el piso y la banda se comparan con R, el ingreso operativo de usuario, y la deduccién recorta

solo la corriente de disponibilidad.
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4. Ejemplo trabajado: un hospital por disponibilidad,
una autopista mixta y el subsidio como salida

Esta seccidn recorre los pasos del §3 sobre dos contratos que el lector de la serie ya conoce, elegidos para que entre
ambos aparezcan los siete instrumentos del método: el hospital regional de 300 camas del manual de Valor por
Dinero, pagado por disponibilidad, y la Ampliacién de la Autopista Costera del manual de Compromisos Fiscales y
Pasivos Contingentes, un contrato mixto con peaje, pago por disponibilidad, garantia de ingreso minimo y, en este
manual, coparticipacién y una variante en que el peaje lo paga el Estado. Un tercer recuadro pasa la Costera sin su
pago por disponibilidad, y el corredor de peaje del espacio de demostracién, por el dimensionador del subsidio a la
construccién. Los dos contratos son genéricos —no hay datos de ningtin cliente—: el hospital es el paquete de
demostracion del médulo de Valor por Dinero y la Costera es uno de los 81 contratos de la cartera de demostracién
de la "Reptiblica de Andolar" de FARO.

Todas las cifras salen de correr los motores de la plataforma por el mismo camino que usan las pantallas, con un
guion reproducible que las imprime (anexo 4.A): el hospital sobre el motor del Modelo Financiero, con los insumos
del paquete demo tal cual; la Costera reconstruida como escenario del Modelo Financiero desde su ficha de FARO —
el espacio de demostracién no la trae como escenario del modelo— y conciliada contra el motor de FARO (4.1); el
piso de la garantia disefiado con el método oficial chileno; y la valoracién por trayectorias con la convencién del
manual de Compromisos Fiscales: browniano geométrico, volatilidad del 15 % declarada sobre el peaje, 2 000
trayectorias, semilla 42, valor presente desde el afio base con el afio base sin descontar, tasa de politica del 8 % con el
5,5 % como sensibilidad, y probabilidad anual de incumplimiento de la deuda garantizada del 1,5 % donde se cita.
Ninguna cifra estd anotada a mano, salvo dos que el texto declara como tales —el factor de calendario del pago
semestral anticipado y el tope del peaje sombra, calculado sobre las mismas trayectorias— porque el motor es anual y

no tiene tope. Cifras en millones de ddlares (US$ M) salvo indicacién contraria.

Dos advertencias de lectura. Primera: el ejemplo esta escrito sobre los motores y la interfaz de programacion de la
plataforma, no sobre las pantallas; las referencias «figura 5.x» remiten a las capturas del §5, que muestran las
mismas cifras ya en produccién (la nota de versién del §5.1 documenta los dos despliegues que las llevaron ahi).
Segunda: alli donde el motor no permite medir algo que el método pide —la matriz de deducciones, el tope del pago

por uso, el piso de la garantia comparado con el ingreso total del socio— el texto lo dice y muestra cémo se declard.

4.0 Los dos contratos y por qué sirven de ejemplo

El hospital. Inversién de US$ 150 M, tres afios de obra desde 2026, contrato de 20 afios hasta 2045, opex del socio
de 17,7 el primer afio de operacién creciendo al 2 %, financiamiento 80/20 en dos tramos, sin subsidio a la
construccion y sin ingresos de usuario. El Estado paga 36,0 al afio desde 2029, con escalacién contractual del 2
%, y ese pago fue dimensionado en el manual de Valor por Dinero como el menor con el que la estructura cumple su
propia cobertura de 1,20. Es el instrumento mas simple del método y el que més se disefia mal: un pago por

disponibilidad se escribe bruto y se cobra neto de deducciones, y la diferencia decide si el contrato se financia.

La Costera. Ampliacion a doble calzada de 80 km, inversién de US$ 645 M (620 de obra y 25 de terrenos), tres afios
de obra desde 2025, contrato de 28 afios hasta 2052. El socio cobra un peaje (41,7 en términos de 2025, indexado a
la inflacién del 3,8 %) y recibe del Estado un pago por disponibilidad (34,1 en términos de 2025, indexado), el
Estado toma el 15 % del capital (96,8 en la obra), garantiza el 80 % del peaje del primer afio como ingreso minimo
(37,31 en 2028, indexado) y garantiza la mitad de la deuda con compensacién por término. El manual de
Compromisos Fiscales la registr6; este manual la disefia: pregunta si ese piso es el que el método daria, qué costaria

con la banda de coparticipacién que le falta, y qué pasaria si el peaje lo pagara el Estado.

Por qué los dos. El hospital ensefia la disponibilidad con deduccién esperada, el registro del firme y el pago méximo
contra el techo. La Costera ensefia el usuario paga con reajuste, la garantia y su banda, el pago por uso con tope y el
traspaso al registro de cartera. Y hay una razon adicional para que sea la Costera y no un contrato nuevo: el manual
anterior valor¢ su garantia en 68,0 en suma de vida; este manual mostré que esa cifra dependia de una convencién
que la clausula del demo no escribe —contra qué ingreso se compara el piso— y que, segin como se escriba, la
misma garantia vale 254,8, cero o el 68,0 original. La regla que este manual propuso (comparar el piso con el
ingreso de demanda que la garantia asegura, nunca con los pagos ciertos del Estado) ya estd en produccién en la
plataforma: 68,0 queda documentado como el artefacto de una implementacién anterior, no como una tercera lectura

legitima. Es el ejemplo mds claro que tiene la serie de por qué el Paso 3 exige la férmula completa.
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4.1 Paso 0 y Paso 1: fichas de los dos contratos y diagnéstico de
demanda

Ficha del hospital (Paso 0). Los insumos, tal como los guarda el paquete demo del mddulo de Valor por Dinero y los

lee el motor del Modelo Financiero (figura 5.2):

Bloque Insumo Valor
General Inicio - obra - plazo 2026 - 3 afios (30/40/30 %) - 20 afios (hasta 2045)
Inversién 150,0 (disefio 8,0, terreno 7,0, obra y equipamiento 120,0, otros 15,0)
Impuesto - depreciacién 27 % - 20 afios
Servicio Unidad de cuenta Disponibilidad del establecimiento por dreas funcionales, un solo producto; el servicio
clinico queda fuera del contrato (lo opera el concedente)
Costos Opex del socio, primer afio 17,7 (servicios 12,0, sociedad 1,5, seguros 0,8, supervisién 1,0, mantenimiento 2 %
de la obra; +2 %/afio; reposicién de equipos 3,0 cada 3 afos)
Mecanismo Pago por disponibilidad 36,0 desde 2029, escalacion contractual 2 %/afo, una sola corriente; sin subsidio; sin
ingresos de usuario
Financiamiento  Deuda / capital 80 / 20; comisiones 1,5 % + 0,5 % de compromiso
Tramo A - Tramo B 60 %, 19 afios, 5,0 %, gracia 3, reserva de 1 afo - 40 %, 17 afios, 4,5 %, gracia 3,
reserva de 1 afio
Cobertura exigida - bloqueo 1,20 - 1,15
de dividendos
Resultado Deuda - capital 136,4 (con 10,8 de intereses capitalizados) - 30,9

Ficha de la Costera (Paso 0). La misma ficha del manual anterior, reconstruida en el Modelo Financiero con estas

decisiones, que el guion declara: la obra se reparte por tercios en los tres afios; el activo se deprecia en los 25 afios de
operacion y revierte al Estado sin valor residual; el aporte de capital del Estado entra como contribucién a la obra, de

modo que el modelo del socio ve solo el capital privado —que es como FARO lo neta: deuda del 72 % de la inversién

neta del aporte—; el préstamo senior se amortiza en 24 anualidades desde el primer afio de operacién, como en el

calendario de FARO; sin cuenta de reserva y sin comisiones, que FARO no tiene (figura 5.3).

Serie FARO (la ficha del manual de Modelo Financiero Nota

Compromisos Fiscales) (este manual)
Inversion 645,0 645,0 620 de obra + 25 de terrenos
Pago por disponibilidad 38,14 — 93,34 38,14 — 93,34 34,1 de 2025 indexado al 3,8 %

2028 — 2052

Peaje 2028 — 2052

Opex

Deuda al fin de la obra

Servicio de deuda

Cobertura media

minima

TIR del proyecto - del

capital privado

46,64 — 114,15

12,9/afio

394,7

35,02/afo, 24 cuotas

2,91 —

10,9 % - —

46,64 — 114,15

12,9/afio

441,9

39,21/afio, 24 cuotas

2,69 - 1,76 (2028)

11,6 % - 19,6 %

41,7 de 2025 indexado; demanda sin
crecimiento real

sin indexar

el modelo capitaliza 47,2 de intereses de

obra que FARO paga en efectivo

7,2 %, anualidad desde 2028

FARO no publica el minimo

capital privado 28 % de la inversiéon

neta

Las series de ingreso son idénticas al centavo; la deuda difiere en los intereses de obra, que un motor capitaliza y el

otro paga, y esa diferencia explica las tres décimas de cobertura y los siete décimos de punto de TIR. El manual

trabaja con la versién del Modelo Financiero porque es la que el Monte Carlo por trayectorias ejecuta, y deja la

conciliacion a la vista.
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Diagnostico de demanda (Paso 1). El hospital no tiene demanda cobrable: el servicio clinico lo presta el Estado, la
ocupacién de camas la decide la red asistencial y el socio no la controla, no la diversifica y no puede ponerle precio.
Las tres preguntas de retencién dan tres "no" y la casilla es Estado paga, por disponibilidad: el riesgo de demanda
queda con el Estado por disefio y no entra a la férmula. La Costera tiene demanda cobrable y volétil: el trafico se
cobra, el socio lo gestiona en parte (calidad de la via, cobro) y no controla la macro que lo mueve; el peaje base solo
cubre el 89 % del opex mads el servicio de deuda del primer afio, de modo que un usuario paga puro no cierra
(recuadro 4.8c). La casilla es mixto: peaje con pago por disponibilidad, y una garantia sobre la cola baja del trafico

cuyo precio hay que calcular.

4.2 Paso 2: instrumento, riesgo de demanda y registro fiscal, para

los dos

Contrato Instrumento Familia Riesgo de Registro fiscal Pantalla
demanda (Paso 5)

Hospital Pago por Estado paga Estado, por disefio Firme; activo y pasivo Modelo Financiero, modo
disponibilidad, una financiero en el disponibilidad (figura 5.2)
corriente, con balance del concedente
deduccién esperada (control)

Costera Peaje indexado Usuario paga Privado, salvo la Ninguno (ingreso del Modelo Financiero,

(dentro del cola baja socio) categoria de demanda
mixto) garantizada (figura 5.3)

Costera Pago por disponibilidad  Estado paga Estado Firme Modelo Financiero,

indexado corriente de
disponibilidad; FARO, base
del pago (figura 5.12)

Costera Aporte de capital del Estado paga Ninguno Firme, apoyo directo FARO, participacién
Estado en la obra accionaria (figura 5.12)

Costera Garantia de ingreso Modificador Cola baja al Estado,  Contingente: méximo Monte Carlo por
minimo (mixto) con precio = piso, esperado por trayectorias (figura 5.7);

trayectorias FARO, pestafia Garantias
(figura 5.13)

Costera Coparticipacién sobre Modificador Cola alta al Estado Ingreso contingente, Monte Carlo por
banda superior (mixto) fila aparte trayectorias (figura 5.7)

Costera, Peaje sombra (pago por  Estado paga Compartido por Firme de monto FARO, servicios pagados

variante uso pagado por el (uso) volumen; sin tope, incierto, con banda por el Estado (por
Estado) la cola alta con el importacién) (figura 5.16)

Estado
Recuadro ¢ Subsidio a la Estado paga Ninguno Transferencia de Dimensionador de VGF

construccion

capital; salida del Paso
4

(figura 5.6)

La regla del Paso 2 —'"un instrumento cuyo registro nadie puede escribir no se elige"— tiene una consecuencia visible

en la tabla: la coparticipacion y el peaje sombra no tienen hoy un lugar propio en la ficha del contrato de FARO (la

primera no se traspasa; el segundo entra solo por importacién), y el manual los registra a mano en la tabla 4.5.

4.3 Paso 3: las formulas, con todos sus simbolos

Hospital — pago por disponibilidad. Para el afio de operacién t (t = 1 en 2029):

PD t=PD 1-(1+s)"~(t—1) (1 —d_t),conPD_1 = 36,0,s =2 % (escalacién contractual, no reajuste al IPC: el

paquete demo escribe el pago en délares nominales con una escalacion fija), d_t la deduccién del afio, yd = 3 % la

deduccién esperada con que se dimensiona. Calendario anual vencido; fraccién del primer afio 1,0; sin
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degradacion; una sola corriente (el motor admite varias, con escalacion, inicio y fin propios, y el recuadro 4.8a usa

dos para el reajuste parcial).

Régimen de deducciones: el motor no tiene matriz de deducciones [por construir] y aplica la deduccién esperada
por corriente; el manual aplica d como recorte de la base y declara la matriz en el Paso 7: indisponibilidad por area
funcional y franja horaria, puntos de desempeifio por indicador, periodo de rectificacion, escalera por reincidencia y

tope anual, con la mecdnica de los contratos estandarizados britdnicos (§2.4).

Costera — peaje. R_t = q_t - p_t, con q_t la demanda (sin crecimiento real en el demo) yp t =p 1-(1 +
) ™ (t—1) el peaje reajustado al IPC (r = 3,8 %); sin real adicional, sin techo tarifario y por tanto sin cldusula de
compensacion: el demo no tiene la opcién vendida del Indexation Ceiling, y el recuadro 4.8b muestra la férmula

chilena que si la tiene.

Costera — pago por disponibilidad. PD t = 34,1 - (1 + z) ™ (t+2): indexado desde el afio base, 38,14 en 2028; sin

deduccién esperada en el demo (el manual la declararia como en el hospital).

Costera — garantia de ingreso minimo y banda. El contrato del demo dice "80 % del peaje del primer afio,
indexado": IMG_t = 0,80 *R_1 - (1 + m) "~ (t—1), 37,31 en 2028 — 91,32 en 2052; ventana 2028-2052; sin
condicién de activacion; sin banda. Lo que el demo no dice y el Paso 3 exige es contra qué ingreso se compara el
piso: contra el peaje (pago_t = max(0, IMG_t — R_t), la lectura del motor del Modelo Financiero y la de una garantia
de tréfico chilena) o contra el ingreso total del socio (pago_t = max(0, IMG t — R_t — PD_t), la convencién de
PFRAM y la que el manual anterior adoptd). El §4.4 mide las dos. El manual afiade la banda que el método pide:
BS_t = 2-E_t — IMG_t, simétrica en torno al peaje esperado, con coparticipacién x = 50 % sobre el exceso: el socio
recibe max(R_t, IMG_t) — x'max(R_t — BS_t, 0) y el Estado paga y cobra del mismo sorteo.

Costera — piso disefiado. La alternativa al 80 % supuesto es el piso que el método oficial da: el valor presente del
ingreso libre de riesgo iguala el valor presente de la deuda maxima, PV(IMG) + PV(S) = (1—e)-PV(D) +
cuPV(O&M), con perfil IMG t = IMG_1-(1+g) ™ (t—1) y g por debajo del crecimiento del ingreso; p = 0,85, ¢ =
1,10, tasa de la deuda 7,2 %, reloj de la garantia desde el primer afio garantizado; S_t son los pagos fijos del Estado.
El §4.4 lo resuelve.

Costera, variante — peaje sombra. PS t = min(q_t - p_t, T t): el Estado paga por vehiculo la misma tarifa y el
contrato fija un tope T_t como multiplo de la proyeccidn; sin tope, PS_t = R_t y el Estado retiene toda la cola alta. E1
motor de FARO admite el servicio pagado por el Estado y no el tope; el Modelo Financiero no admite ninguno de los
dos [por construir: pagador por categoria de demandal: el §4.5 lo mide con FARO y aplica el tope a mano sobre

las trayectorias del panel.

4.4 Paso 4: la prueba de bancabilidad

4.4.1 El hospital: bruto frente a neto

Con el pago bruto, el motor del Modelo Financiero da lo que el manual de Valor por Dinero publicé (figura 5.5):
cobertura minima 1,208 en 2031 —un afio de reposicién de equipos—, media 1,54, TIR del capital 9,8 % y del
proyecto 7,7 %. La serie: 36,0 en 2029 — 49,42 en 2045, 720,4 en suma de vida, 403,4 a valor presente al 5,5 %
desde 2026 (492,4 al 3,5 %; 319,7 al 8 %). El motor marca la TIR del capital como "no concluyente" porque el primer
aflo de operacién lleva una inyeccién de los accionistas —8,38 en 2029, la constitucién de la cuenta de reserva—y

calcula al lado una TIR restringida de 9,6 %; el manual publica la del manual anterior y la nota.

La deduccion esperada es lo que este manual afiade. Con el pago escrito bruto y cobrado neto:

Deduccién Pago neto Cobertura Cobertura TIR del TIR del Cumple
esperada (2029) minima media capital proyecto 1,20
0% 36,00 1,208 1,54 9,8% 7,7 % si

1% 35,64 1,187 1,51 9,2% 7,5 % no

3% 34,92 1,145 1,46 8,1% 7,1% no

5% 34,20 1,100 1,41 7,0 % 6,6 % no

6% 33,84 1,071 1,38 6,4 % 6,4 % no
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Un 1 % de deduccién esperada ya rompe el covenant; con el 3 % que el manual usa como supuesto de trabajo la
cobertura cae a 1,145 y la TIR del capital a 8,1 %. El pago que conserva 1,20 cobrandose neto del 3 % es 36,97 bruto
(35,86 neto; la biseccién del guion sobre el pago), un 2,7 % mas que el pago dimensionado bruto: 739,8 en suma de
vida y 414,2 a valor presente al 5,5 % en lugar de 720,4 y 403,4. La lectura para quien escribe las bases: el manual
de Valor por Dinero fij6é un precio de reserva de 39,23 por afio; el margen entre el pago que la estructura necesita y
ese precio de reserva no es 3,23 sino 2,26 por afio, porque el pago que la estructura necesita es el neto. Un
mecanismo dimensionado bruto se ofertara neto, y esa diferencia la paga el Estado en la licitacién o en la

renegociacion.

4.4.2 La Costera: el piso disenado frente al piso supuesto

Con el pago por disponibilidad dentro de la ecuacién. El método oficial toma los pagos fijos del Estado como
ingreso libre de riesgo (S_t). La deuda maxima que la Costera puede cargar vale, en valor presente al 7,2 %, 456,1
(344,0 por la inversién con e = 38,8 % de capital total, ptiblico y privado, mas 112,1 por el opex cubierto con c-u); el
pago por disponibilidad solo vale 620,6 en el mismo reloj. La ecuacién no tiene solucion positiva y el dimensionador
lo dice tal cual: "los pagos del gobierno ya cubren la deuda que el proyecto puede cargar". El piso disefiado es cero: con
un pago por disponibilidad de este tamaiio, la garantia de ingreso minimo del demo no protege la deuda —que ya
estd protegida— sino la rentabilidad del capital, y ese no es su objeto segin el método (la garantia se dimensiona

"para que la sociedad pueda pagar su deuda pero pierda su capital").

El mismo tramo como usuario paga puro. Si se quita el pago por disponibilidad y se pregunta qué piso necesitaria
la Costera para cerrar su deuda con el peaje, el método da IMG_1 = 33,65 en 2028 (72 % del peaje esperado),
creciendo al 1,9 % —la mitad del crecimiento del ingreso, la regla por defecto cuando el disefiador no fija g— hasta

52,86 en 2052 (46 % del peaje); con el reloj del contrato en lugar del de operaciones seria 41,45. Frente al piso del

demo:
Ano Peaje Piso del demo (80 %, Piso / Piso disefiado Piso / Banda superior
esperado indexado 3,8 %) peaje (g 1,9 %) peaje disenada BS = 2E -

IMG

2028 46,6 37,31 80 % 33,65 72 % 59,6

2030 50,2 40,20 80 % 34,94 70 % 65,6

2033 56,2 44,96 80 % 36,97 66 % 75,4

2038 67,7 54,17 80 % 40,61 60 % 94,8

2043 81,6 65,28 80 % 44,62 55 % 118,6

2048 98,3 78,66 80 % 49,02 50 % 147,6

2052 114,1 91,32 80 % 52,86 46 % 175,4

Suma 1512,6 1 064,0

2028-2052

El piso del demo crece al 3,8 %, igual que el ingreso; el disefiado crece a la mitad, como exige la ecuacién del perfil,
porque la varianza del ingreso crece con el tiempo y la garantia debe alejarse de la proyeccion a medida que la
proyeccion se vuelve menos fiable. La exposicién méxima del Estado —el piso completo— es un 30 % menor con el
piso disefiado. El dimensionador publica ademés una advertencia que el manual no oculta: el perfil creciente deja los
primeros trece afios por debajo del servicio de deuda plano del diagnéstico (30,5 al afio) y compensa al final; el
método iguala valores presentes, no cuotas, y quien quiera un piso que cubra cuota a cuota debe fijar g = 0 y aceptar

una exposiciéon mayor.

4.4.3 La misma IMG bajo tres convenciones, leida del motor/API

La regla del 3.3.5 —el piso se compara con el ingreso de demanda que la garantia asegura, nunca con un pago que el
Estado hace con certeza— ya estd en produccion: la Costera ya no se reconstruye a mano en el Modelo Financiero

para obtener esta cifra, se lee directamente del motor que FARO usa:
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Convencién

Qué compara el piso

Costo
esperado,

suma de vida

Manual M4 — Mecanismos de Pago

Fuente

Base de demanda (por

defecto)

Base total (declarada)

Artefacto de la
implementacién anterior

(superado)

Piso disenado (ecs. 11—
17)

el peaje — la demanda que

la IMG asegura

peaje + disponibilidad; la
disponibilidad se suma fija,

después del sorteo

volatilidad centrada en el

ingreso total, no en el peaje

PV(IMG) = PV(deuda

mdxima), por construccion

254,8

0,0

68,0

456,1

calculate_project (motor de FARO/PFRAM)

calculate_project(mrg_floor_base="total")

llamada heredada (histérica, no un modo del producto)

guarantees.mrg_design.design_mrg

La base del piso y el piso disefiado responden preguntas distintas: la primera dice contra qué ingreso se compara el

piso del demo (80 % del peaje, indexado); la segunda pregunta si ese piso es el correcto — no lo es (4.4.2). Las tres

primeras filas son la misma clausula, el mismo piso, bajo tres bases de comparacion; la cuarta es otro piso. El registro

de cartera recibe la primera fila, no la reconstruye (4.5).

4.4.4 La Costera: el panel por trayectorias

El Monte Carlo por trayectorias entrega el modelo completo del contrato a cada estado del mundo: en cada

trayectoria del peaje el socio recibe max(R, IMG) — x:max(R — BS, 0), paga su opex, su impuesto y su deuda, y el

Estado paga y cobra de ese mismo sorteo (figura 5.7). Seis corridas sobre el mismo panel —browniano geométrico

sobre el peaje, volatilidad 15 %, 2 000 trayectorias, semilla 42; el pago por disponibilidad determinista—, con la TIR

objetivo del capital en 18 % (el umbral del dimensionador del subsidio, para leer las dos herramientas con el mismo

numero):

Corrida

suma de
vida

Pago IMG
esperado,

VP 8 %
esperado

VP
P95

VP

CVaR95

P(alguna
llamada)

VP
coparticipacién

VP
costo

TIR
capital
P10

TIR
capital
P50

Coparticipacion
esperada, suma
fiscal

neto

P(TIR

=18
%)

PO - sin
garantia

0,0

P1 - piso del

demo

226,9

comparado
con el peaje
(panel de
bancabilidad)

P2 - piso 62,0
disefiado (g

1,9 %)

comparado

con el peaje

P2' - el
mismo
IMG_1
indexado al

165,0

3,8 % en vez

deg

P3 - piso del
demo +
banda BS =
2E — IMG, x
=50%

226,9

P4 - piso 62,0
disefiado +

banda BS =

2F — IMG, x

=50 %

0,0 00 00

55,6 192,2

16,3 86,0

38,7 151,5

55,6 192,2

16,3 86,0

224,7

113,7

181,8

224,7

113,7

0%

79 %

55 %

71%

79 %

55 %

0,0 0,0 0,0 141% 18,7%

0,0 0,0 55,6 172%  19,1%

0,0 0,0 16,3 154%  18,8%

0,0 0,0 38,7 163% 189 %

156,3 38,8 16,8 172%  19,1%

108,3 26,6 -10,3 154% 188%
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Valores presentes desde 2025, con el afio base sin descontar. Ningun panel baja la cobertura de 1,20 (el pago por
disponibilidad cubre el servicio de deuda: P(cobertura < 1,20) = 0 en todos; el P10 de la cobertura minima esta
entre 1,46 y 1,58), de modo que la lectura de bancabilidad es de rentabilidad del capital, no de deuda. Cuatro cosas

que el panel ensefia:

1. Dos motores, la misma pregunta. P1 —el piso del demo comparado con el peaje, corrido en el modelo
financiero completo por trayectoria— cuesta 226,9 en suma de vida (55,6 a valor presente al 8 %; 192,2 en el
P95), paga alguna vez con probabilidad del 79 % y paga en el 15 % de las trayectorias en 2028 y en el 53 % en
2052, porque el piso crece tan rapido como el ingreso y la dispersion crece con el tiempo (el abanico del peaje
en 2052 va de 31,2 en el P10 a 226,8 en el P90). El motor de garantias de FARO, para la misma base de
demanda, da 254,8 (4.4.3): las dos cifras son del mismo piso, la misma base, la misma volatilidad, y difieren
solo porque son dos implementaciones —un modelo financiero completo por trayectoria frente al simulador de
ingresos con la férmula cerrada del piso—; el registro usa la del motor, y el panel es donde se leen el P95, la
CVaR y el efecto sobre la TIR del socio, que el motor de garantias no calcula. Bajo la base total —la
disponibilidad como ingreso libre de riesgo del piso— la garantia no puede pagar nunca (cero): el piso (37,31
en 2028) queda por debajo del propio pago por disponibilidad (38,14) en todos los afios. Y el manual de
Compromisos Fiscales la valoré en 68,0, con una implementacién anterior de FARO que aplicaba la volatilidad al
ingreso total, disponibilidad incluida: un pago que el Estado hace con certeza tratado como si fluctuara con el
tréfico. Esa correcciéon —que la volatilidad de la IMG recaiga solo sobre el ingreso de demanda— ya esta en
produccién (hallazgo de plataforma anotado en §5); el manual adopta para la Costera la lectura del piso sobre el

peaje, que ya es la que FARO da por defecto.

2. El piso disefiado vale menos de un tercio. 62,0 frente a 226,9 en suma de vida (16,3 frente a 55,6 a valor
presente), con un P95 de 86,0 frente a 192,2 y probabilidad de llamada del 55 %. La diferencia no estd en el
primer afio (0,18 frente a 0,55) sino en la trayectoria del piso: la mitad del crecimiento del ingreso frente a todo
el crecimiento. La corrida P2' lo afsla: el mismo IMG_1 de 33,65 "indexado a la inflacién" —la frase que un
anexo de contrato escribirfa con naturalidad— cuesta 165,0, 2,7 veces el piso disefiado, con un solo simbolo

cambiado.

w

. La banda simétrica devuelve al Estado la mayor parte de lo que paga, y aun asi la provision es el pago.
Con BS = 2E — IMG y coparticipacion del 50 %, el Estado cobra en esperanza 156,3 sobre el piso del demo (P3)
y 108,3 sobre el disefiado (P4), frente a pagos esperados de 226,9 y 62,0: el costo fiscal neto a valor presente es
16,8 y —10,3 —sobre el piso disefiado, la banda cobra mas de lo que el piso paga en esperanza—. La regla del
Paso 5 se aplica igual: la garantia es el pasivo provisionable (P95 del valor presente del pago: 192,2 y 86,0), la
coparticipacion es un activo contingente con su propia fila, y netearlos escribiria una provisién que no existe. Del
lado del socio, la banda recorta la cola alta de la rentabilidad (P90 de la TIR del capital 23,1 % frente a 24,4 %
sin banda) y no toca la baja.

4. La garantia cambia al socio la cola, no la mediana. Sin garantia la TIR del capital tiene mediana 18,7 %y

P10 14,1 %; con el piso del demo, 19,1 % y 17,2 %; con el disefiado, 18,8 % y 15,4 %. Lo que el Estado compra

con 55,6 de valor presente esperado es que el P10 del socio suba tres puntos, y lo que compra con 16,3 es que

suba uno. Ese es el precio de la retencién con precio del Retention Frontier, y es la cifra que el Paso 2 pide tener a

la vista antes de elegir el instrumento.

La garantia "pegada". Una planilla que valore la garantia aparte y sume su pago esperado al ingreso determinista
obtiene, sobre esta misma Costera, una TIR del capital de 20,4 % y una cobertura minima de 1,775; el panel, con la
garantfa dentro del modelo, da 20,1 % en media, 19,1 % en la mediana y 17,2 % en el P10. La suma de vida del
pago esperado es la misma en las dos lecturas (226,9); lo que cambia es a qué ingreso se suma: la planilla cobra el

ingreso del mundo medio con la compensacién de los mundos malos. El §6.1 lo desarrolla.

4.5 Paso 5: el registro, en el formato que recibe el manual de
Compromisos Fiscales

El hospital. Una fila firme, y la deduccién esperada como ingreso esperado del Estado que se muestra y no se netea:
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Fila Tipo 2029 2037 2045 Sumade VP35 VP55 VP8
vida % % %

Pago por disponibilidad (bruto) Firme 36,0 42,2 49,4 720,4 492,4 403,4 319,7

Deduccién esperada (3 %) Ingreso esperado del -1,1 -13 -15 -21,6 -14,8 -12,1 -9,6

Estado, aparte

Subsidio a la construccién - IMG - — 0 0 0 0 0 0 0

coparticipacion

El pasivo financiero —el valor presente de los pagos futuros al 5,5 %, con el pago del afio sin descontar, que es como
FARO lo escribe (figura 5.14)— es 473,6 al inicio de la operacién, 333,0 en 2037 y 49,4 en 2045; el activo entra al
balance del concedente por la prueba de control (el Estado fija el servicio, controla el acceso y se queda con el
activo). El pago maximo anual, 49,42 en 2045, es el 8,2 % del techo de 600 del manual de Valor por Dinero; el del
primer afio, el 6,0 % (figura 5.15). Es la fila que el registro de cartera recibe como esta: calendario, tipo y valor

presente, sin recalcular.

La Costera. Cinco filas y la conciliacién con el registro del manual anterior:

Instrumento Tipo 2028 2038 2052 Suma de vida VP 8 VP 5,5
% %

Pago por disponibilidad Firme 38,1 55,4 93,3 1546,1 489,7 672,7

Aporte de capital del Estado Firme, apoyo 0,0 0,0 0,0 96,8 90,0 92,0

(obra) directo

IMG del demo — exposicion Contingente, 37,3 54,2 91,3 1512,6 479,1 658,1

méxima (piso sobre el peaje) maximo

IMG del demo — esperado Contingente, 1,53 7,87 21,64 254,8 65,4 96,3

(motor/API, base de demanda) esperado

IMG disefiada — exposicién Contingente, 33,6 40,6 52,9 1064,0 362,3 487,2
maxima maximo
IMG disefiada — esperado Contingente, 0,18 2,19 4,73 62,0 16,3 23,9
(panel P2) esperado
Coparticipacién, banda Ingreso 0,25 3,27 9,85 108,3 26,6 39,8
disefiada, 50 % — esperada contingente,
(panel P4) aparte
Garantia de deuda - término Contingente 26,4 - 24,5 esperado en suma de
anticipado vida (manual anterior, §4.4; no se

recalculan)

El firme por disponibilidad (489,7 a valor presente) y el aporte (90,0) coinciden con el registro del manual anterior
porque son la misma serie. La IMG del demo — esperado ya es la misma lectura del motor que recibe el registro de
cartera (254,8, base de demanda por defecto): no se reconstruye a mano en el Modelo Financiero (4.4.3); el manual
anterior la publicé en 68,0 bajo una implementacion que centraba la volatilidad en el ingreso total, hoy documentada
como artefacto. Lo que hoy no se traspasa: el puente del Modelo Financiero a FARO lleva los pagos por
disponibilidad y los pagos operativos y deja en cero la garantia, la coparticipacién y el subsidio a la construccidn; las
filas de la IMG disefiada y de la coparticipacién de esta tabla se cargan a mano en la ficha del contrato (figura 5.13) y

en el informe de cartera (figura 5.17), y el manual lo declara como limite.

La variante de peaje sombra. El mismo peaje pagado por el Estado por vehiculo, escrito en FARO como servicio

pagado por el gobierno (figura 5.16) y sin garantia de ingreso (no hay ingreso de usuario que garantizar):
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Lectura de FARO Contrato base (peaje real + Variante peaje sombra
disponibilidad)

Pago del Estado por servicios, 2028 - suma 0,0-0,0 46,6 - 1 890,7

de vida

Pago total del Estado, suma de vida - VP 8 1546,1 - 489,7 3436,9 - 1088,5

%

Pasivo financiero (VP de los pagos futuros), 453,4 - 601,6 (2035) 1007,9 - 1 337,3 (2035)

2025 - pico

Tipo de compromiso Firme (disponibilidad) + contingente Firme de monto incierto: el Estado paga R t,
(IMG) sea cual sea

FARO registra el peaje sombra como gasto del Estado y lo lleva al pasivo financiero: 1 007,9 en lugar de 453,4 en el
aflo base. Lo que FARO no escribe es la incertidumbre del monto, y ahi entra el panel: sobre las mismas 2 000
trayectorias, el Estado paga en esperanza la proyeccién (1 892,1 en suma de vida, 598,4 a valor presente) y en el P95
3 947,4, un 109 % mads; la trayectoria mas alta paga 11 221,9. Con un tope del 120 % de la proyeccién, el pago
esperado baja a 1 579,4, el P95 a 2 259,3 y el maximo a 2 268,9, y el tope esta activo alguna vez en el 61 % de las
trayectorias; con tope del 100 %, el P95 es la proyeccién misma. El tope es el simbolo que convierte un firme de
monto incierto sin banda en uno con banda, y APMG lo exige por eso (§2.3). Calculo del tope a mano sobre las

trayectorias del panel: el motor no tiene bandas ni tope [por construir].

4.6 Paso 6: sensibilidad, estrés, Valor por Dinero y asequibilidad

Tornado del hospital (figura 5.8), sobre la cobertura minima, la TIR del capital y el valor presente del compromiso

al 5,5 %:
Variable Cobertura minima (bajo / alto) TIR del capital VP del pago 5,5 %
Deduccién esperada 0 — 3 % — 6 % 1,145/ 1,071 8,1%/6,4% 391,3/379,2
Opex =10 % / +10 % 1,333 /1,076 12,4 % / 6,9 % 403,4 / 403,4
Inversiéon —10 % / +10 % 1,322 /1,115 128% /7,1 % 403,4 / 403,4
Tasa de interés —1 pp / +1 pp 1,284 /1,140 11,2%/8,2% 403,4 / 403,4
Escalacion del pago 1 % / 3 % (base 2 %) 1,082 /1,250 6,1% /12,7 % 376,2/ 433,2
Tasa de descuento 3,5 % / 8 % (base 5,5 %) 1,208 / 1,208 9,8%/9,8% 492,4 / 319,7

Base: 1,208, 9,8 %, 403,4. Tres lecturas. El opex y la deduccién mueven la cobertura y no el compromiso: son el
riesgo del socio, y el Estado los ve solo si la formula los traslada. La escalacién mueve las dos cosas a la vez: un punto
de escalacién vale unos 30 de valor presente para el Estado y entre 0,04 y 0,13 de cobertura minima para el socio, y
es el parametro que un contrato escribe con menos cuidado (§6.6). La tasa de descuento mueve solo el registro, y por

eso es un parametro de politica que Hacienda fija y no un supuesto del modelo.

Estrés de la Costera. El panel del 4.4.4 es la prueba de estrés: P(cobertura < 1,20) = 0 en todas las corridas, P(TIR
= 18 %) entre 57 %y 70 %, pago del Estado P95 192,2 y CVaR95 224,7 a valor presente con el piso del demo (86,0
y 113,7 con el disefiado), coparticipacién cobrada en esperanza 156,3 / 108,3. Lo que el panel no mide y el manual
declara: el estrés de inflacién y de tipo de cambio sobre el pago por disponibilidad indexado es determinista en este
contrato (la disponibilidad sube con el indice y el registro lo muestra con la macro del espacio de trabajo) y no forma

parte del panel; el tornado macro de FARO lo cubre en el manual anterior.

El Valor por Dinero recorrido con el mecanismo. El hospital resulté favorable por disponibilidad a la tasa de
politica en el manual de Valor por Dinero (+6,4 % al 5,5 %). Pagado por uso —dfa-cama a tarifa equivalente sobre la
ocupacién de referencia— el veredicto cambia por dos vias que el médulo de Valor por Dinero hace visibles: el riesgo
de demanda clinica, que por disponibilidad esta retenido por disefio y vale cero en la comparacién, pasa a ser un
riesgo con prima en la rama APP (el socio lo cobra) y una salida del Estado de monto incierto; y la salida del Estado
deja de ser un firme comparable con la obra ptblica para ser una distribucién cuyo valor esperado no es el pago en el
escenario esperado. Por decisién de disefio de este manual, el segundo escenario del hospital no se construye con

cifras: el punto es conceptual y la serie no justifica todavia un segundo paquete demo. Lo que si queda medido es la
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direccién: el mismo hospital por uso es, para el Estado, el pago por disponibilidad més la cola alta de la ocupacién, y

para el socio, un ingreso con banda que su deuda exigird cubrir con mds capital o con una garantia.

Asequibilidad. El pago maximo del hospital es el 8,2 % del techo anual del manual de Valor por Dinero; el pago por
disponibilidad de la Costera entra a la asequibilidad de FARO desde el Modelo Financiero (figura 5.15) junto con los
firmes de la cartera, y su esperado contingente —254,8 (motor, base de demanda) o 62,0 en suma de vida segtin el

piso— se punttia contra el techo de contingencias con la regla del manual anterior. Un mecanismo cuyo pago maximo

pase el techo se redisefia en el Paso 3; ninguno de los dos lo pasa.

4.7 Pasos 7 a 10: verificacion, clausulas, variable de licitacion y

traspaso

Paso 7 — indicadores y verificador, el hospital. La deduccién esperada del 3 % que el Paso 4 aplicé necesita una

matriz que alguien mida:

Indicador Unidad Medicion Verificador Frecuencia Consecuencia
Disponibilidad por area  horas de registro del verificador mensual, deduccién del pago del
funcional indisponibilidad x sistema de gestiéon  independiente con  liquidacién periodo; escalera por
ponderacién del del edificio, con acceso al sistema; semestral reincidencia; tope
drea x franja periodo de inspector fiscal anual
rectificacion por
falla
Desempefio de servicios — puntos por inspeccién inspector fiscal; mensual deduccién por puntos
(limpieza, incumplimiento, programada y auditoria muestral sobre umbral;
alimentacion, ponderados por aleatoria; reclamos  externa bonificacién sobre
esterilizacion, relevancia umbral alto si el
seguridad, contrato la tiene
mantenimiento)
Reposicién de equipos cumplimiento del acta de recepcién inspector fiscal por evento retencion del pago
plan de ciclo de vida hasta la recepcion
Indicadores centinela cumple / no cumple  reporte auditado verificador continuo incumplimiento grave;
(infecciones, cadena de independiente inhabilita la

frio, gases clinicos) bonificacién
Regla: un indicador sin verificador es una deduccién que nunca se aplica; el contrapunto chileno (recuadro 4.8a) lo
ilustra con un régimen que sanciona por infraccién y premia por nivel de servicio en vez de deducir, de modo que la

calibracién del Paso 4 no tiene sobre qué actuar.

Paso 8 — lista de clausulas. Para el hospital: formula del pago con PD_1, s y d_t definidos; calendario, facturacién y
mora; matriz de deducciones, periodo de rectificacion, escalera y tope; periodo de gracia del primer afio; verificador
y procedimiento de disputa sobre la medicién; qué no cubre (cambio de ley, fuerza mayor, evento de compensacién: a
sus cldusulas). Para la Costera: férmula del peaje con reajuste y revisién periddica; férmula del pago por
disponibilidad; contra qué ingreso se compara el piso; piso por aflo, ventana, condicién de activacién, reajuste del
piso y moneda; banda superior y tasa de coparticipacién; renuncia; y para la variante, unidad, tarifa, bandas y tope
del peaje sombra. La cldusula que el demo de la Costera no tiene —contra qué se compara el piso— es la que hace

que su garantia valga 254,8 o cero.

Paso 9 — la variable de licitacién. Hospital: el menor pago por disponibilidad PD_1, con la escalacién y la matriz
fijadas en las bases; el precio de reserva del manual de Valor por Dinero (39,23) es el maximo admisible y el pago
neto dimensionado (36,97 bruto con el 3 %) es lo que la estructura necesita. Costera: el menor pago por
disponibilidad con el peaje y el piso fijados en las bases, o —si el Estado quiere absorber la demanda por plazo— el
menor valor presente de los ingresos con plazo variable, la variable chilena de la Ruta 68 y de la relicitacién de la
Ruta 78 (§2.5). Recuadro c: el menor subsidio a la construccién, o los dos tramos excluyentes del Puente Industrial.

Una sola variable, con los simbolos del contrato.

Paso 10 — traspaso y monitoreo. Las tablas del 4.5 son las filas que el registro de cartera recibe (figura 5.17); el
Valor por Dinero de oferta se recalcula con el pago adjudicado; y el calendario de monitoreo del mecanismo lleva,
para el hospital, deducciones aplicadas frente a esperadas (la evidencia chilena sobre esto es escasa, y el manual no

la suple) y, para la Costera, llamadas de la garantia frente a las esperadas del panel, coparticipacién cobrada,
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reajustes aplicados. Cada cifra lleva la versién del mecanismo que la produjo: el pago bruto de 36,0 y el neto de

36,97 son dos versiones del hospital, y la pantalla de renegociacién las compara en el mismo motor (figura 5.9).

4.8 Recuadros

4.8a — El hospital, en Chile: subsidio, cuota, reajuste parcial y bonificacién (bases de licitacién del Hospital
de Maipu y La Florida)

El pago por disponibilidad chileno se llama subsidio y se licita como cuota: un Subsidio Fijo a la Construccién en
ocho cuotas anuales por hospital (art. 1.12.3.1) y un Subsidio Fijo a la Operacién en cuotas semestrales
anticipadas, con la primera y la tltima a mitad de cuota (art. 1.12.3.2), ambos en UE mas los Pagos Variables a la
Operacion (art. 1.12.3.3): un pago por dia-cama de 0,5 UF sobre la ocupacién que exceda la de referencia, la
compensacion por sobredemanda y el Resultado de Servicio. Tres lecturas del ejemplo. Calendario: la misma suma
anual pagada en dos cuotas semestrales anticipadas vale, al 5,5 %, un 4,1 % mas a valor presente que pagada anual
vencida (403,4 — 419,9 sobre el hospital del ejemplo; cédlculo a mano, el motor es anual), y esa diferencia es un
parametro de la férmula, no un detalle de tesoreria. Reajuste parcial: "un 20 % del SFO serd reajustado de acuerdo
a la variacion que haya experimentado dicho Ingreso Minimo" (art. 1.12.11) sobre una base ya en UF; sobre el
hospital del ejemplo, dos corrientes en el motor —80 % del pago al 2 % y 20 % a un indice de costo laboral al 4 %
— dan 53,02 en 2045 en lugar de 49,42, 747,0 en suma de vida y 415,9 a valor presente (+3,1 %), con la
cobertura minima en 1,225: el indice y la fraccién se declaran por corriente porque cada uno mueve el compromiso
por su cuenta. Desempefio: el mecanismo de nivel de servicio (art. 1.10.17, agregado por la Circular Aclaratoria n.°
1) no deduce de la cuota; bajo 92 puntos aplica las multas del art. 1.8.5.1 y sobre 94 o 97 paga un incentivo
semestral fijo como Resultado de Servicio. La cuota del SFO no baja con el desempefio: la deduccién esperada del 3
% del 4.4.1 no tiene equivalente en este contrato, y la calibracién del Paso 4 se hace, en Chile, sobre las multas y no

sobre la férmula. Cifras del contrato en UF; ninguna cifra de desempefio (regla del manual).

4.8b — La Costera, en Chile: garantia opcional con activacién y banda, pago por interno con curvatura,

tarifa por congestion con reajuste real

La garantia y su banda: en la Ruta 5 Santiago—Los Vilos (art. 1.11) el licitante que acepta el mecanismo elige afio a
afo un Ingreso Minimo Garantizado dentro de la banda de la tabla 1.2; la garantia se activa solo si el ingreso del
aflo es inferior al minimo y superior al 50 % del ingreso potencial —la garantia no cubre al operador que no opera
—, y a cambio el concesionario comparte el 50 % de sus ingresos desde el mes siguiente a aquel en que el valor
actualizado de sus ingresos a una tasa real del 15 % supera un monto fijado en las bases. Es la banda del 4.4.4
escrita con otra geometria: no simétrica en torno al ingreso esperado sino disparada por una rentabilidad
acumulada; y con una condicién de activaciéon que el demo de la Costera no tiene y que, sobre el panel, eliminaria
las llamadas de las trayectorias mas bajas —las que un operador que no opera produciria—. El Puente Industrial
repite el diseflo con un pago del concesionario por acceder a la garantia (art. 1.12.7.1). El pago por uso pagado por
el Estado: en el Programa Penitenciario Grupo 1 el Ministerio paga por establecimiento un tercio del SFC, un tercio
del SFO y el Niimero Promedio de Internos por el Indicador de Pago Variable ofertado (art. 1.12.3), y sobre el 120
% de la capacidad de disefio el indicador se aplica con un factor de ajuste (art. 1.12.9): la banda decreciente del
peaje sombra britdnico, escrita para internos, y la tnica forma de tope que el corpus tiene para un pago por uso; el
4.5 muestra lo que vale no tenerlo. La tarifa: el Sistema Norte-Sur reajusta el peaje cada afio por (1 + IPC) X (1 +
3,5 %) desde el segundo afo, con reajuste anticipado si el IPC acumulado pasa el 15 % y revision bienal con visto
bueno de Hacienda (art. 1.14.7), sobre tres tarifas por velocidad de operacién (art. 1.14.1). Es el peaje de la
Costera con un real acumulativo y sin techo contractual: la opcién del Indexation Ceiling que el Paso 3 pide registrar
cuando no tiene clausula de compensacion. Y la relicitacién de la Ruta 78 (bases en tramite en el corpus) es el
recordatorio de que el desempeifio puede entrar a la férmula por el plazo: el saldo del Fondo al Desempefio

Operacional se descuenta del valor presente de los ingresos y alarga la concesién (arts. 1.7.6.1 y 2.4.6.5).

4.8c — El subsidio como salida: el dimensionador sobre la Costera sin disponibilidad y sobre el corredor de

peaje del demo

El solver de subsidio a la construccién (figura 5.6) busca el menor aporte, como fraccién de la inversion, que
cumple a la vez cuatro restricciones —cobertura minima = 1,30, TIR del capital = 18 %, capital = 10 % de la
inversién, subsidio < 40 %— en un barrido de 0 a 50 % en pasos de 2,5 %, con la regla de que el aporte sustituye

capital y no deuda.

La Costera como usuario paga puro (sin pago por disponibilidad y sin el capital del Estado): cobertura minima
0,731, TIR del capital 3,3 %. La "celda" de una planilla escribiria la brecha como el valor presente de la inversién
menos el del peaje neto de opex: 117,6 al 8 %, el 18,2 % de la inversién (70,8 y 11,0 % al 7,2 %). El solver dice
otra cosa: con la deuda del 72 % del demo ningtin subsidio hasta el 50 % cierra el contrato, porque la cobertura

va de 0,731 a 1,024 a lo largo del barrido y la restriccién que manda es la deuda, que el subsidio no toca. La deuda
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mdéxima que el peaje sirve a 1,30 es el 41,7 % de la inversién (268,8, biseccién del motor); con esa deuda, la
Costera pura cierra solo a Ke 12 % con cobertura 1,20, y con un subsidio del 40 %. Leido contra el contrato real: el
mismo apoyo, escrito como pago por disponibilidad, vale 489,7 a valor presente —el 76 % de la inversion— mas
96,8 de capital, muy por sobre el tope del 40 % que un subsidio a la construccién tendria. Ningtin tope alcanza al

instrumento que no se llama subsidio; el Paso 5 lo registra como firme para que al menos se vea.

El corredor de peaje del demo (620 M, 75 % de deuda; el proyecto detrds de The Viability Gap Is an Output): sin

aporte, cobertura minima 1,167 y TIR del capital 13,7 %. El subsidio minimo, segun la estructura y el umbral:

Deuda Ke 18 % - 1,30 Ke 15 % - 1,30 Ke 12 % - 1,30
75 % (demo) ninguno ninguno ninguno

60 % 25,0 % (155) 15,0 % (93) 0,0 %

50 % 30,0 % (186) 20,0 % (124) 0,0 %

41,7 % 35,0 % (217) 22,5 % (140) 2,5 % (16)

La misma carretera "necesita" entre cero y el 35 % de subsidio segn la deuda que carga y el umbral que el capital
exige; con el 75 % del demo no cierra a ningtin subsidio, por la misma razén que la Costera. Es la tesis del paper de
Austral escrita en una tabla: la brecha es una salida de la estructura, no un insumo del proyecto, y el nimero que
evita subsidiar la brecha que una estructura mejor habria cerrado es el minimizado, que solo existe si alguien lo
calcula antes de girar el cheque (Austral, The Viability Gap Is an Output, §3-85; su cifra de VGF = 0 % sobre este
proyecto sale con su propia calibracién). El Puente Industrial lo escribié en unas bases: tramo A sin subsidio, tramo

B con el factor S solo si nadie ofertd en A (art. 3.2y 3.4).

4.9 Qué haria la unidad APP con este resultado

Cuatro decisiones, en el orden en que las tablas las producen.

1. Reescribir el pago del hospital neto. Las bases fijan PD_1 como variable de licitacién con la matriz de
deducciones, el periodo de rectificacion y el tope escritos; el pago que la estructura necesita es 36,97 bruto con
una deduccién esperada del 3 %, y el precio de reserva sigue siendo 39,23. El registro recibe un firme de 720,4

en suma de vida y 403,4 a valor presente, y la deduccién esperada como ingreso aparte.

2. Escribir en la Costera la cldusula que falta. Contra qué ingreso se compara el piso. Si es contra el peaje —lo
que una garantia de tréfico es, y la base de demanda que la plataforma ya aplica por defecto—, el piso del demo
cuesta 254,8 en suma de vida (motor/API; 226,9 en el panel de bancabilidad, §4.4.4) y el disefiado 62,0; el
manual recomienda el disefiado con su banda simétrica y coparticipacién del 50 %, que deja un costo fiscal neto
esperado negativo y una provisién de 86,0 en el P95, y una condicién de activacién al estilo de Los Vilos. Si es
contra el ingreso total, la garantia no paga nunca y no debe escribirse: un pago por disponibilidad de este
tamarfio ya cubre la deuda méxima, y el dimensionador lo dice.

3. No pagar el peaje por vehiculo sin tope. La variante de peaje sombra duplica el pasivo financiero (1 007,9
frente a 453,4) y deja al Estado un P95 un 109 % por sobre la proyeccion; con tope del 120 % el P95 baja a 2
259,3 y el tope estd activo en el 61 % de las trayectorias. Si el instrumento se elige, se elige con el tope escrito, y
el registro lo lleva como firme de monto incierto con su banda.

4. Pedir el subsidio al modelo, no a la celda. La Costera sin disponibilidad no es un proyecto de usuario paga y el
solver lo dice antes que la licitacién; el corredor del demo necesita entre cero y el 35 % segun su estructura, y la

estructura se elige antes que el subsidio.

Anexo 4.A — Cémo reproducirlo

Un guion acompaia al manual en la carpeta de guiones y produce, en un solo archivo de salida, cada cifra de esta
seccion en el orden en que aparece; se ejecuta con el entorno del servidor de la plataforma y admite la semilla, el

numero de trayectorias, la volatilidad y la tasa de politica como pardmetros. Los pasos:

1. Hospital. Carga los insumos del paquete demo del médulo de Valor por Dinero y corre el motor del Modelo

Financiero: serie del pago, opex, servicio de deuda, coberturas y TIR (4.4.1); vuelve a correr con el pago neto de
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0,1, 3,5y 6 %y busca por biseccién el bruto que conserva 1,20 con 3 %; calcula los valores presentes desde
2026 al 3,5, 5,5 y 8 %, el pasivo financiero y el pago mdximo contra el techo (4.5); corre las diez variantes del
tornado (4.6); y el factor de calendario y el reajuste parcial con dos corrientes del recuadro 4.8a. En el espacio
de trabajo: Modelo Financiero — Insumos — Ingresos (modo disponibilidad, una corriente de 36,0 al 2 %) (figura

5.2) y Resultados (figura 5.5); la deduccién esperada se aplica hoy recortando el monto de la corriente a mano.

2. Costera. Lee la ficha del contrato del espacio de demostracién de FARO y la macro del espacio (inflacién 3,8 %,
tasa 8 %) y la corre en el motor de FARO: las tres convenciones del piso —demanda (por defecto), total
(declarada) y el artefacto histérico— se leen directamente del motor/API, sin reconstruir el contrato a mano
(4.4.3). Construye ademas el escenario del Modelo Financiero con las decisiones del 4.1 para el panel; imprime
la conciliacién. Disefia el piso con el método oficial (p 0,85, ¢ 1,10, reloj de operaciones, i 7,2 %) con y sin el
pago por disponibilidad como ingreso libre de riesgo (4.4.2). Corre el Monte Carlo por trayectorias seis veces
sobre el mismo panel (browniano geométrico, 6 15 %, 2 000 trayectorias, semilla 42, TIR objetivo 18 %) con el
piso del demo sobre el peaje, el piso disefiado, el mismo IMG_1 indexado, y las dos bandas con coparticipacién
del 50 %; traslada los valores presentes al afio base (4.4.4). Corre el contrato con el pago esperado "pegado” al
ingreso (4.4.4, §6.1). Arma el registro leyendo la IMG esperada del motor, no del panel (4.5). Corre la variante
de peaje sombra en FARO como servicio pagado por el Estado y aplica los topes sobre las mismas trayectorias
(4.5). En el espacio de trabajo: Modelo Financiero — Monte Carlo por trayectorias (proceso GBM, volatilidad 15
%, 2 000, semilla 42; piso como niveles por afio; banda como niveles; coparticipacién 0,5) (figura 5.7); FARO —
contrato — Garantias {piso 37,31, indexacién 3,8 %, o 15 %, base del piso "demanda", por defecto) (figura

5.13); FARO — Importar PFRAM para el servicio pagado por el Estado (figura 5.16).

3. Recuadro c. Corre el solver de subsidio con la politica publicada sobre la Costera pura (72 % de deuda, y con la
deuda redimensionada a 1,30 por biseccién) y sobre el corredor de peaje del demo, en una malla de deuda
(75/60/50/41,7 %) por umbral (18/15/12 %) por cobertura (1,30/1,20); imprime la brecha "de celda" al 8 % y
al 7,2 %. En el espacio de trabajo: Modelo Financiero — Dimensionador de VGF {politica 18 % - 10 % - 40 % -
1,30) (figura 5.6).

4. Conciliacion con la interfaz de programacién. Con la opcién correspondiente, el guion inicia sesién en el
espacio de trabajo y llama a las mismas rutas sin estado —correr el modelo, el Monte Carlo por trayectorias y el
solver de subsidio— y, sin sesién, al lote ptiblico de FARO ( /api/vl/batch/faro/single ) para la IMG de base
de demanda; con los insumos construidos aqui, imprime la tabla motor < interfaz: la cobertura minima del
hospital (1,208), su TIR del capital (9,8 %), el pago esperado de la garantia de la Costera con el piso disefiado
(62,0) y su probabilidad de llamada (55 %), la IMG de base de demanda (254,8) y el resultado del solver sobre

la Costera pura coinciden cifra a cifra. Nada se escribe en el espacio de trabajo.

Lo que el motor no permitié medir, y cdmo se declard. La matriz de deducciones (se aplicé la deduccién esperada
como recorte de la base: 4.3, 4.4.1). El tope del peaje sombra (a mano sobre las trayectorias del panel: 4.5). El pago
semestral anticipado (factor analitico: 4.8a). El traspaso de la garantia, la coparticipacion y el subsidio a FARO (a
mano: 4.5). El segundo escenario del hospital por uso (no se construyd, por decisién: 4.6). Ya no esta en esta lista,
porque ya estd en produccion: la base del piso de la IMG contra la que se compara (antes construida a mano como
piso neto de la disponibilidad; hoy un pardmetro del motor, mrg_floor_base ) y la volatilidad de FARO centrada en

el ingreso de demanda en vez de en el total (4.4.3).

Anexo 4.B — Ddnde ver cada figura

Las referencias «figura 5.x» de esta seccion remiten a las capturas del §5, que llevan la leyenda de cada una; la

correspondencia paso — pantalla — figura es la tabla 5.9.
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5. Implementacion en la plataforma Austral

El método del §3 se puede ejecutar con cualquier modelo y cualquier registro. Esta seccidén describe cémo lo ejecutan
los dos médulos de Austral que el manual usa: el Modelo Financiero, donde el mecanismo se escribe como linea de
ingresos del socio privado y se prueba contra la deuda, y FARO, donde el mismo mecanismo se registra como
compromiso del Estado. Para cada pantalla: qué paso ejecuta, qué pide, qué entrega, qué decide el analista y dénde
estd el limite. Las capturas son del espacio de trabajo de invitado y de los dos contratos del §4 —nunca de datos de
un cliente— y se numeran en el orden del recorrido, no en el del ment. Todo lo que sigue existe hoy; donde una
capacidad no estd implementada, se dice, y donde una pantalla y el motor no dicen lo mismo, también. La seccién es
util y no publicitaria: cada captura se mapea a un paso del §3 y la tabla 5.9 los recoge. Las capturas C2-C14 y C16 se
tomaron con los despliegues de la nota de versién de 5.1 en produccién ( austral@3116c50e , 17-18 de septiembre
de 2026); C1 y C15 se cerraron en una ronda posterior (20 de septiembre de 2026, produccién austral@de6904e5 )
— C1 con la captura de lo que si existe hoy en el catdlogo de mddulos, C15 con el intento real de importacion y su
rechazo. Las dieciséis quedan asi resueltas o documentadas con evidencia de por qué no aplican; esa cuenta se

documenta en capturas/INDICE.md .

5.1 Donde viven los médulos y como se entra

El Modelo Financiero vive en platform.austral-intelligence.com/workspaces/<espacio>/fm y FARO en
./faro ; cada pantalla es una ruta bajo esa direccién ( ../fm/inputs , ../fm/path-monte-carlo ,
./faro/projects/<contrato>/revenues ) y un escenario o un contrato se comparte enviando un enlace. La tarjeta

Mecanismos de Pago —la ficha de una pégina del catdlogo de médulos— es la puerta de producto sobre los dos:

describe los siete instrumentos, dice cudndo se usa cada uno y enlaza a las pantallas que lo ejecutan; no tiene célculo

propio. No hace falta registrarse para probar: al entrar se crea un espacio de trabajo de invitado con su propia base
de datos, que se conserva si después se convierte en una cuenta. El invitado puede escribir el mecanismo, correr el
modelo, el dimensionador y el panel por trayectorias, y leer el registro; las descargas —el libro Excel y el PDF del

modelo, el libro PFRAM vy el Excel de FARO, el archivo de sesién— exigen una cuenta, como toda descarga de la

plataforma.

Tres precisiones de forma. El Modelo Financiero esta rotulado hoy en inglés en sus pantallas de insumos, estados,
sensibilidad, dimensionador y renegociacién —el texto da entre paréntesis el rétulo que la pantalla usa—, mientras
que el Monte Carlo por trayectorias, FARO entero, la navegacion y los informes descargables estan en espafiol, inglés,
francés y portugués; el manual usa siempre su propio vocabulario y el rétulo de la pantalla entre paréntesis la
primera vez. Los dos mddulos traen su propia pagina de manual en linea; este manual es su version extendida, no su
reemplazo. Y una advertencia sobre los datos de demostracién: el Modelo Financiero carga paquetes de varios
proyectos de referencia (una cartera de cinco; un conjunto de tres que ejercita el motor de varias monedas y varios
activos), ninguno con garantia de ingreso activa y ninguno igual al hospital del §4, que vive como paquete del
médulo de Valor por Dinero; FARO carga la cartera de la Reptiblica de Andolar, donde esta la Costera. El hospital se
construye a mano en el Modelo Financiero desde la ficha del §4.1 —once celdas— y el anexo 4.A dice cémo el guion
construye lo que los paquetes no traen. No existe como paquete del Modelo Financiero: para esta seccion se guardé a
mano, con los mismos insumos del §4.1, como el escenario "Hospital regional — disponibilidad (manual)" en el
espacio de trabajo del agente — documentado en capturas/INDICE.md — y las capturas de 5.2 se toman sobre ese

escenario guardado, no sobre un paquete.

Nota de version. Esta seccién describe la plataforma tal como queda con los despliegues de septiembre de 2026. Al
cierre de esta version del manual (17 de septiembre de 2026) estan en produccion el taller de garantias fiel al
registro de FARO (piso sin minimo del 50 %, probabilidad de llamada leida del motor, gracia en la deuda,
probabilidad de incumplimiento del 1,5 %), la asequibilidad con firmes mas esperado contingente completo, la
pestafia Garantias del contrato alineada con el motor y la regla de la base del piso (3.3.5, P1): FARO simula solo
el ingreso de demanda con los pagos del Estado fijos, y la base del piso —demanda, por defecto, o total,
declarada— se lee y se declara por contrato; el demo recalculado da 254,8 con la base de demanda, 0,0 con la
total (C13, C16). Los dos despliegues que esta nota describia como pendientes ya estan en produccion
austral@3116c50e (17-18 de septiembre de 2026), confirmado por las capturas de esta ronda: (i) en el Modelo
Financiero, la tarjeta de garantia de la pestafia Ingresos escribe el piso y la banda (C2, figura 5.3: Floor % 0,8, Cap %
1,2, Revenue Sharing 50 %), el campo de deduccién esperada por corriente funciona (C2, C4: 1,208 — 1,145 con 3
%), el Monte Carlo por trayectorias abre en la convencién de la serie (C6: GBM, 2 000, semilla 42), y la pestafia
Ingresos de FARO tiene el subsidio a la construccién, las regalias y los pagos al Estado conectados (C10); (ii) el taller

de garantias con «Cargar desde FARO» y la base del piso por contrato — declarados en produccién por el encargo de
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esta ronda de capturas, no verificados de forma independiente aqui (esta ronda no visité /guarantees ). Un lector
que abra la plataforma hoy no deberia ver la tarjeta de garantia inerte ni la IMG de la Costera en 68,0 —esa cifra
queda documentada como artefacto de la implementacion anterior—; si la ve, es una regresion, no el estado

esperado. El §4 fue escrito sobre los motores y no sobre esas pantallas, y sus cifras no cambian.

[ 05_c01_catalogo_modulos_hoy.png ] Figura 5.1 — Lo que existe hoy en lugar de la tarjeta "Mecanismos de
Pago". Confirmado sobre produccién austral@de6904e5 (20-09-2026): no existe ninguna pagina de catdlogo con la
ficha de un solo instrumento (los siete instrumentos, cuando se usa cada uno, enlaces al Modelo Financiero y a
FARO) — nien el Hub ( /hub ), nien un /tools , que no existe como ruta, ni en el registro de 28 médulos que
expone la interfaz de programacion de mddulos, que ningtin componente del frontend consume. La captura muestra
el catalogo real de navegaciéon — la barra lateral — con FARO y Modelo financiero como entradas independientes,
separadas por Estados GFS, Austral Ledger y el Indice de Elegibilidad APP: nada los agrupa bajo los siete
instrumentos. El panel principal es la propia ficha de portada del médulo Hub ("Centro de Proyectos APP"), que
ilustra el formato — icono, tagline, tarjetas "Capacidades" — que tendria una ficha X2 si existiera; ni /fm ni /faro
tienen una portada equivalente. Es una pantalla pendiente de construir, no un defecto de redaccién de una ficha

existente. Hallazgo de producto; candidato a issue registrado en capturas/INDICE.md .

5.2 Recorrido pantalla por pantalla — Modelo Financiero, el
mecanismo como ingreso del socio

Pasos 0, 2 y 3 — Insumos, pestafa Ingresos

Roétulo: Inputs — Revenue (Insumos, pestafia Ingresos; ../fm/inputs ). Insumo: el modo de ingresos (Revenue
Mode: usuario paga / disponibilidad / mixto), que es la familia del Paso 2 escrita como botdn; en usuario paga o
mixto, la tarifa base por unidad, el IVA, la rampa (afios y factor) y las categorias de demanda (nombre, demanda
base por dia, crecimiento, elasticidad), que son el Paso 1 y el 3.3.2; la tarjeta Garantia de ingreso minimo
(Minimum Revenue Guarantee: activar, Floor %, Cap %) y la tarjeta Coparticipacidon (Revenue Sharing: activar,
umbral, Sharing %), que son el 3.3.5; en disponibilidad o mixto, las corrientes de pago por disponibilidad
(Availability Payment Streams: nombre, pago anual, escalacién, afio de inicio y deduccién esperada Expected
Deduction %), que son el 3.3.1. Salida: la pantalla no calcula; al pulsar Run Model corre el motor y guarda el
escenario con su resultado, y la lectura se hace en las pantallas siguientes. Decision del analista: la familia, la
férmula y sus parametros. Tres precisiones que el §3 exige y la pantalla resuelve a su manera. (i) Floor % y Cap % se
leen como fraccion del ingreso de demanda del caso base de este escenario, afio a afio: al correr o guardar, el
motor calcula el ingreso operativo del caso base y fija el piso y la banda como ese porcentaje de cada afio —un
calendario absoluto que después se compara contra lo que el ingreso resulte ser en un estrés o en una trayectoria—;
el piso se compara con el ingreso de usuario y no con el ingreso total del socio (la regla del 3.3.5). (ii) Cap % fija el
nivel de la banda y no su tasa: para que la banda cobre hay que activar ademaés la tarjeta de coparticipacion y darle
Sharing %; el umbral fijo de esa tarjeta cede ante la banda por afio cuando la tarjeta de garantia estd activa. (iii)
Expected Deduction % recorta el monto de la corriente y solo el de la corriente: el ingreso de usuario no se toca.
Limite: la tarjeta escribe el piso como porcentaje plano del ingreso base; un piso con perfil propio —el IMG _t
disefiado del §4.4.2, que crece a la mitad del ingreso— o una tabla contractual se cargan como calendario por
programa (5.6) o se corren en el Monte Carlo por trayectorias, no desde esta tarjeta [por construir: piso por tabla
desde la pantalla]. Las corrientes de disponibilidad exponen nombre, monto, escalacién, inicio y deduccidn; el afio
de fin, la fraccién del primer afio, la degradacién y la indexacién a la inflacién de cada corriente existen en el motor y
se conservan en el escenario, pero no se editan desde esta pantalla [por construir]. No hay matriz de deducciones: la
deduccién es esperada, no calculada (Paso 7). Y el pago por uso pagado por el Estado no existe en este modelo:
una categoria de demanda por una tarifa es siempre ingreso de usuario [por construir: pagador por categoria de

demanda].
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@ > FM > Inputs

Financial Model Inputs
Configure all parameters for the PPP financial model Save as new Run Model & update

Editing Hospital regional — disponibilidad (manual) — Run Model updates it. Start from defaults instead

General & Construction ~ O&M Costs  Revenue  Funding

Revenue Mode

O UserPays @ Availability O Mixed

Availability Payment Streams + Add Stream
Name Annual Payment (M) Escalation Start Year Expected Deduction %
Facility availability pay! 36 0.02 2029 3 e

Figura 5.2 — Pestaiia Ingresos con el hospital del §4 en modo disponibilidad: una corriente 36 desde 2029 con escalacion
2 % y deduccién esperada 3 % (tecleada en el campo para esta captura; el escenario guardado del espacio queda en 0 %,

ver 5.5); sin categorias de demanda.

Demand is entered per day. Year-1 revenue = demand x tariff x 365, reported in US$ millions.

Base Demand (units/day)

Name Growth Rate Elasticity
127771.87003397262
Vehiculos (peaje) 0 [ Remove
= sa7Mlyr
Implied year-1 operating revenue, all categories: $47M. This is the engine's own first-year figure — ramp-up, each category's tariff factor, its captured share and VAT are all in it; growth, tariff

escalation and elasticity only bite from year 2. Minimum-revenue top-ups and revenue sharing are applied to the total elsewhere.

Minimum Revenue Guarantee
MRG Enabled Floor % Cap %
Enable MRG 08 12

Floor % and Cap % are read as a fraction of THIS scenario’s own base-case revenue: on Run/Save the engine bakes them into the floor and revenue-sharing-trigger schedules it actually reads,
off the base case computed at that moment (provenance). Cap % also needs Revenue Sharing enabled below to take effect

Revenue Sharing
Revenue Sharing Threshold Sharing %
Enable 0 0.5
Availability Payment Streams + Add Stream
Name Annual Payment (M) Escalation Start Year Expected Deduction %
Pago por disponibilidar 38.1369923352000 0 2028 0 Remove

Figura 5.3 — La misma pestafia con la Costera en modo mixto: categoria de demanda del peaje 127 771,9 veh/dia =
46,64 en 2028, corriente de disponibilidad 38,14 desde 2028, tarjeta de garantia activa con el piso del demo 80 % y
banda 120 %, coparticipacion 50 %. El piso disefiado del §4.4.2 no cabe en la tarjeta —su perfil no es un porcentaje
plano— y se muestra en la figura 5.7, cargado por programa. (La vista superior de la pestafia, con el modo de ingresos y

la categoria de demanda, queda en capturas/@05_c02b_costera_ingresos.png .)

Paso 3 — Insumos, pestaina Financiamiento

Rétulo: Inputs — Funding (Insumos, pestafia Financiamiento). Insumo: el subsidio a la construccion (Construction
Subsidy) como aporte tinico del Estado con su orden de giro respecto del capital y la deuda, o desglosado en
subvenciones de capital de varias fuentes (Capital Grants: Estado, banca de desarrollo, donante, ventanilla
climdtica, con monto y moneda), que es el 3.3.4 en su rama de construccion; los pagos operativos del Estado

(Government Operational Payments: nombre, monto, escalacién, inicio, fin), que son el subsidio a la operacién; el
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capital minimo y las tres coberturas (objetivo para dimensionar la deuda, covenant, bloqueo de dividendos), que son
los umbrales del Paso 4; los tramos de deuda. Salida: ninguna propia. Decision del analista: la forma del subsidio y
las restricciones del financiamiento; el tamaiio del subsidio no se decide aqui sino en el dimensionador (C5), que lo
devuelve a esta celda. Limite: el subsidio se escribe como monto o como subvenciones; no hay hitos de avance ni
cuotas posteriores a la obra como forma de giro (las ocho cuotas del SFC chileno se modelan como pagos operativos
del Estado desde el primer afio de operacién con fin en el octavo, que es su calendario y no su naturaleza) [por

construir: giro por hitos y por cuotas].

@ > FM > Inputs

Financial Model Inputs
Configure all parameters for the PPP financial model Save as new Run Model & updats

Editing Autopista Costera — peaje puro, sin apoyo del Estado (recuadro 4.8c) — Run Model updates it. Start from defaults instead

General & Construction ~ O&M Costs  Revenue  Funding

Contract & Contributions
Contract Term (years) Construction Subsidy (M) Draw Order Arrangement Fee
28 0 Equity First v 0

Commitment Fee

0

Capital Grants (optional, multi-source) + Add Grant

Break the construction subsidy into multiple sources (federal VGF, state co-funding, MDB grant facility, climate finance). Each can carry its own currency. Leave empty to use the single
"Construction Subsidy" value above

Equity & Covenants

Three different ADSCR levels, read by three different parts of the engine. Only Target ADSCR (debt sizing) sets how much debt the project is sized for.

Equity % Target ADSCR (debt sizing) Min ADSCR covenant Lock-up ADSCR (dividends)

0.28 13 13 115

s the debt-service targetof D
nd the lender floor in Health  — this
esize the debt. level,

s are trapped in any year whose ADSCR
ar's or next year's — falls below this

The lender coverage the Debt Sizing solver sizes  Covenant floor.
to. Raising it lowers the debt the project can carry ~ sculpted tranch
and raises the availability payment  tariff needed. Check — it d

Withholding Tax

Figura 5.4 — Pestaiia Financiamiento con la Costera pura del recuadro 4.8c: subsidio a la construccién 0 (el solver de
VGF no se corre desde esta pestafia — se lee en la figura 5.6); capital 28 %; cobertura objetivo (dimensionamiento de

deuda) 1,30.

Paso 4 — Resultados: estados, razones y verificacion

Roétulo: Statements (Estados financieros), Covenants y Health Check (Verificacién). Insumo: el escenario corrido.
Salida: los tres estados del socio por afio (resultados, balance, flujo de caja); en Covenants, la cobertura aifio a afio
contra el covenant y el bloqueo de dividendos, con el minimo y el afio en que ocurre; en Health Check, el semaforo de
diez comprobaciones —TIR del capital positiva, TIR restringida, TIR del proyecto, cobertura minima = 1,0y =
objetivo del financista, LLCR, balance que cuadra, sin brechas de financiamiento, recuperacién dentro del plazo, caja
no negativa—. Decisién del analista: leer si el mecanismo cierra neto: el hospital con deduccién esperada del 3 %
marca la cobertura minima en (1,145) bajo el objetivo de 1,20 (§4.4.1). Limite: la pantalla de estados muestra los
ingresos en una sola linea; el desglose —ingreso operativo, pagos por disponibilidad, garantia, coparticipacion,
total— estd en la hoja "Desglose de ingresos" del libro Excel (C9) y no en pantalla [por construir: desglose en
pantalla]. La TIR del capital del hospital lleva la marca "no concluyente" del motor por la inyeccién de los accionistas
del primer afio de operacidn, y el motor publica al lado una TIR restringida (9,6 %); el semaforo la muestra, la

pantalla de estados no.
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@ > FM > Health Check

< Back to FM

s Model Health Check =

Ten automated validation checks on the latest saved FM scenario — Equity IRR > 0, Min ADSCR >= lender target,
balance-sheet reconciliation, no funding gap, no negative cash, payback inside the concession. Same checks as the
standalone FM app.

-run checks | Source: Hospital regional — disponibilidad (manual)

CHECKS PASSED

Returns

error

© Equity IRR positive
Equity IRR = 9.75%

warning

(© Constrained IRR positive

Constrained IRR = 9.63%

error

© Project IRR positive
Project IRR = 7.72%

(© Payback within concession warning

Payback at year 13

Naht Ganira
Figura 5.5 — Verificacion del hospital (pantalla Model Health Check, sin traducir) con el pago bruto: cobertura minima
(Min ADSCR) 1,21 = 1,20 en verde («Min ADSCR = lender target (1.20x)» pasa con advertencia), TIR del capital
(Equity IRR) 9,75 %, TIR restringida (Constrained IRR) 9,63 %; un aviso adicional del semdforo (no descrito en el §4):
«Cash balance non-negative» en amarillo, caja minima —9,17. Y con la deduccion del 3 %: 8/10 checks (2 issues),
cobertura minima cae a 1,14 («error»), Equity IRR 8,14 %, Constrained IRR 7,98 %, payback se corre al afio 15.

Paso 4 — El dimensionador del subsidio

Rétulo: VGF + MRG Sizing (Dimensionador de VGF; ../fm/vgf ). Insumo: el escenario fuente guardado; la politica
de VGF (VGF policy: umbral de TIR del capital, cobertura minima, capital minimo, tope de subsidio, paso del barrido)
con los valores publicados por defecto —18 %, 1,30, 10 %, 40 %, 2,5 %—; una politica de IMG opcional (MRG
policy: piso como % de la proyeccién, crecimiento del piso, volatilidad, iteraciones: 500 corridas y 15 % por defecto)
que valora la garantia por Monte Carlo al lado del subsidio; y un préstamo concesional opcional para el valor
presente del costo del Estado. Salida: la soluciéon —el menor subsidio como fraccién de la inversidn, la restriccion
que manda (Binding constraint), la banda factible y el costo del Estado a valor presente— y el barrido de
sensibilidad de 0 a 50 %. Decision del analista: la politica, que es de Hacienda y se publica; y la lectura de la
restriccién que manda: si es la cobertura, el subsidio no la arregla y la deuda esta sobredimensionada (la Costera
pura: "ninguno", recuadro 4.8c). Limite: el solver sustituye capital y no deuda, por disefio, y no redimensiona la
deuda: la fila "41,7 % de deuda" del recuadro 4.8c se construye a mano cambiando el escenario fuente. La politica de
IMG de esta pantalla escribe el piso como porcentaje de la proyeccion con un crecimiento fijo: es una valoracion,
no el dimensionador oficial del §3.3.5 (ecuaciones 11-17), que hoy no tiene pantalla: el manual lo declara solo
por programa (5.6) y la figura 5.7 muestra el piso disefiado cargado, no calculado en pantalla [por construir:

pantalla del dimensionador de la IMG].
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Mika (agente Multica)'s mika-agent@austral-
+° . AusTRAL ¢ & g d v MmsTRY Q@ = Espafiol v # PreguntaralalA  Q Buscar o

[ Cerrar sesién
rkspace intelligence.com

) 01 Market rate
83 Panel de control

0.085

VGF cap

G0 Proyectos
04
Avdusis
@ FARO Min ADSCR target 003
) Tenor (yrs
@' Estados GFS (Estadisticas 3 enor (yrs)
pas i 20
@ Austral Ledger Sweep step
0025 Grace (yrs)

dice de Elegibilidad APP

& Valor por dinero

@ Panel de control

B Inputs

olve minimum VGF

Solution BDOCX  DXLSX B PDF
4 Monte Carlo MIN VGF FEASIBLE BAND BINDING CONSTRAINT GOVT NPV COST (TOTAL)
A Guaranteed Trajectores nja - min_adscr $55M

grant 0.0 - conc §5.0 - mrg 0.0
Ar Scenarios

@ oebt sizing
VGF sensitivity sweep

O Credit Enhancement

VGF % Equity % Min ADSCR Equity IRR Govt NPV Pass
0.0% 28.0% 0731 33% $55M ®
S 25% 25.5% 0729 37% $71M ®
Mika (agente Multica)
M 50% 23.0% 0728 41% $87M ®
inistry

Figura 5.6 — Dimensionador de VGF sobre la Costera pura (72 % de deuda del demo): MIN VGF n/a, restriccién que
manda min_adscr; costo del Estado a VP $55M (grant 0,0 - concesional 55,0 - MRG 0,0); el barrido 0-50 % no cumple en
ninguna fila: ADSCR minimo de 0,731 (0 %) a 0,729 (2,5 %) a 0,728 (5 %), todas en rojo. El corredor de peaje del
demo (Accra-Tema, 60 % de deuda) no se corrio en esta captura — queda como pendiente declarado, no como limite del

producto.

Pasos 4, 5y 6 — Monte Carlo por trayectorias

Rétulo: Trayectorias con garantia (Monte Carlo por trayectorias; ../fm/path-monte-carlo ; en el mend, Guaranteed
Trajectories). Insumo: el proceso de ingresos (browniano geométrico o con reversion a la media, en logaritmos), la
volatilidad, el niumero de trayectorias y la semilla —con los valores por defecto de la convencién de la serie: GBM,
15 %, 2 000, 42—; el sesgo de optimismo como factor sobre el ingreso simulado, aplicado al ingreso solo o al
ingreso y al piso a la vez (el descuento del Paso 1 por Bain y Flyvbjerg, escrito como pardmetro); la garantia (activar;
piso como % del ingreso esperado) y la banda superior simétrica con su coparticipacion; la fraccién eldstica del
opex; la tasa de descuento del Estado; y, opcional, la obra sostenida (el capex que cada trayectoria sostiene a un
retorno exigido, por biseccion). Salida: el abanico del ingreso con la mediana, el esperado, el piso y la banda; tres
indicadores de cabecera —probabilidad de cobertura bajo 1,20, pago esperado del Estado a valor presente con
su P95 y CVaR 95, caminos en que el piso paga—; la tabla El proyecto (retorno del capital y del proyecto,
cobertura minima y media: media, P10, P50, P90) y la tabla El Estado (pagos de la garantia, su valor presente,
coparticipacion recibida, costo fiscal neto y su valor presente: media, CVaR 95, maximo), con la nota de la pantalla de
que "la pata de pago es el pasivo provisionable segtin la IPSAS 19; la coparticipacién es un activo contingente
distinto: se informa al lado y nunca se netea"; el grafico de flujos del Estado por afio (pago esperado, P95,
coparticipacion esperada); la exposicién médxima en un solo camino. Decisiéon del analista: el proceso y su
volatilidad —declarados, nunca por defecto silencioso—, el piso y la banda, y la lectura de las dos tablas como un
solo sorteo. Limite: el piso de la pantalla es un porcentaje del ingreso esperado, plano; un piso con perfil (g
distinto del crecimiento del ingreso) o por tabla se pasa por programa como niveles por afio (5.6), que es como el
guion cargé las corridas P2 y P4 del §4.4.3; el manual lo declara asi y no espera una tabla de niveles en pantalla [por
construir: piso como niveles por afio desde la pantalla]. La banda es simétrica por construccién (BS = 2E — IMG);
otra geometria —la de Los Vilos, disparada por rentabilidad acumulada— no se modela. La condicién de activacién
del 3.3.5 no existe en el panel: las trayectorias mas bajas cobran. El panel mueve el ingreso de demanda y deja fijo el
pago por disponibilidad, que es la regla de la base del piso; y la pantalla guarda la tltima corrida con el escenario y

avisa si el escenario cambié después ("vuelva a correrla").
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"""Retorno del capital 19.69% 17.17% 19.06% 23.07%
Retorno del proyecto 11.68% 10.46% 11.28% 13.45%
ADSCR minimo 1.730x 1.678x 1.694x 1.932x
ADSCR promedio 2.746x 2.403x 2.561x 3.344x

P(ADSCR bajo 1,20) 0.0% - P(ADSCR bajo 1,00) 0.0% - P(retorno del capital igual o mayor a 12.00%) 100.0%

El Estado

La pata de pago es el pasivo provisionable segtin la IPSAS 19. La coparticipacién es un activo contingente distinto: se informa al lado y nunca se netea contra ella.

INDICADOR MEDIA P50 P95 CVAR 95 MAXIMO
Pagos de la garantia 226,9 114,7 767,2 867,0 1.116,6
Pagos de la garantia, valor presente 64,8 33,8 224,2 262,1 355,5
Coparticipacion recibida 1566,3 54 853,9 1.431,5 4.476,5
Costo fiscal neto 70,6 95,1 767,1 867,0 1.116,6
Costo fiscal neto, valor presente 19,5 27,9 224,2 262,1 355,5
Exposicion maxima en un solo camino: 1.116,6 nominal, 355,5 en valor presente.

Flujos del Estado por afio

= B Pago esperado
60 NPT AR Pago, P95
: B Coparticipacién esperada

Monto por afio
»
5

N
3

Figura 5.7 — Trayectorias con garantia sobre la Costera (pantalla ya en espafiol): piso del demo 80 % tecleado a mano
en el panel (no hereda el de la pestafia Ingresos — son campos independientes, ver §5.2 nota), banda superior simétrica
activada, coparticipacion 50 %, GBM 15 %, 2 000 caminos, semilla 42, tasa de descuento del Estado ajustada a 8 % (el
valor por defecto de la pantalla es 6 %). Cabecera: P(ADSCR < 1,20) 0,0 %, pago esperado del Estado a VP 64,8 (P95
224,2 - CVaR95 262,1 con la tasa al 8 %; 86,0/296,4,/341,9 con el 6 % por defecto de la pantalla), 79,0 % de caminos
en que el piso paga. Tabla El Estado: pagos de la garantia media 226,9 (idéntico al P1/P3 del guion), coparticipacion
recibida 156,3, costo fiscal neto medio 70,6 (VP 19,5 a la tasa ajustada). Tabla El proyecto: retorno del capital P10
17,17 %, P50 19,06 %, ADSCR minimo P10 1,578x. La segunda vista con el piso disefiado cargado por programa
(P2/P4, niveles por aflo) no se reprodujo en esta ronda: el panel no expone un campo de piso por tabla —es exactamente

la limitacién que el §5.2 declara— y cargarla requiere la ruta por programa, no la pantalla.

Paso 6 — Sensibilidad

Rotulo: Sensitivity Analysis (Sensibilidad; ../fm/sensitivity ). Insumo: el escenario corrido y la variacién (=10 %
por defecto). Salida: el tornado sobre la TIR del capital y del proyecto, la cobertura minima y media, LLCR y PLCR,
para nueve variables —inversidn inicial, opex, tasa de interés, mantenimiento mayor, ingresos, volumen de demanda,
tarifa, inflacién, atraso de obra— y el tipo de cambio si el escenario tiene dos monedas. Decision del analista: la
lectura de qué mueve la cobertura y qué no. Limite: el tornado es del socio: no tiene barra de escalaciéon del pago
ni de deduccién esperada ni de tasa de descuento, que son las tres que mueven el compromiso del Estado (§4.6),
ni mide el valor presente del compromiso; esas barras del §4.6 se construyen a mano corriendo el escenario con cada
variante (anexo 4.A), o por lotes (5.6). Las barras de demanda y tarifa no aplican al hospital, que no tiene ingreso de

usuario [por construir: tornado del compromiso del Estado].
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@ > FM > Sensitivity
Sensitivity Analysis

Assess how input changes affect key financial outputs m

Scenario: most recently saved (no FM project active)

a -

Tornado Chart — Equity IRR Sensitivity

M Upside (+10%)
M Downside (-10%)

Revenue

ariff / Price

nvestment

&M Costs

‘erest Rate

sintenance

nd Volume

Inflation

tion Delay
-6 -4 -2 0 2 a
Change in IRR (pp)

Figura 5.8 — Sensibilidad del hospital (pestafia IRR, tornado sobre la TIR del capital): inversion inicial =2,7 pp, O&M
+2,6 pp, tasa de interés 0,7 pp, mantenimiento mayor *0,1 pp, demanda de volumen e inflacion sin efecto (0,0). No
reproduce la leyenda del §5.2: la barra "Revenue"y la barra "Tariff / Price" NO estdn en cero para el hospital —dan el
mismo +4,9/-5,7 pp que "Revenue"— aunque el hospital no tiene ingreso de usuario; se confirmé por API ( POST
/fm/sensitivity ) que ambas variables devuelven exactamente los mismos deltas, es decir "Tariff / Price" reescala el
ingreso total (incluida la disponibilidad) en vez de una tarifa que el hospital no tiene. Hallazgo de producto, no error de
captura.

Pasos 8 y 10 — Renegociacion

Rétulo: Renegotiation (Renegociacion; ../fm/renegotiation ). Insumo: el escenario base guardado; los
parametros de la enmienda que la pantalla admite —inversion total (sobrecosto), tasa de impuesto, capital, tasa y
plazo del primer tramo de deuda, plazo del contrato y monto anual de la primera corriente de disponibilidad—; y
el contexto (antigiiedad del contrato, sector, régimen regulatorio, choque macro activo). Salida: las dos versiones
corridas en el mismo motor, lado a lado —TIR del capital y del proyecto, cobertura minima, valor presente del costo
fiscal— con las diferencias, y el puntaje de riesgo de renegociacion con sus impulsores (la banda baja / media /
alta / muy alta de Guasch), con la advertencia de la pantalla sobre su base empirica; y el guardado del andlisis con
nombre. Decision del analista: qué se enmienda y como se lee la diferencia. Es la herramienta del Paso 10 —dos
versiones, un motor— y de la frontera 3.13: compara, no calcula el reequilibrio. Limite: la enmienda solo toca
esos siete parametros: no puede cambiar el piso de la garantia, la deduccién esperada, la tarifa, el reajuste ni la
coparticipacion, que son los pardmetros del mecanismo que una renegociacioén real toca con mas frecuencia; para
esos, la comparacion se hace guardando dos escenarios y usando Scenario Compare (Comparacién de escenarios), que
no trae el puntaje de riesgo [por construir: enmienda sobre todos los parametros del mecanismo]. La

comparacion del §4.7 —36,0 bruto frente a 36,97 neto del 3 %— cabe en el pardmetro que la pantalla tiene.
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[> Run renegotiation analysis

EQUITY IRR PROJECT IRR MIN DSCR FISCAL COST NPV
Baseline Baseline Baseline Baseline
9.75% 7.72% 1.21 -
Amended Amended Amended Amended
1.14% 8.28% 127 -
s s I A
+1.39pp +0.56pp +0.06 -
Key amendment changes
PATH BEFORE AFTER
revenue.availability_payments[0].annual_amount 36 36.97

Guasch renegotiation-risk score
SCORE DRIVERS

HIGH RISK - Intercept (base rate): -2.00

o,
46.3 /0 « Price-cap regime: +0.85 (stronger renegotiation pressure)

Renegotiation probability

- Transport sector: +0.45
Logit -0.15

period (age 1y < 2): +0.55

© Methodology disclaimer
These coefficients are illustrative starter values, not academic-grade estimates. Guasch (2004) fit a binary logit on ~1,000
LatAm concessions with a much richer feature set, and the real coefficients depend heavily on the subsample. Before using
the score in an official regulatory filing, re-fit the weights against your own renegotiation dataset or cite the exact Guasch
(2004) table you want to rely on. The logit form, the irection of the effects (price-cap > rate-of-return, water > transport >
energy, honeymoon-period spike, shock amplifies, thin equity amplifies) and the band thresholds here are deliberately

Figura 5.9 — Renegociacién del hospital (pantalla sin traducir): enmienda sobre

revenue.availability_payments[0].annual_amount , base 36 — después 36,97. La comparacion corre sobre el
escenario guardado en ese momento (gross, deduccion 0 %): TIR del capital 9,75 % — 11,14 % (+1,39 pp), TIR del
proyecto 7,72 % — 8,28 %, Min DSCR 1,21 — 1,27 (+0,06), costo fiscal a VP «—» (la pantalla no lo calcula para este
escenario). Puntaje de riesgo de Guasch: 46,3 % — riesgo alto, impulsores: régimen de tope de precio +0,85, sector
transporte +0,45, «periodo de luna de miel» (edad < 2 afios) +0,55. La comparacién 1,145 — 1,20 del §4.7 (base ya
con 3 % de deduccién) no se reprodujo porque el escenario guardado en el momento de correr la comparacion era el
bruto; ver 5.5 sobre qué estado queda persistido.

Paso 5 y auditoria del §6 — Exportaciones del Modelo Financiero

Rotulo: botones de exportacion del escenario (Excel, PDF). Salida: el libro Excel de dieciséis hojas —construccidn,
deuda, depreciacion, resultados, cascada, reservas, resumen de razones, balance, Desglose de ingresos (ingreso
operativo, pagos por disponibilidad, garantia de ingreso minimo, coparticipacion, total, y por categoria de demanda:
ingreso y demanda), terminacién, Sustentabilidad fiscal (aporte inicial del Estado, pagos por disponibilidad, pagos
operativos del Estado, coparticipacion recibida, pagos brutos del Estado, costo fiscal neto y acumulado), sensibilidad,
tres hojas de Monte Carlo y la hoja de procedencia (espacio, versién del motor, hash de los insumos)— y el PDF del
escenario, en inglés o espafiol. Decision del analista: ninguna; es la auditoria del §6 en dos archivos. Limite: la hoja
"Sustentabilidad fiscal" omite el pago esperado de la garantia: suma aporte, disponibilidad y pagos operativos y
resta la coparticipacién, pero la linea de garantia del desglose de ingresos —que es una salida del Estado— no entra
al costo fiscal neto [por construir], declarado como limite; el manual lo dice porque un lector que sume esa hoja
para el Paso 5 registrara la Costera sin su contingente, y por eso la captura muestra las dos hojas con la advertencia
en la leyenda. La deduccién esperada aparece en el desglose ya neteada de la corriente, no como linea propia; la fila

aparte del Paso 5 se construye desde la corriente bruta.
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Desglose de ingresos — Costera (release austral@3116¢50e)

2031 | 2041 | 2052

Operating Revenue 522 757 | 1141

Availabilty Payments | 427 | 619 |93.3

Min Revenue Guarantee |0 | 0 0
Revenue Shared o o 0
Total Revenue 948 [137.7 | 2075
Category 1 Revenue | 522 | 757 | 1144
Category2 Revenue [0 |0 0

Sustentabilidad fiscal — Costera

2028 | 2038 | 2051

Govt Upfront Contribution ) [ 0
Avallability Payments 381 |55.4 899
Govt Operational Payments | 0 0 0
Revenue Sharing (received) | 0 0 0

Gross Government Payments | 38.1 | 55.4 |89.9
Net Fiscal Cost 381 | 554 [89.9

Cumulative Net Fiscal Cost | 134.9 | 605.8 | 1,549.5

Figura 5.10 — Hojas "Desglose de ingresos" y "Sustentabilidad fiscal" del libro Excel de la Costera

( capturas/05_c09_costera_fm.x1sx , hoja Provenance: release_sha austral@3116c50e ): ingreso operativo
46,64 (2028) — 114,15 (2052), pagos por disponibilidad 38,14 — 93,34, "Min Revenue Guarantee" 0 en todos los afios
(el caso base no dispara la garantia), "Revenue Shared" 0. La hoja "Sustentabilidad fiscal" no trae una fila de IMG en
absoluto —confirma el limite del §5.2: "Gross Government Payments" solo suma el aporte inicial y la disponibilidad; el
costo fiscal neto acumulado a 2051 es 1 549,5. También se exporté el libro y el PDF del hospital

( 05_c09_hospital_fm.x1lsx/.pdf ).

5.3 Recorrido pantalla por pantalla — FARO, el mecanismo como
compromiso del Estado

Pasos 2 y 5 — Ficha del contrato, pestana Ingresos

Rétulo: Ingresos ( ../faro/projects/<contrato>/revenues ). Insumo: el tipo de financiamiento (pago del usuario
/ pago del Estado (disponibilidad) / combinado) y el tipo de contrato (pago por disponibilidad / basado en demanda /
hibrido), que son la familia del Paso 2 leida desde el Estado; las tarifas a usuarios (base anual; respaldo cuando el
contrato no tiene lista de servicios) y la sensibilidad de ingresos; el subsidio a la construccién (monto y afios de
desembolso, repartido en partes iguales desde el primer afio); las regalias (fijas o % del ingreso, con ventana e
indexacién); los otros pagos al Estado. Desde el despliegue de septiembre de 2026 la pestafia escribe exactamente
las claves que el motor lee y ofrece migrar con un botén las que una versién anterior guardd y el motor nunca ley6
(subvenciones, regalias, otros pagos, crecimiento de demanda, rampa, factor de capacidad), sin borrar nada; las tres
dltimas se declaran sin equivalente (el motor hace crecer la demanda por servicio, no por proyecto). Salida: "Guardar
y recalcular” corre el motor de FARO y actualiza la ficha. Decision del analista: la clasificacién del contrato y lo que
el Estado cobra. Limite: la sensibilidad de ingresos escala por igual las tarifas de usuario y el pago por
disponibilidad (como el manual de Compromisos Fiscales lo declara): no es la deduccién esperada del Paso 3, que en
FARO no existe por corriente; la deduccién vive en el Modelo Financiero. El cuarto tipo de financiamiento del motor
—pago del Estado por tarifa (el socio recibe del Estado la tarifa que el Estado cobra; las ex-SCUT)— no estd en el
selector y entra solo por importacién. Y la lista de servicios del contrato —cantidad x precio por servicio, que es
donde el motor escribe el pago por uso pagado por el Estado— no se edita en ninguna pestafia: entra por el libro

PFRAM (C15) [por construir: editor de servicios].
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® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Revenues

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

A Ingresos T

Activos $ Costos Financiamiento

A Matriz de riesgos

Ingresos

Tarifas a usuarios, pagos del Estado y sensibilidad de ingresos.

Fuentes de ingresos

Tipo de financiamiento
Combinado / hibrido v
Tarifas a usuarios (base, USD M/afio) Se usa solo cuando el contrato no tiene lista

de servicios; es el respaldo que aplica el motor cuando el financiamiento es Usuario o
Combinado

41.7

Subsidio a la construccion

Monto del subsidio Se reparte en partes iguales entre los afios de desembolso, desde
elafio 1

o

Regalias

© Garantias

Manual M4 — Mecanismos de Pago

|~ Resultados (b Socio privado [ Gobierno [ Informe FCCL
Guardado
Tipo de contrato
Hibrido v

Sensibilidad de ingresos (%) 0 = linea base; -16 = déficit de 15%

0

Afios de desembolso

3

Figura 5.11 — Pestarfia Ingresos de la Costera (en espafiol): tipo de financiamiento Combinado / hibrido, tipo de contrato

Hibrido, tarifas a usuarios 41,7, sensibilidad de ingresos 0, subsidio a la construccidn 0 (3 afios de desembolso declarados

aunque el monto es 0), regalias en su propia tarjeta debajo. No se ve una tarjeta de "claves heredadas" en esta captura —

puede estar mds abajo o ya no aplicar a este contrato tras la migracion a las claves que el motor lee.

Paso 3 — Pestanas Costos y Financiamiento

Rétulo: Costos operativos y Estructura de financiamiento. Insumo: en Costos, la base del pago por disponibilidad

(afio base, por afio) y el gasto de servicio, junto a los costos de operacién y mantenimiento del socio y las

sensibilidades; en Financiamiento, la deuda (participacidn, tasa, plazo, gracia), la participacion accionaria del

Estado, la tasa de descuento y la indexacién cambiaria de la disponibilidad. Salida: el recélculo. Decisién del

analista: la férmula del pago por disponibilidad tal como FARO la lee —base indexada a la inflacién del espacio, con

indexacién propia y cambiaria opcionales— y el aporte de capital. Limite: el pago por disponibilidad estd en la

pestafia de costos y no en la de ingresos, porque FARO lo mira desde el Estado; su indexacién propia, su afio de

inicio, y el crecimiento y la indexacién a la inflacion de las tarifas de usuario son claves del motor que no se editan

en pantalla y entran por importacién. No hay deduccién por corriente ni calendario semestral: FARO es anual.

® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Costs

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

Activos $ Costos A7 Ingresos @ Financiamiento

A\ Matriz de riesgos

Costos operativos

Valores del afio base — escalados por inflacién a lo largo del horizonte contractual.

Pagos por disponibilidad y 0&M

Pago por disponibilidad (base, USD Mfafio) Pago del Estado por mantener
disponible el activo

34.1

Costo de 0&M (base, USD M/afio)

o

Costo de supervision (M2 D17)

Costo de supervisién (% de la inversin total / afio de operacién) Costo propio
del Estado por supervisar el
pasivo financiero (regla del M1: 2% por defecto)

del contrato — un

firme, fuera del
2

Valor por defecto de la plataforma (2%)

Parametros de sensibilidad

AUSTRAL

© Garantias

Mecanismos de Pago en APP - Manual M4
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Guardado

Gasto de servicio (base, USD M/afio) Gasto recurrente no asociado a disponibilidad

0

Costo de mantenimiento (base, USD M/afio)

0
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® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Financing

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

Activos $ Costos A Ingresos it Financiamiento

A Matriz de riesgos

Estructura de financiamiento

Mezcla deuda / capital, tasas de interés, plazo y parametros del CPPC.

Deuda y capital

Participacion de la deuda (%) % del capex financiado con deuda senior

72

Plazo de la deuda (afios)

20

Participacién accionaria del Estado (%)

15

Descuentoy CPPC

Tasa de descuento (%) Se usa en los célculos de VAN

8

Sensibilidad de la tasa de interés (pp) Choque absoluto en puntos porcentuales

o

Tasa de interés (%)

7.2

Periodo de gracia (afios)

3

TIR del capital objetivo (%)

12

CPPC (%)

8

Manual M4 — Mecanismos de Pago

© Garantias kv Resultados (@ Socio privado [ Gobierno B Informe FCCL

Guardado

Figura 5.12 — Costos y Financiamiento de la Costera: pago por disponibilidad 34,1, costo de supervision 2 % de la

inversién/afio de operacion (M2 D17); participacion accionaria del Estado 15 %; deuda 72 %, 7,2 %, plazo 20 afios (no

24: la ficha del contrato en produccién declara 20, con periodo de gracia 3), TIR del capital objetivo 12 %, tasa de

descuento y CPPC 8 %.

Paso 5 — Pestaia Garantias

Rétulo: Garantias del contrato y pasivos contingentes. Insumo y salida: los de la figura 5.3 del manual de

Compromisos Fiscales, con la pestafia ya corregida para escribir lo que el motor lee: la IMG activa con el piso como

precio X demanda garantizados (o afio a afio), su indexacidn, su ventana y la volatilidad declarada; la garantia de

deuda con PD anual y recuperacion; el término con probabilidad acumulada. Decision del analista: el piso y la

volatilidad, declarados. Limite: el piso de FARO es un monto (precio X demanda) y no un porcentaje del ingreso;

para escribir "80 % del peaje del primer afio" hay que calcular 37,31 y teclearlo. Y FARO no tiene condicién de

activaciéon ni banda de coparticipacion: la coparticipacion del §4.4.3 no se registra en esta pestafia y se carga a

mano como fila del registro. Se reutiliza la captura del manual anterior.

Garantias del contrato y pasivos contingentes

MG, garanti de deuda, compensacian por término  tpo de cambio — exactamente as claves que ee o motor de valoracién (M2, §3). Los valores par dafecto son los del

Ingreso minimo garantizado (IMG)

MG activa

st

Piso: precio garantizado (USS M por unidad) <o

uss

37.31

Indexacin del piso (% anual) tass contraciun s

3.8

Ventana: primer afio de contrato %o ce contrato,

4

Volatiidad . o anual (%) cerer
informe FARO la mares com no dectrado

15

Garantia de deuda

Cobertura

Guardado
Forma del piso ol po anual o proci » demar
Piso base indexado (precio x demanda) v
(unidades) 1+ o en

1

Crecimiento de la demanda garantizada (% anual)

o

Ventanat dltimo afio de contrato. nclsive ol contrato durs 28 ice

2

(% anual) anusl, oo acumdads (142, 015)

50

Recuperacién tras el impago (%) pirc

Compensacion por término anticipado

‘Compensacién por término activa

st

Causa de término i au

Incumpiimiento del concesionario

Fraccion delretomo perdido compensada (%) cle ¢

s0

Valorlibro de los activos. v

Probabilidad de término (% acumulada en el contrato) scumada, 1o snuel o

motor deriva f tasa do rissgo anual (42, N26)

10

tica (af 0 s los sios
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Figura 5.13 — (Figura 5.3 de M2, reutilizada tal como pide el guion de captura.) Garantias de la Costera: IMG activa
con volatilidad declarada 15 % y piso 37,31; garantia de deuda 50 % con incumplimiento 1,5 % anual y recuperacion 40
%; término por incumplimiento del concesionario, valor libro, 10 % acumulado. Captura adicional (no oficial, sin
reutilizar) de la pestafia Garantias tal como se ve hoy en austral@3116c50e :

capturas/05_extra_costera_garantias_faro_hoy.png . A diferencia de la figura de M2, la tarjeta trae ahora el
campo "Base del piso" con el valor "Ingreso de demanda (por defecto)" — la regla del 3.3.5 que esta seccion documenta
llegé también a esta pestafia, no solo al motor.

Paso 5 — Pestafa Gobierno: los estados GFS

Rétulo: Estados GFS del gobierno. Insumo: el resultado en caché del contrato. Salida: cuatro indicadores —VAN del
gobierno, pasivo financiero maximo, contingente maximo, flujo de caja neto— y cinco pestaias: el estado de
resultados GFSM 2014 (transferencias de capital; tarifas de usuarios imputadas; regalias, tarifas y otros pagos al
gobierno como ingreso; gasto por servicio y cargo financiero —la particion del pago por disponibilidad—, costos de
IMG, costos de garantias, término), el balance IPSAS 32 (activo no financiero, pasivo financiero, pasivos totales), el
flujo de caja (entradas: impuestos, regalias, tarifas; salidas: disponibilidad, aportes, garantias ejecutadas), los
pasivos contingentes (mdximo y esperado; exposicién por IMG, por deuda, por término) y los gréficos. Decision del
analista: la lectura del Paso 5 desde las cuentas: dénde entra cada instrumento. Limite: el pasivo financiero es el
valor presente de la disponibilidad mas los servicios pagados por el Estado: la variante de peaje sombra de la
Costera lo sube de (453,4) a <1 007,9) (8§4.5) y la pantalla lo muestra sin decir que el monto es incierto; la banda del
pago por uso no estd en ninguna fila. El costo de IMG que esta pestafia escribe salfa, antes de la correccién de la base
del piso, de la simulacién de FARO sobre el ingreso total del contrato, disponibilidad incluida: para la Costera mixta
daba 68,0 donde la regla del 3.3.5 da 254,8. Con la regla en produccion, la ficha declara la base del piso (demanda,

por defecto) y la cifra es la del motor.

® > FARO > Projects > 2f50d7720c3344d3a863399b43c1d49a > Government

< proyectos | Coastal Highway Expansion (80 km)

Activos $ Costos A7 Ingresos @ Financiamiento ~ © Garantias |~ Resultados (b Socio privado [E Gobierno @ Informe FCCL

A\ Matriz de riesgos

Estados GFS del gobierno

Vista del sector piblico — filas de ingresos y gastos GFSM 2014 / IPSAS 32, pasivos del balance, flujos en base caja y exposicion por pasivos contingentes de este proyecto.

VAN del gobierno Pasivo financiero maximo Contingente maximo Flujo de caja del gobierno (neto)
USD M, impacto fiscal neto Maximo en el balance Exposicién en el peor escenario Entrada: 460.7 - Salida: 1827.4

Estado de resultados  Balance general  Estado de flujos de efectivo  Pasivos contingentes  Gréficos financieros

Estado operacional devengado GFSM 2014. Ingresos menos gastos = resultado operativo neto; menos adquisicion neta de activos no financieros = préstamo netofendeudamiento neto.

©

usDM 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Impuestos 0.0 0.0 00 00 00 28 76 86 95 105 116 127 138 150 162 175 189 203 218
recaudados
Tisnsferencias 0.0 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
de capital
Tarifas de
usuarios 00 00 00 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142 142
(imputadas)

Otrosingresos 0.0 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Regalias 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Tarifas de
usuarios al 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
gobierno

Figura 5.14 — Estados GFS de la Costera: VAN del gobierno —468,1, pasivo financiero mdximo 386,0, contingente
mdximo 425,4, flujo de caja neto —1 366,7 (entrada 460,7 - salida 1 827,4). No reproduce el 453,4/601,6 del §4.4.4 tal
cual: la tarjeta imprime el mdximo del balance (386,0), no la serie por afio con su pico en 2035 — para esa serie hay que
abrir la pestafia "Balance general" dentro de este mismo mddulo, que esta ronda no capturd. El hospital cargado a mano
desde la tabla 4.5 tampoco se capturd (no hay un contrato FARO del hospital en el espacio: es un registro que la tabla 4.5
documenta a mano, segtn dice el propio §5.4).

Pasos 6 y 10 — Asequibilidad desde el Modelo Financiero

Rétulo: FARO — Sostenibilidad fiscal, con la insignia Puente E ( ../faro/affordability , "desde FM"). Insumo: uno
o varios escenarios del Modelo Financiero del espacio, el horizonte, el techo fiscal y el de contingentes con su base
(% del PIB o de los ingresos). Salida: el traspaso —los pagos por disponibilidad y los pagos operativos del Estado del
modelo, re-corridos y llevados a la forma del registro— agregados con la cartera y puntuados contra el techo:
maéximo firme mas esperado, exposicidn contingente, afios en que se excede, y la tabla "qué se punttia" con la regla

del manual de Compromisos Fiscales (firmes completos mds esperado contingente completo). Decision del analista:
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los techos y la lectura del Paso 6 (iv). Limite: el puente lleva solo los pagos por disponibilidad y los pagos operativos,
y deja en cero la garantia, la coparticipacién y el subsidio a la construccion del escenario (los pagos operativos entran
en la fila de "subsidios / aportes"; el aporte a la obra no viaja; el término se aproxima como un 10 % del maximo)
[por construir: puente completo], declarado como limite, con la carga a mano de la tabla 4.5 en la ficha del

contrato como solucién (5.4). Un escenario del Modelo Financiero con garantia activa pasa por este puente sin su

contingente, y el manual lo dice en la leyenda.

@ > FARO > Affordability

FARO — Sostenibilidad fiscal

Compare los compromisos fiscales directos y los pasivos contingentes con los techos soberanos. Alineado con la metodologia PFRAM del FMI y el Banco Mundial.

Entradas
Horizonte (afios) Techo fiscal (%)
30 Usar configuracion del espacio «

Ejecutar analisis de sostenibilidad & Descargar PDF

Techo de contingentes (% del PIB)

Usar configuracion del espacio ¢

Base del techo

% del PIB v

Max. firmes + esperado Exposicion contingente maxima Techo fiscal Techo de contingentes
0.01% 0.00% OK oK
% del PIB - techo 5.0% % del PIB - techo 3.0% Dentro del techo en todo el Recargo por pérdida esperada en

horizonte disputas: —
Regla parcial anterior (PD + P!

subsidios + IMG + genéricas): 0.01%
pico 2052

Qué se puntta contra el techo de compromisos

Manual M2, paso 8: los firmes completos (pagos por disponibilidad, subsidios, aporte de capital del Estado) mas el esperado contingente completo (IMG, garantia de deuda / término
con la regla excluyente, tipo de cambio, garantias genéricas). Contra el techo de contingencias va el méximo contractual més la pérdida esperada de las disputas

©

Componente Naturaleza Afio pico (2052) Suma de vida
Pagos por disponibilidad Firme 933 1546.1
Subsidios / aportes Firme 0.0 0.0
Aporte de capital del Estado Firme 0.0 0.0
Ingreso minimo garantizado Contingente esperado 0.0 0.0

Figura 5.15 — Asequibilidad desde el Modelo Financiero con la Costera, via el puente E ("Send to... — Affordability
(FCCL)" desde el panel de FM, sessionStorage conel project_id ): pagos por disponibilidad, pico 2052 93,3, suma
de vida 1 546,1, contra el techo de Andolar (OK en todo el horizonte); "Mdx. firmes + esperado" 0,01 % del PIB (techo 5
%), exposicion contingente mdxima 0,00 % (techo 3 %) — confirma el limite del §5.4: el puente deja la garantia en cero,
tal como el "Ingreso minimo garantizado" de la tabla de componentes muestra 0,0 en afio pico y en suma de vida. El

hospital no se corrid por este puente en esta ronda (no tiene ficha FARO; ver C13).

Paso 3 — Importar PFRAM: la tinica entrada del pago por uso

Roétulo: FARO — Importar Excel de PFRAM ( ../faro/import ). Insumo: un libro PFRAM (.xIsx o .xlsm) con su hoja
de base de proyectos; en €l, la lista de servicios de cada contrato con su tipo (pagado por el usuario o pagado por el
gobierno), cantidad, precio, crecimiento e indexacién. Salida: los contratos afladidos al espacio, con advertencias de
cdlculo si las hay. Decision del analista: escribir el pago por uso en el libro, porque es la tinica via de entrada de ese
instrumento hoy. Limite: sin bandas ni tope: el servicio pagado por el gobierno es cantidad X precio, y el tope del
§4.5 se aplica a mano sobre las trayectorias del panel [por construir: bandas y tope]. Lo que entra por aqui se lee

en la pestafa Ingresos como lista de servicios, pero no se edita.

[ 05_c15_pfram_import_peaje_sombra_intento.png ] Figura 5.16 — Importaciéon PFRAM con la variante de
peaje sombra de la Costera: limite confirmado, no pendiente. El intento se hizo de verdad (20-09-2026,

austral@de6904e5 ) y encontrd un limite de producto, no una falta de tiempo. La exportacién PFRAM de FARO —
el punto de partida que el método pide usar — produce un libro de seis hojas (Cover, Macro Inputs, Project List, Cash
Flows, Per-Asset Depreciation, Aggregated Portfolio) que no tiene hoja de servicios ni hoja ProjectDatabase ; se
verificé exportando la cartera real de la Costera. Se afiadié a mano una hoja "Services" con una fila

type=Government (peaje sombra, 41,7 desde 2025, Coastal Highway Expansion) y se subié por la pantalla de
importacién PFRAM (que solo acepta el layout del importador oficial IMF/Banco Mundial PFRAM v2.303, con la hoja

ProjectDatabase real y la lista de servicios en las filas 226-258 de un layout de mds de 3 489 filas). Resultado:
"PFRAM import failed: Sheet 'ProjectDatabase' not found in the Excel file" — capturado en pantalla. Existe un
segundo importador que si entiende el layout plano del exportador — pero ninguna pagina del frontend lo llama;
solo existe como ruta de programa. Es exactamente "el plano por API" que el encargo anticipaba: la plataforma cierra
el ida-y-vuelta PFRAM por programa, nunca por pantalla. El guion de este manual si construye la variante de peaje

sombra por la via del motor, y sus cifras (46,6 en 2028; 1 890,7 en suma de vida; 1 007,9 vs. 453,4 en el pasivo
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financiero 2025 del §4) son las que el §4 cita — pero no hay ruta de pantalla que las reproduzca hoy. El libro editado

se conserva como 05_c15_libro_pfram_editado.xlsx .

Paso 10 — Informe FCCL: donde M4 entrega a M2

Roétulo: FARO — Informe FCCL ( ../faro/fccl-report ). Insumo y salida: los de la figura 5.7 del manual de
Compromisos Fiscales: la cartera con el pago por disponibilidad total y su VB el contingente médximo y el esperado, la
serie temporal (disponibilidad, pasivo financiero, costos de IMG, costos de garantias), los totales del horizonte —
pago por disponibilidad, subsidio a la construccién (rétulo corregido desde "subvenciones del Estado"), capital del
Estado, IMG, garantias, contingente maximo y esperado, pérdida esperada por disputas— y la banda de confianza
por Monte Carlo correlacionado. Decisidn del analista: ninguna nueva; es el punto donde las filas del Paso 5 se leen
dentro de la cartera y el manual de Compromisos Fiscales toma el relevo. Limite: el informe lee lo que la ficha del
contrato tiene: la IMG con la cifra del motor, con la base del piso declarada por contrato (254,8 con la base de
demanda, 68,0 antes de la correccién), sin coparticipacién (no tiene fila en FARO) y sin la banda del pago por uso. Se

reutiliza la captura del manual anterior.

(8 FARO —Informe FCCL

133.7K 27.5K 612

Totses dehorzonte

Figura 5.17 — (Figura 5.7 de M2, reutilizada tal como pide el guion de captura.) Informe FCCL con banda de confianza:
contingente mdximo 27 502,6 pico / 529 459,5 vida, esperado 611,6 / 11 078,2, banda por bloques p 0,24/0,12, P95 1
706,7 (pico) / 15 643,3 (vida), N 2 000, semilla 42. Captura adicional de la pestafia "Informe FCCL" del contrato

individual (no de la cartera) tal como se ve hoy, en capturas/05_extra_costera_fccl_contrato_hoy.png .

5.4 Un motor, dos lecturas, y los traspasos entre ellas

Las cifras del §4 salen de dos motores que leen el mismo contrato desde dos lados, y conviene decir con precisién en
qué coinciden, en qué no, y qué pasa de uno al otro.

El Modelo Financiero calcula el ingreso del socio en tres modos y suma, en una sola linea de ingresos, el ingreso
operativo de usuario, los pagos por disponibilidad netos de deduccién esperada, el pago de la garantia y la
coparticipacién con signo negativo, con las férmulas del anexo 3.A; el piso se compara con el ingreso operativo de
usuario, no con el ingreso total; el subsidio a la construccién entra como aporte tinico o por fuentes y sustituye
capital; los pagos operativos del Estado son corrientes con inicio, fin y escalacién. El Monte Carlo por trayectorias

corre ese motor completo camino a camino.

FARO calcula el mismo contrato desde el Estado: el pago por disponibilidad como gasto con indexacién propia, a la
inflacién y al tipo de cambio; los servicios pagados por el gobierno como gasto de monto igual a cantidad X precio; el
pasivo financiero como valor presente de disponibilidad mas servicios; la IMG por la misma simulacién que el
modulo de Garantias —con la volatilidad de referencia del 15 % cuando el contrato no la declara, y marcada como
no declarada—; la garantia de deuda con PD 1,5 % anual; el término con probabilidad acumulada convertida a tasa

anual.
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Dénde coinciden. Las series de ingreso de la Costera son idénticas al centavo entre los dos motores (§4.1); los firmes
por disponibilidad y el aporte del Estado coinciden con el registro del manual anterior porque son la misma serie; la

conciliacién motor « interfaz de programacion del anexo 4.A da las mismas cifras por las dos vias.

Dénde no, y por qué. Cuatro diferencias declaradas. (i) La base del piso: el Modelo Financiero compara el piso con
el ingreso de usuario; FARO simulaba el ingreso total del contrato, disponibilidad incluida —en la Costera mixta,
226,9 en el panel del Modelo Financiero frente a 68,0 en FARO, en suma de vida—. La regla del 3.3.5 era la del
Modelo Financiero, y FARO ya la adopta, en produccién: simula solo el ingreso de demanda con los pagos del Estado
fijos y la base del piso se declara por contrato, con la cifra del motor en 254,8 (cero si se declara la base total, porque
la disponibilidad queda fija y cubre el piso todos los afios); los dos motores dan ahora lecturas cercanas de la misma
base, no dos convenciones distintas. (ii) Los intereses de obra: el Modelo Financiero los capitaliza (47,2 en la
Costera) y FARO los paga en efectivo, de modo que la deuda al fin de la obra es 441,9 frente a 394,7 y la cobertura
media 2,69 frente a 2,91. (iii) La deduccion: el Modelo Financiero la aplica por corriente; FARO no tiene deduccién
por corriente y su sensibilidad de ingresos escala también las tarifas. (iv) El pago por uso: existe en FARO (por
importacién) y no en el Modelo Financiero. El manual trabaja con el Modelo Financiero para dimensionar y con

FARO para registrar, y publica la conciliacion.

Los traspasos, y el que se declara como limite. Hoy pasan de un mddulo a otro: Modelo Financiero —
asequibilidad de FARO (C14: disponibilidad y pagos operativos); Modelo Financiero — Valor por Dinero (el
modelo y la tasa, para el Paso 6 iii); Modelo Financiero — Costo del capital — Valor por Dinero — Modelo
Financiero por el flujo de traspasos de la plataforma; FARO — informe FCCL, estados GFS y declaracién de
riesgos fiscales; libro PFRAM < FARO; FARO y Modelo Financiero — Monitoreo de contratos (el registro de
contratos recibe la ficha para el calendario del Paso 10). Lo que no pasa es el puente completo Modelo Financiero —
contrato de FARO con garantia, coparticipacion, subsidio a la construccién y deduccidn: esta en la hoja de ruta y el
manual no lo compromete [por construir]. Mientras tanto, el traspaso del Paso 10 se hace asi: el puente lleva los
firmes; las filas de garantia (médximo y esperado, con su ley), de coparticipacién y de subsidio de la tabla 4.5 se
cargan a mano en la ficha del contrato —la garantia en su pestaiia, con el piso en dinero; la coparticipacién y el
subsidio como pagos al Estado y subsidio a la construccion de la pestafia Ingresos, con la nota de origen en la

descripcién del contrato—, y el informe FCCL las lee. Es un limite declarado, no una promesa.

5.5 Lo que el registro guarda

Un escenario del Modelo Financiero guarda los insumos completos —la férmula del mecanismo con todos sus
parametros, incluidos los que la pantalla no edita— y el resultado de la dltima corrida, con nombre, fecha y
procedencia; cada corrida que se guarda sobre un nombre nuevo es una version (Paso 10), y la pantalla de
comparacion de escenarios y la de renegociacion las leen lado a lado. El Monte Carlo por trayectorias guarda su
ultima corrida junto al escenario, con proceso, volatilidad, N y semilla, y avisa si el escenario cambi6 después. El
dimensionador de VGF guarda sus escenarios de solucion con la politica que los produjo. La renegociacién guarda
el andlisis con base, enmienda y puntaje. Un contrato de FARO guarda su ficha por pestafias —lo que el motor lee, y
desde septiembre de 2026 nada que el motor no lea sin que la pestafia lo diga— y el resultado en caché de la dltima
corrida, con la ley de valoracién de cada garantia (Monte Carlo, semilla, N) y la convencién de valor presente. El
archivo de sesion de FARO exporta el registro completo del espacio con fecha, y lo repone en otro espacio al
importarlo: es la via para que un revisor reciba exactamente el registro que se le muestra. Y las exportaciones llevan

hoja de procedencia.

Lo que el registro no guarda como tal: la matriz de deducciones (no existe), la condicién de activacion y la geometria
de la banda distinta de la simétrica (no existen), el pago por uso en el Modelo Financiero (no existe), y la fila de
coparticipacién en FARO (no tiene fila). Para esas cuatro cosas el registro del Paso 5 es la tabla 4.5 del manual, y se
adjunta.

5.6 Exportaciones y acceso por programa

Las exportaciones del Modelo Financiero son el libro Excel y el PDF de 5.2 (C9); las de FARO, el libro Excel del
registro de cartera (con la hoja de supuestos de garantias del manual anterior), el libro PFRAM de vuelta, el PDF de

asequibilidad y el informe FCCL imprimible o en texto. Las descargas exigen cuenta.

Por programa, con la misma sesién del espacio de trabajo, se llama a lo que las pantallas llaman: correr el modelo
con un cuerpo de insumos y leer el resultado completo; correr la sensibilidad; resolver el subsidio con una politica
declarada y guardar la solucién; correr el Monte Carlo por trayectorias con proceso, volatilidad, N, semilla, piso —
como porcentaje o como niveles por afio, que es lo que la pantalla no expone—, banda, coparticipacién y tasa, y

leer las dos tablas; disefiar la IMG con el método oficial (1, cobertura, reloj, tasa de la deuda; devuelve el perfil del
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piso, la banda simétrica, los valores presentes y la deuda méxima consistente), que hoy solo existe por esta via;
correr la renegociacion; exportar. Hay ademads rutas sin estado —correr un modelo, resolver un subsidio, evaluar
una mejora crediticia— y sus versiones por lotes, pensadas para correr una cartera de mecanismos o una malla de
politicas sin guardar nada en el espacio; FARO tiene las suyas para calcular un contrato o una cartera. El guion del §4
usa las de lotes para la malla del recuadro 4.8¢c y las sin estado para la conciliacién del anexo 4.A. Y, en una linea: el
optimizador de flujo completo —asignacién de riesgos — costo del capital — valor por dinero — modelo con
subsidio — registro FCCL— corre por programa y devuelve un informe; lo mismo la comparacién de colocacién de
la indexacidén (retener, fondo de estabilizacién, cubrir, trasladar), el analisis IFRS 16 y el de mejora crediticia.

Ninguno es un disefiador de mecanismo; se nombran para que el lector sepa que existen. El manual no lista rutas.

Una advertencia de programa que la pantalla no tiene: los valores por defecto de la ruta del Monte Carlo por
trayectorias —proceso con reversion a la media, volatilidad 25 %, 500 caminos, sin semilla— no son los de la
pantalla ni los del motor, que desde septiembre de 2026 abren en la convencion de la serie; quien llame por

programa declara los cinco parametros o recibe otra ley. El guion del §4 los declara.

5.7 Como entran la tasa, la volatilidad, N y la semilla; y lo que los
madulos no hacen

La tasa. La de politica del espacio para los valores presentes de FARO, con procedencia declarada; la que el analista
fije en el Monte Carlo por trayectorias para el Estado; la de la deuda solo en el dimensionador de la IMG. Convencién
tnica de valor presente: desde el afio base, sin descontar el afio base, en las tres. La volatilidad. Por contrato y
declarada; FARO valora al 15 % de referencia cuando falta y lo marca como no declarado; el panel no tiene defecto
silencioso: el campo estd a la vista. N y la semilla. El panel abre en 2 000 y 42; FARO y el médulo de Garantias
comparten semilla y N; el dimensionador de VGF valora la IMG opcional con 500 corridas. Todo se publica en la hoja

de procedencia y en la nota de ley de valoracion del informe.

Lo que los médulos no hacen y el manual no promete (3.3.7, ampliado): la tarifa fijada por un regulador sectorial
(3.12); el régimen de deducciones por indicador —solo la deduccién esperada por corriente—; las bandas y el tope
del pago por uso; el pago por uso en el Modelo Financiero; el piso por tabla y el dimensionador oficial desde una
pantalla; la condicién de activacién y las bandas no simétricas; la revisién tarifaria periédica como proceso; el
calendario semestral (los dos motores son anuales); el reequilibrio (3.13: Renegociacién compara, no calcula); el
tornado del compromiso del Estado; el puente completo (5.4). Cada uno se declara en la pantalla donde falta, con su

marca.

5.8 El ejemplo, corrido en la plataforma; y lo que el equipo se lleva

El §4 se reproduce en la plataforma por el orden de 5.2 y 5.3: el hospital tecleado en Insumos desde la ficha del §4.1
(o cargado como paquete, cuando exista), corrido bruto y neto, verificado en Covenants y Health Check, exportado;
la Costera reconstruida en Insumos desde su ficha de FARO con las decisiones del §4.1, corrida en el panel con el piso
del demo y —por programa— con el disefiado, y su registro leido en la ficha de FARO, los estados GFS y el informe
FCCL; la Costera pura y el corredor del demo pasados por el dimensionador. El anexo 4.A lo automatiza con el guion,

que corre los motores por el mismo camino que las pantallas y concilia con la interfaz de programacion.

Lo que el equipo se lleva: el espacio con sus escenarios y contratos, cada uno con versién y procedencia; los libros
Excel y los PDF; el archivo de sesién de FARO; el guion; y la capacidad de correr los tres célculos que el §6 dice que
una planilla no hace —la garantia dentro del modelo por trayectorias, el subsidio como salida de un solver con
politica publicada, y las dos versiones de un mecanismo comparadas en el mismo motor—. El acceso al espacio de
invitado estd en el enlace de la portada; la nota de transferencia de la serie vale aqui: el cliente se queda con la

herramienta y con la capacidad de operarla.
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5.9 Mapa paso — pantalla (la tabla inversa de la 2.7)

Paso del §3 Modelo Financiero FARO Captura
0 Marco Insumos, pestafia General (horizonte, afio base, Ficha del contrato: datos generales -
monedas)
1 Diagnostico de Categorias de demanda (Ingresos); sesgo de Sensibilidad de ingresos C2, C6
demanda optimismo y volatilidad del panel
2 Familia e Tarjeta Mecanismos de Pago; modo de ingresos Tipo de financiamiento y de contrato C1, C2,
instrumento (Ingresos) C10
3 Férmula — Corrientes con escalacion, inicio y deduccién Base del pago (Costos); indexacién C2,C11
disponibilidad esperada (Ingresos) cambiaria (Financiamiento)
3 Férmula — Tarifa base, categorias, rampa (Ingresos) Tarifas a usuarios; regalias; otros pagos C2, C10
usuario paga (Ingresos)
3 Férmula — pago [por construir] Servicios pagados por el gobierno, por C15
por uso importacién
3 Férmula — Subsidio a la construccién y subvenciones por fuente; Subsidio a la construccién (Ingresos); C3, C10,
subsidios pagos operativos del Estado (Financiamiento) participacién accionaria (Financiamiento) C11
3 Férmula — IMG Tarjetas de garantia y coparticipacion (Ingresos); piso  Pestafia Garantias (piso en dinero, C2, C6,
y banda y banda del panel; dimensionador oficial por ventana, volatilidad) C12
programa
4 Dimensionar Covenants y verificacién; dimensionador de VGF; — C4, C5, C6
Monte Carlo por trayectorias
5 Registrar Desglose de ingresos y Sustentabilidad fiscal (Excel) Estados GFS; Garantias; informe FCCL C9, C12,
C13
6 Probar Sensibilidad; panel Asequibilidad desde el Modelo Financiero;  C6, C7,
tornado y sensibilidad de cartera (M2) C14
7 Verificar — (tabla del §4.7) — —
8 Clausulas Renegociacién (base y enmienda); comparacién de — c8
escenarios
9 Licitar — (escenario guardado con versién) — —
10 Registrar y Renegociacidn; versiones Asequibilidad desde el Modelo Financiero;  C8, C14,
monitorear informe FCCL; Monitoreo de contratos C16
3.12 Tarifa Tarifa como pardmetro con version — —
regulada
3.13 Reequilibrio Renegociacién: compara, no calcula — c8
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6. Por qué no en Excel, para este método

El método del §3 se puede ejecutar en una planilla, y casi todos los mecanismos de pago que hoy existen se disefiaron
en una: el modelo del oferente, el modelo de la asesoria, el anexo de la oferta. Esta seccién no repite el argumento
general contra la planilla —velocidad, tamafio, férmulas fragiles— que vale para cualquier calculo. Trata de los siete
puntos del disefio de un mecanismo de pago en que la planilla falla de una forma que nadie ve, porque el niimero

que sale sigue pareciendo un nimero, la cobertura sigue dando 1,2 y el contrato se firma.

Cada falla se presenta igual: en qué paso del §3 ocurre; qué falla en la planilla; la cifra del ejemplo del §4 —el
hospital de 300 camas o la Autopista Costera, semilla 42, 2 000 trayectorias, volatilidad 15 %, tasa 8 % o0 5,5 %
segun el contrato— que muestra el tamaiio del error; y qué hace la herramienta en su lugar, con la pantalla del §5. El
anexo al final lista cada cifra con su origen. Y como en los manuales anteriores, se dice sin adorno cuando la falla le
ocurrié a la propia herramienta: la garantia de la Costera vale 68,0 en el manual de Compromisos Fiscales porque el

motor de FARO comete todavia una de las fallas de esta seccion, y el §4 lo muestra en lugar de suavizarlo.

6.1 La garantia que se suma en vez de simularse

Dénde ocurre. Paso 4, cuando la férmula lleva garantia de ingreso; y Paso 5, cuando esa garantia se registra.

Qué falla en la planilla. La planilla tiene una hoja de ingresos con una trayectoria y, si alguien insisti6, una hoja
aparte que simula la garantia y devuelve un pago esperado por afio. La forma natural de juntarlas es sumar: ingreso
base mds pago esperado, y sobre esa serie calcular la cobertura y la TIR. Es cobrar el ingreso de un mundo con la
compensacién de otro. En cada trayectoria el socio recibe max(R, IMG); la esperanza de esa funcién no es la funcién
de la esperanza, y la diferencia va siempre en la direccién que favorece al contrato. Sobre la Costera con el piso del
demo: la planilla da una TIR del capital de 20,4 % y una cobertura minima de 1,775; el panel con la garantia dentro
del modelo da 20,1 % en media, 19,1 % en la mediana y 17,2 % en el P10. La suma de vida del pago esperado es la
misma en las dos lecturas —226,9—; lo que cambia es a qué ingreso se suma, y la planilla no tiene forma de sumarlo

al ingreso correcto porque el ingreso correcto es distinto en cada trayectoria.

Y la falla tiene un segundo piso, que es el que le ocurri6 a la herramienta. La hoja que simula la garantia necesita
decidir qué ingreso simula y contra qué compara el piso, y esas dos decisiones cambian la cifra mas que cualquier
parametro. La misma cldusula del demo —"80 % del peaje del primer afio, indexado"— vale 226,9 en suma de vida si
el piso se compara con el peaje y la volatilidad recae sobre el peaje; 68,0 si la volatilidad recae sobre el ingreso total,
pago por disponibilidad incluido, que es lo que FARO hace y lo que el manual anterior publicd; y cero si el piso se
compara con el ingreso total del socio y el pago por disponibilidad se trata como lo que es, un pago cierto: el piso
queda por debajo de la disponibilidad todos los afios y la garantia no puede pagar. Tres cifras, una clausula. Una
planilla produce una de las tres sin saber cuél; y como el contrato del demo no escribié contra qué se compara el

piso, nadie puede decir que esté equivocada.

Qué hace la herramienta. El Monte Carlo por trayectorias entrega el modelo completo a cada estado del mundo: en
cada trayectoria el socio recibe max(R, IMG) — x'max(R — BS, 0), paga opex, impuesto y deuda, y el Estado paga y
cobra del mismo sorteo; del panel salen a la vez la TIR y la cobertura del socio por percentil y el pago esperado, el
P95 y el CVaR del Estado (captura 6). El piso y la banda entran como niveles por afio, de modo que la convencién
"contra qué se compara" es una decisién visible del disefiador y no un supuesto de la hoja; el §4 construyd la lectura
del ingreso total con un piso neto de la disponibilidad. Lo que la herramienta no hace todavia, y el manual dice:
FARO aplica la volatilidad al ingreso total del contrato mixto, y la correccién —que la volatilidad recaiga solo sobre el

ingreso de demanda— estd anotada como hallazgo de plataforma (§5).

6.2 El pago dimensionado bruto

Dénde ocurre. Paso 3, cuando se escribe el régimen de deducciones; Paso 4, cuando se dimensiona el pago.

Qué falla en la planilla. La planilla del oferente cierra la cobertura con el pago bruto: 36,0 al afio, cobertura minima
1,208, TIR del capital 9,8 %, y el modelo se archiva. El contrato paga con deducciones, y las deducciones no estan en
la hoja porque su matriz estd en un anexo de cuarenta paginas que nadie modeld. Sobre el hospital, un 1 % de

deduccion esperada ya rompe el covenant (1,187); con el 3 % la cobertura minima cae a 1,145 y la TIR del capital a
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8,1 %; con el 6 %, a 1,071 y 6,4 %. El pago que conserva 1,20 cobrandose neto del 3 % es 36,97 bruto, un 2,7 %
mas: 19,4 en suma de vida y 10,8 a valor presente que el Estado paga igual, en la licitaciéon —porque el oferente si
descuenta la deduccién que espera— o en la renegociacién, cuando el contrato firmado sobre 36,0 no cubre la deuda.
Y el margen que las bases creen tener contra el precio de reserva del manual de Valor por Dinero (39,23) no es 3,23

por afio sino 2,26.

Qué hace la herramienta. Hoy, lo mismo que la planilla, y el manual lo dice: el motor no tiene matriz de
deducciones y el §4 aplicé la deduccién esperada recortando el monto de la corriente a mano. La diferencia es que el
recorte es una corrida con nombre —36,0 bruto, 36,97 neto del 3 %— que la pantalla de renegociacién compara con
la base en el mismo motor (captura 8), y que la deduccién esperada por corriente esté en la lista de correcciones
abiertas de la plataforma [por construir]: cuando exista, el dimensionado neto serd el defecto y el bruto la

excepcién.

6.3 El subsidio como celda

Doénde ocurre. Paso 3, en la rama de subsidios; Paso 4, cuando se dimensiona.

Qué falla en la planilla. La brecha es una celda: valor presente de la inversién menos valor presente del ingreso neto
de opex, a la tasa que alguien puso. Sobre la Costera sin pago por disponibilidad, la celda da 117,6 al 8 %, el 18,2 %
de la inversién (70,8 y el 11,0 % al 7,2 %: la tasa mueve la brecha un 66 % sin tocar el proyecto). Es un niimero que
se escribe en las bases como monto maximo de subsidio y se licita. El solver dice otra cosa: con la deuda del 72 % del
demo ningtin subsidio hasta el 50 % de la inversidn cierra el contrato, porque el subsidio sustituye capital y no
deuda, y la cobertura va de 0,731 a 1,024 a lo largo del barrido; la deuda maxima que el peaje sirve a 1,30 es el 41,7
% de la inversién, y con esa deuda la Costera pura cierra solo a Ke 12 %, cobertura 1,20 y un subsidio del 40 %. El
corredor de peaje del demo lo muestra desde el otro lado: la misma carretera "necesita" entre cero y el 35 % segtin la
deuda que carga y el umbral que el capital exige, y con el 75 % de deuda del demo no cierra a ningtin subsidio. La

celda no minimiza nada: escribe la brecha de una estructura que nadie eligio, y la licitacién la paga.

Qué hace la herramienta. El dimensionador de subsidio busca el menor aporte que cumple a la vez cobertura, TIR
del capital, capital minimo y tope, sobre un barrido con la restricciéon que manda impresa en cada fila (captura 5); el
dimensionador de deuda da la deuda maxima que el ingreso sirve a la cobertura objetivo; y los dos se corren juntos
—estructura primero, subsidio después— que es la secuencia del Viability Gap: minimizar, dimensionar, reconocer. E1
Puente Industrial la escribié en unas bases: tramo A sin subsidio, tramo B con factor de subsidio solo si nadie oferté

en A.

6.4 Dos formulas: la de la oferta y la del contrato

Dénde ocurre. Paso 3 y Paso 8, entre la férmula que se modela y la que se escribe; Paso 9, entre la variable que se

licita y el anexo del contrato.

Qué falla en la planilla. La planilla tiene el piso como "80 % del ingreso" en una celda y el anexo del contrato dice
"80 % del ingreso del primer afio, indexado a la inflacién". Suenan iguales. Sobre la Costera la primera frase y la
segunda dan la misma serie solo porque el peaje del demo crece exactamente con la inflacién; con un peaje que
creciera un punto real mas, serfan dos pisos distintos desde el segundo afio. El §4 lo aisla con un solo simbolo: el piso
disefiado por el método (IMG_1 = 33,65 creciendo al 1,9 %) cuesta 62,0 en suma de vida; el mismo IMG_1
"indexado a la inflacién" —la frase que un anexo escribiria con naturalidad— cuesta 165,0, 2,7 veces, con la misma
cifra del primer afio en las dos versiones. Y la clausula que ni la celda ni el anexo del demo escriben —contra qué
ingreso se compara el piso— vale la diferencia entre 226,9 y cero (§6.1). Cuando la oferta se hizo sobre una férmula
y el contrato lleva otra, gana el contrato y la oferta se reinterpreta; es la fuente mas comun de disputa en el primer

aflo de operacidén.

Qué hace la herramienta. El piso y la banda son niveles por afio —una tabla, no un porcentaje—, la misma tabla
que el dimensionador de la garantia emite y que el Monte Carlo por trayectorias lee, de modo que disefio y
valoracién usan los mismos nimeros (capturas 6 y 12); y el escenario se guarda con su férmula completa y su
versién, de modo que la férmula que se licité es un archivo y no una frase. Lo que la herramienta no hace: leer el
anexo del contrato. Esa comprobaciéon —que la tabla del modelo y la del anexo son la misma— sigue siendo del

revisor, y la lista del Paso 8 la pide.
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6.5 El lado fiscal que nadie escribio

Dénde ocurre. Paso 2, cuando se elige el instrumento; Paso 5, cuando se registra.

Qué falla en la planilla. La planilla del socio no tiene columna del Estado. Tres cosas quedan sin escribir, y el §4 las
mide. El peaje sombra sin tope: el Estado paga en esperanza la proyeccion (1 890,7 en suma de vida) y en el P95 3
947,4, un 109 % mas; con tope del 120 % el P95 baja a 2 259,3 y el tope esta activo alguna vez en el 61 % de las
trayectorias. Sin la columna del Estado, el tope no aparece porque nadie lo echa de menos: la planilla del socio gana
con el tréfico alto y no registra que ese trafico lo paga el presupuesto. La coparticipacion neteada: con la banda
simétrica y el 50 %, el Estado cobra en esperanza 156,3 sobre un pago esperado de 226,9 y el costo neto a valor
presente es 16,8; una planilla escribe 16,8 como "costo de la garantia" y la provisién que corresponde es el pago —
192,2 en el P95 a valor presente—, con la coparticipacién en su propia fila como activo contingente. El apoyo que no
se llama subsidio: el pago por disponibilidad de la Costera vale 489,7 a valor presente, el 76 % de la inversién, mas
96,8 de capital; un subsidio a la construccién del mismo tamafio habria chocado con el tope del 40 % de la politica y

el pago por disponibilidad no choca con nada, porque no tiene columna donde chocar.

Qué hace la herramienta. Cada instrumento tiene su fila y su tipo: el pago por disponibilidad y los pagos operativos
como firmes, en la hoja de asequibilidad del Estado del libro exportado (captura 9) y en la asequibilidad de FARO
desde el modelo (captura 14); la garantfa como pago esperado, P95 y CVaR, y la coparticipacién como ingreso
aparte, nunca neteada, en el panel por trayectorias (captura 6); el servicio pagado por el Estado como gasto y pasivo
financiero en FARO (capturas 13 y 15). Lo que hoy no hace, y el manual declara: el tope del pago por uso (a mano
sobre las trayectorias), el traspaso de la garantia y la coparticipacién a FARO (a mano en la ficha), y el pago esperado

de la garantia en la hoja de asequibilidad del libro [por construir].

6.6 La indexacion como numero

Dénde ocurre. Paso 3, en el reajuste de cada corriente.

Qué falla en la planilla. Una celda dice "2 %" y el pago crece al 2 %. La celda no dice si ese 2 % es una escalacién
contractual fija, un reajuste al IPC proyectado, una unidad indexada, un indice de costo laboral o un tipo de cambio;
ni qué fraccion del pago indexa; ni en qué momento del afio se aplica. Sobre el hospital, cada una de esas preguntas
tiene precio. La tasa: con escalacién del 1 % en lugar del 2 %, el compromiso vale 376,2 a valor presente y la
cobertura minima cae a 1,082; con el 3 %, 433,2 y 1,250: un punto de "la celda" son unos 30 de valor presente para
el Estado y hasta 0,13 de cobertura para el socio. La fraccion: el 20 % del subsidio de operacion de los hospitales
chilenos reajustado a un indice de costo laboral, escrito como dos corrientes (80 % al 2 %, 20 % al 4 %), vale 415,9
en lugar de 403,4 (43,1 %) y sube la cobertura a 1,225. El calendario: la misma suma en dos cuotas semestrales
anticipadas, como el subsidio chileno, vale un 4,1 % mads a valor presente que anual vencida (419,9 frente a 403,4).
Tres decisiones que en la planilla son una celda y en el contrato son tres cldusulas; y la cuarta, la que no tiene celda:
qué pasa cuando el indice llega a donde la politica no lo deja llegar, la opcién vendida del Indexation Ceiling, que el
peaje de la Costera no tiene porque el demo no tiene techo y el Sistema Norte-Sur tiene sin cldusula de

compensacion.

Qué hace la herramienta. El reajuste se declara por corriente —escalacién propia, indexacién a la inflacion del
espacio, moneda, fraccién del primer afio, inicio y fin— y el motor admite tantas corrientes como fracciones tenga la
férmula (captura 2, corrientes de disponibilidad; captura 11, la indexacién propia, a inflacién y a tipo de cambio del
pago en FARO). El calendario intra-anual no lo tiene: el motor es anual, y el factor del pago semestral anticipado se

calcul6 a mano en el §4 y se declara como tal.

6.7 Sin version

Doénde ocurre. Paso 10, cuando el mecanismo se renegocia; y antes, cuando el registro tiene que decir qué férmula

produjo qué cifra.

Qué falla en la planilla. El modelo de la enmienda se guarda encima del modelo del contrato. Cuando el hospital
pasa de un pago de 36,0 bruto a 36,97 neto del 3 % —una enmienda que conserva la cobertura en 1,20 y sube el
compromiso de 403,4 a 414,2 a valor presente—, la planilla que queda es la segunda, y nadie puede decir después si
el 2,7 % fue una deduccién que faltaba, una renegociacién que sobrd o un error. Sobre la Costera la falta de versién

es mds grave porque lo que cambia no es un pardmetro sino la regla de valoracién: 68,0, 226,9 y cero son tres
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versiones de la misma garantia, producidas por tres convenciones —la volatilidad sobre el total, el piso sobre el

peaje, el piso sobre el ingreso total—, y un registro que publique una de ellas sin decir cual no se puede corregir

cuando la convencién cambie: solo se puede sobrescribir. El manual anterior publicé 68,0 con su convencién impresa,

y por eso este manual puede decir de dénde viene la diferencia en lugar de descubrirla.

Qué hace la herramienta. El escenario del Modelo Financiero se guarda con sus insumos completos y fecha; la

pantalla de renegociacién corre el contrato base y la enmienda en el mismo motor y muestra los dos resultados y el

cambio de cada pardmetro (captura 8); el panel por trayectorias imprime el proceso, la volatilidad, el nimero de

trayectorias, la semilla, el piso y la banda con que se corrid (captura 6); y el libro exportado lleva una hoja de

procedencia (captura 9). La tabla que atribuye cada diferencia a su causa —supuesto, evento, regla de valoracién—

sigue siendo trabajo del analista con las dos versiones delante, como en el manual anterior.

6.8 Cierre: qué se pierde y qué se gana

Falla Paso Qué falla en la planilla (cifra del §4) Qué hace la herramienta (§5)
del §3
La garantia sumada 4,5 Ingreso base + pago esperado: TIR 20,4 % frentea  El modelo completo en cada trayectoria; piso y
en vez de simulada 19,1 % (P50) y 17,2 % (P10); la misma clausula banda como niveles; las dos lecturas del
vale 226,9, 68,0 o 0 segtin la convencién que la mismo panel (captura 6); la correccién de
hoja no escribe FARO anotada
El pago 3,4 36,0 cierra a 1,208; cobrado neto del 3 % da Hoy a mano, como corrida con nombre
dimensionado bruto 1,145; el pago que cierra neto es 36,97 comparada en renegociacién (captura 8);
deduccién por corriente [por construir]
El subsidio como 3,4 La celda: 18,2 % de la inversién (11,0 % a otra Solver de cuatro restricciones con la que
celda tasa); el solver: ninguno hasta el 50 % con la manda impresa; dimensionador de deuda;
deuda del demo; el corredor: entre 0y 35 % segtin  estructura antes que subsidio (captura 5)
la estructura
Dos férmulas 3,8,9 El mismo IMG_1 "indexado" en vez de "creciendo al ~ Piso y banda como tablas que disefio y
1,9 %": 165,0 frente a 62,0; "contra qué se valoracién comparten; escenario con férmula
compara el piso": 226,9 frente a 0 y versién (capturas 6, 12); el anexo lo lee el
revisor
El lado fiscal que 2,5 Peaje sombra sin tope: P95 +109 %; Una fila por instrumento con su tipo (capturas
nadie escribio coparticipacién neteada: 16,8 en vez de una 6,9, 13, 14, 15); tope y traspaso a mano,
provisién de 192,2; el pago por disponibilidad del declarados
76 % de la inversion sin tope
La indexacién como 3 "2 9%": un punto vale 30 de VP y 0,13 de cobertura;  Reajuste por corriente con indice, fraccién,
ndamero la fraccion, +3,1 %; el calendario, +4,1 % moneda e inicio (capturas 2, 11); el calendario
intra-anual, a mano
Sin version 10 36,0 — 36,97 sobrescrito; 68,0 / 226,9 / 0 sin la Escenarios con fecha e insumos; base y

convencién que los produjo

enmienda en el mismo motor (captura 8);

procedencia impresa (capturas 6, 9)

Seria deshonesto cerrar sin decir lo que la planilla hace mejor. Es la mejor herramienta para leer una clausula: la

tabla 1.2 de las bases de Los Vilos —una banda inferior y superior de ingreso minimo por afio— o las diez cuotas de

subsidio del Puente Industrial se entienden en una hoja con dos columnas, y el lugar para compararlas con la

proyeccion de tréfico y ver en qué afio muerden es esa hoja. Es la mejor herramienta para explorar una férmula

antes de que exista el escenario: probar si el piso se escribe como porcentaje, como tabla o como perfil con g, si la

banda es simétrica o disparada por rentabilidad, si el pago se parte en dos corrientes; el método oficial de

dimensionamiento de la garantia cabe en veinte filas y la herramienta lo reproduce, no lo sustituye. Y es el formato

en que la mayoria de los ministerios recibe el modelo del oferente y en que la plataforma lo devuelve: el libro

exportado, con el desglose de ingresos y la asequibilidad del Estado, existe para eso.

Lo que cambia es dénde se dimensiona, se registra y se defiende: en un modelo que recibe cada trayectoria entera,

que escribe el piso como la tabla que el contrato firmard, que dimensiona neto y busca el menor subsidio con la

restriccién que manda a la vista, que da a cada instrumento su fila y su tipo, que declara el reajuste por corriente y

que guarda la versién. Ninguna de esas cosas la aprendi6 la herramienta por disefio; las aprendié corrigiendo —la

volatilidad sobre el ingreso total sigue en la lista— y las corrige una vez para todos los contratos. Esa es la diferencia
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con la planilla. No que no falle; que cuando falla, deja rastro, y el rastro es lo que permitié a este manual decir que

68,0 no era la tinica cifra posible.

Anexo — Origen de cada cifra de esta seccion

Todas las cifras son corridas del guion del anexo 4.A sobre los motores de la plataforma: el hospital con los insumos

del paquete demo del médulo de Valor por Dinero (tasa 5,5 % desde 2026); la Costera reconstruida en el Modelo

Financiero desde su ficha de FARO (macro del demo, tasa 8 % desde 2025; valoracion por trayectorias con

browniano geométrico, o 15 % sobre el peaje, 2 000 trayectorias, semilla 42; pago por disponibilidad determinista);

el dimensionador de subsidio con la politica publicada. Las cifras de FARO (68,0; el pasivo financiero de la variante)

salen del motor de FARO sobre la misma ficha. Nada estd anotado a mano salvo el factor de calendario y el tope del

peaje sombra, declarados como tales.

Cifra

Origen

TIR 20,4 % / cobertura 1,775 con la garantia "pegada"; 20,1 %
media, 19,1 % P50, 17,2 % P10 del panel

226,9 / 68,0 / 0,0 para la misma clausula

1,208 — 1,187 / 1,145 / 1,071; 36,97 bruto; 19,4 y 10,8 de mas;
margen 3,23 — 2,26

Brecha 117,6 (18,2 %) al 8 % y 70,8 (11,0 %) al 7,2 %; solver:
ninguno hasta 50 %; deuda maxima 41,7 %; 40 % a Ke 12 % /
1,20; corredor 0-35 %

62,0 frente a 165,0 con el mismo IMG_1

Peaje sombra: 1 890,7 proyeccion, 3 947,4 P95 (+109 %), 2 259,3

con tope 120 %, 61 % de trayectorias con tope activo
Coparticipacién 156,3 frente a pago 226,9; neto 16,8; P95 192,2

Pago por disponibilidad de la Costera 489,7 a VP = 76 % de la
inversién; capital 96,8

Escalacién 1 % / 3 %: 376,2 / 433,2'y 1,082 / 1,250; fraccién
80/20: 415,9 y 1,225; calendario +4,1 %

36,0 — 36,97: 403,4 — 414,2 a VB cobertura 1,20 en ambas

Modelo Financiero con el pago esperado por ano del panel P1

sumado al peaje esperado; panel P1 (§4.4.3)

Panel P1 (piso sobre el peaje); motor de FARO sobre la ficha
(volatilidad sobre el total); panel P1' (piso neto de la
disponibilidad) (§4.4.3)

Modelo Financiero con la corriente recortada; biseccién sobre el
pago (84.4.1)

Aritmética de valor presente sobre las series del modelo; solver de
subsidio; dimensionador de deuda; malla deuda X umbral x
cobertura (§4.8¢c)

Paneles P2 y P2' (§4.4.3)

Trayectorias del panel con el tope aplicado a mano (§4.5)

Panel P3 (§4.4.3)

Modelo Financiero y ficha de FARO (§4.5)

Tornado del hospital; dos corrientes en el motor; factor analitico
(84.6, §4.8a)

Modelo Financiero, base y enmienda (84.4.1, §4.7)
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7. Referencias y lectura adicional

Todas las referencias fueron consultadas el 17 de septiembre de 2026. Salvo indicacién en contrario, cada
documento se ley6 en su version oficial (PDF descargado del sitio del editor, texto legal de la compilacién oficial,
copia local del mismo PDF cuando el sitio bloquea la descarga automatica, o texto OCR del corpus de concesiones
para los contratos chilenos; se dice cudl). ¥ = verificada por lectura directa para este manual; ¥M1 / vM2 / vM3
= verificada para el manual M1, M2 o M3 y no releida; ¥/A = verificada en un paper de Austral con verificaciéon
registrada; PV = por verificar (existencia confirmada; el dato indicado se comprueba contra el documento antes de

citarlo en el cuerpo). Donde un documento se ley6 a través de otra referencia, se dice.

Fuentes primarias del manual

1. World Bank, Asian Development Bank & Inter-American Development Bank (2017). Public-Private Partnerships
Reference Guide, Version 3. Washington, D.C.: World Bank Group. Médulo 3, "PPP Cycle": §3.3 "Structuring PPP
Projects" (§3.3.1 "Identifying Risks", p. 140; §3.3.2 "Allocating Risks", p. 141; §3.3.3 "Translating Risk Allocation
into Contract Structure", p. 144: "cémo fluyen los pagos"); §3.4 "Designing PPP Contracts" (§3.4.1 "Performance
Requirements", p. 149; §3.4.2 "Payment Mechanism", pp. 151-153, con los elementos basicos —cargos a
usuarios; pagos del Estado por uso, por disponibilidad o iniciales contra hitos; bonificaciones y penalidades— y
las subsecciones "Defining user charges", "Defining government payments" y "Defining bonuses and penalties";
§3.4.3 "Adjustment Mechanisms", p. 153; §3.4.5 "Termination Provisions", p. 155, con el menor valor presente de
los ingresos); médulo 1, §1.3.3 "The Role of Public Finance in PPPs", pp. 49-52 (subsidio y préstamo directos,
participacion accionaria, garantfa de deuda; recuadro 2.9, el VGF de la India).
https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/ppp-reference-guide-3-0 (PDF:
https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2024-08/PPP%20Reference%20Guide%20Version%203.pdf). v/
(copia local; numeracién, titulos y paginas confirmados — R1). La Guia no trae una tabla instrumento — riesgo
— uso; la tabla 2.1 del §2 es de Austral.

2. International Monetary Fund & World Bank (2019). PPP Fiscal Risk Assessment Model, PFRAM 2.0 — User
Manual. Washington, D.C., septiembre de 2019. §III.C "Government Support to PPPs" (garantias de deuda y de
ingreso minimo; tipos de financiamiento, incluido el pago por servicio por tarifa); §II1.D "Accounting and
Reporting PPPs" (prueba de control; pasivo financiero); §III.E "Fiscal Risks Matrix" (demanda, equilibrio
financiero, renegociacién). https://www.imf.org/external/np/fad/publicinvestment/pdf/PFRAM2.pdf. vM2 - PV
el parrafo exacto de §III.C sobre servicios pagados por el gobierno (pago por uso) para citarlo textualmente en el

Paso 5.

w

. APMG International (2016). The APMG Public-Private Partnership (PPP) Certification Guide. Con el Banco Asiatico
de Desarrollo, el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo, el Banco Interamericano de Desarrollo, el
Banco Islamico de Desarrollo y el Grupo Banco Mundial. Capitulo 5, "Structuring and Drafting the Tender and
Contract", seccién 4 "Financial Structuring (from the Public Perspective): Defining the Financial Structure and
Payment Mechanism", pp. 28-72: §4.1 "Term Definition"; §4.2 "Pure Co-financing" (con el caso de los hospitales
chilenos, p. 40); §4.3 "Public Loans"; §4.4 "Filling the Viability Gap of a User-Pays Project"; §4.5 "Equity
Participation by the Government"; §4.6 "Other Ways to Increase Financial Feasibility and Affordability" (garantias
contractuales; el modelo chileno de plazo variable); §4.7 "Categories of Revenue Regimes in PPP Projects"; §4.8
"Financial Structuring Matters in User-Pays Projects"; §4.9 "Volume-Linked Payment Mechanisms" (tabla 5.2;
bandas y tope; indexacion; correccién por desempefio); §4.10 "Availability Payments", §4.10.1-4.10.11. Seccién
8.2 "Evaluation Criteria" (evaluacién sobre el VP de los ingresos, p. 127); seccién 9.4 "Compensation Events and
Rebalancing". https://ppp-certification.com/ppp-certification-guide/about-ppp-guide. ¢/ (PDF del capitulo, copia
local; secciones y paginas confirmadas — R2). Su descripcién del pago operativo de los hospitales chilenos como

"sujeto a deducciones" no coincide con las bases de Maipi-La Florida (referencia 20; §2.5).

4. World Bank & Public-Private Infrastructure Advisory Facility (2009). Toolkit for Public-Private Partnerships in
Roads and Highways. Washington, D.C., enero de 2009. Seis médulos; médulo 2 "Key Components” (riesgo,
financiamiento, contabilidad ptiblica); médulo 4 "Laws and Contracts"; médulo 6, bibliografia: nota "Payment
Mechanisms". https://ppp.worldbank.org/public-private-partnership/library/toolkit-public-private-partnerships-
roads-and-highways - https://www.ppiaf.org/documents/2066. ¢ existencia, edicién y estructura de médulos
(via Global Infrastructure Hub y PPIAF) - PV el médulo y las paginas sobre peaje real, peaje sombra y
disponibilidad (los sitios del Banco Mundial y de PPIAF bloquearon la descarga automdtica — R3). Las bandas

del peaje sombra se citan por la referencia 9.
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5. Irwin, T. C. (2007). Government Guarantees: Allocating and Valuing Risk in Privately Financed Infrastructure
Projects. Directions in Development. Washington, D.C.: World Bank. ¥"M1 - ¥/M2 (copia local). Complemento
citado por la referencia 1 (§3.4.2): Irwin, T. C. (2003), Public Money for Private Infrastructure: Deciding When to
Offer Guarantees, Output-Based Subsidies, and Other Fiscal Support, World Bank Working Paper 10. PV lectura

directa.

o)}

. World Bank (2019). Guidance on PPP Contractual Provisions, 2019 Edition. Washington, D.C.: World Bank Group.
Capitulos sobre fuerza mayor, eventos adversos de la autoridad (MAGA), cambio de ley, derechos de
intervencidn, eventos de término, pagos por término, reversion de activos y solucién de controversias (los tres
dltimos afadidos en 2019 sobre la edicién de 2017). https://ppp.worldbank.org/library/guidance-ppp-
contractual-provisions-2019 (PDF: https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2021-
03/Guidance%200n%20PPP%20Contractual%20Provisions_2019%20edition.pdf). ¢ edicién y capitulos (pagina

del editor) - PV numeracién de los capitulos citados en el Paso 8.

N

World Bank (2022). Managing the Fiscal Implications of Public-Private Partnerships in a Sustainable and Resilient
Manner: A Compendium of Good Practices and Lessons Learned from the COVID-19 Pandemic. Washington, D.C.,
agosto de 2022, volumen I (autor principal: David Duarte). §3.3 (garantias de demanda bajo la pandemia);
84.2; §7.1. https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-
reports/documentdetail/099170003082331955. v'M2.

Estandares contractuales y guias nacionales

1. HM Treasury (2012). Standardisation of PF2 Contracts. Draft, Londres, diciembre de 2012. Parte H "Paying for
Services": capitulo 19 "Price and Payment, Availability and Performance Mechanism" (§19.2 "Features of the
Payment Mechanism", §19.2.1-19.2.4; §19.3 "Structuring the Payment Mechanism"; §19.4 "Usage Based
Systems"; §19.5 "Availability Requirements"; §19.6 "Performance Requirements"; §19.7 "Calibration"; §19.10
"Payment”; §19.11 "Indexation", §19.11.3 indexacidén parcial; §19.12 "Other Remedies for Poor Performance" y
clausula 19.12 "No double remedy"); capitulo 20 "Payment Mechanism and Monitoring".
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/207383/infrastructure_standarc
v (PDF descargado; capitulos y parrafos confirmados — R4). PF2 fue abandonado para nuevos proyectos en el

presupuesto de octubre de 2018 (¥’M3); se cita como método.

2. HM Treasury (2007). Standardisation of PFI Contracts, Version 4 (SoPC4). Londres, marzo de 2007. Capitulo 7,
"Payment Mechanism" (cargo unitario, deducciones por indisponibilidad y desempefio, calibracién). Citado por
la referencia 1, §3.4.2 ("UK 2007, Chapter 7"). Copia ptblica:
https://ppp.worldbank.org/sites/default/files/2024-
09/UK_Standardisation%200f%20PF1%20Contracts%20(ver4.2007).pdf. ¢ existencia y capitulo (via referencia
1) - PV lectura directa (el sitio bloqueo la descarga automatica — R4). El capitulo 19 de PF2 (referencia 8)

recoge las mismas reglas y es el texto leido.

3. National Audit Office (1998). The Private Finance Initiative: The First Four Design, Build, Finance and Operate
Roads Contracts. Report by the Comptroller and Auditor General, HC 476, Session 1997-98. Londres: The
Stationery Office. Peajes sombra con hasta cuatro bandas de trafico y tarifa cero en la banda superior. ¢ titulo,
numero y contenido (fuentes secundarias contemporaneas y el informe del Comité de Cuentas Publicas, HC 580,

1997-98) - PV lectura directa (los sitios del Parlamento bloquearon la descarga automadtica).

4. National Audit Office (2018). PFI and PF2. HC 718, Session 2017-19. Londres, enero de 2018. v M1.

w

. Infrastructure Australia (2008). National Public Private Partnership Guidelines, Volume 3: Commercial Principles
for Social Infrastructure. Canberra, diciembre de 2008. Régimen de abatimiento del pago por servicio.
https://www.infrastructure.gov.au/sites/default/files/migrated/infrastructure/ngpd/files/Volume-3-
Commercial-Principles-for-Social-Infrastructure-Dec-2008-FA.pdf. ¢ titulo, volumen y fecha - PV la seccién del

abatimiento (la descarga llegé truncada).

6. Infrastructure Australia (2011). National Public Private Partnership Guidelines, Volume 7: Commercial Principles
for Economic Infrastructure. Canberra, febrero de 2011. Riesgo de demanda e ingreso de terceros.
https://www.infrastructure.gov.au/sites/default/files/migrated/infrastructure/ngpd/files/Volume-7-

Commercial-Principles-for-Economic-Infrastructure-Feb-2011-FA.pdf. ¢ titulo, volumen y fecha - PV secciones.

N

Colombia — Ley 1508 de 2012, por la cual se establece el régimen juridico de las Asociaciones Ptiblico Privadas.
Diario Oficial 48.308, 10 de enero de 2012. Art. 1 (definicién: "mecanismos de pago relacionados con la
disponibilidad y el nivel de servicio"); art. 4, paragrafo 3; art. 5 "Derecho a retribuciones" (retribucién
condicionada a disponibilidad, niveles de servicio y estdindares de calidad por unidades funcionales o etapas;

paragrafos 2-6 sobre unidades funcionales, etapas e infraestructura existente, agregados por reformas
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posteriores — PV ley que los introdujo); art. 26 (vigencias futuras). Leida en el Gestor Normativo de Funcién

Publica: https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=45329. ¢ (texto vigente).

8. Perti — contratos de APP cofinanciadas: Concesion de la Linea 2 y Ramal Av. Faucett-Av. Gambetta de la Red
Bdsica del Metro de Lima y Callao (2014): Retribucién por Inversion contra certificados de avance de obra
(RPI-CAOQ) y Retribucién por Mantenimiento y Operacién (RPMO). Ficha del contrato del regulador (Ositran,
2022): https://www.ositran.gob.pe/anterior/wp-content/uploads/2022/03/ficha-contrato-linea-2-2022.pdf. v/
existencia de los instrumentos - PV cldusulas. El CRPAO (certificado de reconocimiento de pago anual de obras)
y el PAO/PAMO de la primera generacidn se citan a través de la referencia 3 (cap. 5, nota 12, que remite a la
Guia de Referencia). Marco vigente: Ley 32441 (2025) y DS 316-2025-EF (vM3).

\O

. México — Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Secretaria de la Funcién Publica (2004). Acuerdo por el que
se establecen las Reglas para la realizacion de proyectos para prestacion de servicios. Diario Oficial de la Federacion,
9 de abril de 2004 (actualiza las reglas de marzo de 2003). ¢ existencia y fecha (sintesis regulatoria de la
SHCP) - PV numerales sobre el pago por disponibilidad y su tratamiento presupuestario. Ley de Asociaciones
Publico Privadas, DOF 16 de enero de 2012. PV articulos.

10. India — Ministry of Road Transport and Highways / National Highways Authority of India (2016). Hybrid
Annuity Model (aprobado por el Comité de Asuntos Econémicos del Gabinete, enero de 2016): 40 % del costo de
obra durante la construccién contra hitos, 60 % en anualidades semestrales con intereses. ¥ existencia y
estructura (fuentes secundarias) - PV circular oficial. Ministry of Finance, Scheme for Financial Support to PPPs in
Infrastructure (Viability Gap Funding) (2005, act.): hasta 20 % del costo con cargo al fondo central y hasta otro

20 % con cargo a la entidad promotora; citado por la referencia 1, recuadro 2.9. PV norma vigente.

11. Portugal — concesiones SCUT (Sem Custos para o Utilizador): siete concesiones con peaje sombra desde 1997,
unos 930 km construidos entre 1998 y 2002 con el modelo britdnico; peajes reales en tres de ellas desde el 15
de octubre de 2010 y en las restantes desde el 8 de diciembre de 2011. Fuente leida: Santos, M. G. & Santos, B.
E, "Shadow-tolls in Portugal: How we got here and what were the impacts of introducing real tolls",
Universidade de Coimbra, European Transport Conference
(https://aetransport.org/public/downloads/PBGZg/5544-5218a249da34f.pdf), v/ (PDF descargado; fechas de
los peajes confirmadas) - PV afio de la conferencia. La renegociacién de las ex-SCUT a pagos por disponibilidad,
con el Estado reteniendo el ingreso tarifario, se cita por la referencia 3 (cap. 5, §4.7 y §4.9); la auditoria del

Tribunal de Contas sobre esa renegociacién, PV lectura directa.

12. Chile — Decreto Supremo MOP N.° 900 de 1996, Ley de Concesiones de Obras Ptblicas (texto refundido del DFL
MOP N.° 164 de 1991). Art. 7 (factores de licitacién: letra 1, otros factores fundados; subsidio del Estado;
ingresos garantizados); arts. 19 y 20 (compensaciones y modificacion de obras y servicios: base de los convenios
complementarios); art. 36 (Panel Técnico y Comisién Arbitral). https://www.bcn.cl/leychile/navegar?
idNorma=16121. vM2 - v M3.

Contratos del corpus de concesiones de Chile (cita por contrato,
documento y articulo; texto OCR del corpus)

1. Concesion Hospital de Maipti y La Florida (Programa de Concesiones de Infraestructura Hospitalaria). Bases de
licitacion: art. 1.12.3.1 "Pagos por Subsidio Fijo a la Construccién" (ocho cuotas anuales por hospital, fracciones
0,48 y 0,52); art. 1.12.3.2 "Pagos por Subsidio Fijo a la Operacién" (cuotas semestrales anticipadas; primera y
dltima a mitad de cuota); art. 1.12.3.3 "Pagos Variables a la Operacién" (SVO = PVC x max(NCR — NC, 0) + PA
+ CP + RS; PVC = 0,5 UF por dia-cama adicional; vélido del afio 2 al 16 de explotacién; ocupacién de
referencia por hospital); art. 1.12.4 (compensacién por sobredemanda de camas); art. 1.12.11 "Ajuste al
Subsidio Fijo a la Operacién por Ingreso Minimo Mensual" (SFO_j = SFO x (0,8 + 0,2 X Wmin_j / Wmin_0));
art. 1.8.5.1, tabla 4 (multas); arts. 3.1.1, 3.1.2, 3.2 y 3.3 (factores de licitacién SFO y SFC, maximos y puntaje).
Circular Aclaratoria N.° 1 (Bases): numeral 9, que agrega el art. 1.10.17 "Mecanismo de determinacién de
niveles de servicios" (NSP = 100 — £ N_j X P_j; NSG ponderado por factores de relevancia; multas bajo 92
puntos; incentivo semestral por hospital de 4.650 UF con NSG = 97 y 2.325 UF con 94 < NSG < 97,
condicionado a los umbrales de cada servicio y a los indicadores centinela del art. 1.10.18; RS = suma de los
incentivos del afio); numeral 13, que corrige la definicién del Resultado de Servicio en el art. 1.12.3.3
remitiéndola al art. 1.10.17; numeral 14, que agrega el art. 1.12.3.4. ¢ (corpus; articulos y férmulas localizados
— R5). El "Documento n.° 12" de las bases originales quedé reemplazado por el art. 1.10.17.

2. Concesion Programa Penitenciario Grupo 1 (Iquique, La Serena, Rancagua). Bases de licitacion: art. 1.12.3
"Pagos del Ministerio de Justicia al concesionario" (por establecimiento y semestre: un tercio de la cuota del
SFC durante veintitin semestres calendario, un tercio de la cuota del SFO hasta la extincién, NPI x IPV, pagos
adicionales; expresién general del pago semestral con componentes A 'y B y pago por término anticipado, PTAC);

art. 1.12.9 "Ajuste del Indicador de Precio Variable por sobrepoblacién penitenciaria" (IPV integro hasta el 120 %
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de la capacidad de disefio; factor sobre el exceso); art. 1.8.5.1 (multas); arts. 3.1.1 "Subsidio Fijo a la
Operacion", 3.1.2 "Indicador de Pago Variable" (UF por interno-semestre), 3.1.3 "Subsidio Fijo a la Construccién”

y 3.2 (maximos de la oferta). ¢ (corpus — R5). Sin deducciones al pago; el desempefio se sanciona con multas.

w

. Concesion Ruta 5, Tramo Santiago-Los Vilos. Bases de licitacion, art. 1.11 "Distribucion de riesgos entre la
Sociedad Concesionaria y el Estado": mecanismo opcional; letra a) Ingreso Minimo Garantizado elegido por el
licitante por afio dentro de las bandas de la tabla 1.2, con tope a la suma actualizada; condiciones de aplicacién
(ingreso del afio inferior al garantizado y superior al 50 % del ingreso potencial a la tarifa de referencia); letra
b) coparticipacién: 50 % de los ingresos desde el mes siguiente a aquel en que el valor actualizado de los

ingresos mensuales a una tasa real anual del 15 % supere el monto en UF fijado en las bases. ¢ (corpus).

4. Concesion Sistema Norte-Sur (Autopista Central). Bases de licitacion, art. 1.14 "Sistema tarifario": art. 1.14.1
"Conceptos basicos" (Tarifa Base Fuera de Punta, Tarifa Base Punta y Tarifa de Saturacion, en $/km, activadas
por la velocidad de operacién); art. 1.14.2 (tipos de vehiculo y factores maximos); art. 1.14.7 "Férmula de
ajuste tarifario y de su revision" (T_t = T_{t—1} X (1 + IPC_t) x (1 + RR_t), con RR = 0,035 desde el
segundo afio; reajuste anticipado si el IPC acumulado supera el 15 %; revision bienal a solicitud del
concesionario con visto bueno del Ministerio de Hacienda). ¢ (corpus). Se cita por decisién expresa del autor;

los valores base de la tarifa no se transcriben.

w

. Concesion Interconexién Vial Santiago—Valparaiso-Vifia del Mar (Ruta 68). Bases de licitacién: art. 1.5.6 "Plazo
de la concesién" (extincién el mes en que el VPI alcanza el ITC; VPI a la tasa libre de riesgo més un premio del 5
% real); art. 1.9.2 "Extincién de la concesion por obtencién de los Ingresos Totales de la Concesién"; art. 1.9.3
(plazo méximo de 300 meses sin compensacion); arts. 3.1.3 y 3.2 (ITC como variable de licitacion, con tarifa
base y plazo maximo fijados); circular aclaratoria, numeral 29, que reemplaza el art. 3.1 por un tnico factor
"Ingresos Totales de la Concesion" con fundamento en el art. 7, letra 1, de la Ley de Concesiones. ¢ (corpus —

R6; el "art. 3.13" del indice era un error de lectura del indice de las bases: son los arts. 3.1.3 y 3.2).

o

Segunda Concesion Autopista Santiago-San Antonio (Ruta 78) — bases de la relicitacién, version en tramite
sin toma de razén de la Contraloria (corpus): art. 1.7.6 "Duracién de la concesion” (extincion cuando VPI =
ITC; sin compensacion por la diferencia al plazo médximo); art. 1.7.6.1 "Célculo de VPI" (tasa fija del 2 % real
mads premio por riesgo del 2 % real, "inicamente para la determinacién del VPI"; descuento del saldo negativo
del Fondo al Desempefio Operacional y de los pagos por cambio de servicios); art. 2.4.6.5 "[ndice del Servicio
Prestado y Desempeiio Operacional" (ISP trimestral; Incentivo al Desempefio Operacional = 660.000 x (ISP
— 0,970) si ISP > 0,970; Costo por Desempefio Operacional Insuficiente por bandas de ISP; Fondo al
Desempefio Operacional anual); arts. 3.1-3.4 (ITC como unico factor, con maximo en UF; puntaje = —ITC). v/

existencia y articulos (corpus) - PV confirmar contra la versién con toma de razén antes de publicar — R6.

N

Concesion Vial Puente Industrial. Bases de licitacion: art. 1.12.1 "Pagos al concesionario" y art. 1.12.1.1
"Subsidio a la construccién” (diez cuotas anuales de S x 513.000 UFE tabla 6; la primera dentro de 180 dias
desde la puesta en servicio provisoria); art. 1.12.2.1.2 "Pago por garantia de ingresos minimos" (48.000 UF en
dos cuotas mientras no se renuncie); art. 1.12.7.1 (mecanismo de ingresos minimos garantizados); arts. 3.1-3.4
(dos tramos de licitacidn excluyentes: tramo A, ITC con subsidio cero; tramo B, factor de subsidio S € (0, 1] con
ITC fijado; adjudicacién al tramo A si hay oferta en él). ¢ (corpus; ¥’M2 para 1.12.7.1y 1.12.2.1.2).

8. Primera Concesién Ruta 5, Tramo Chilldn—Collipulli — Convenio Complementario N.° 3 (2004): clausula
cuarta, numerales 4.1 y 4.2 (derecho al Mecanismo de Distribucién de Ingresos; "sistema de plazo variable de
concesion" que modifica "el grado de compromiso de riesgo [...] en lo que dice relacién con las variaciones en el
flujo vehicular"); cldusula quinta, numerales 5.1 (pago del concesionario por acceder al mecanismo), 5.2
(ingresos que se contabilizan) y 5.3 ("Cuenta Mecanismo de Distribucién de Ingresos", actualizada a una tasa
real mensual de 0,7592 %). ¢ (corpus; ¥"M2 para 3.1y 5.3).

Literatura

1. Engel, E., Fischer, R. & Galetovic, A. (2001). "Least-Present-Value-of-Revenue Auctions and Highway
Franchising." Journal of Political Economy, 109(5), 993-1020. Ficha bibliogréfica estandar; citada por las
referencias 1 (§3.4.5) y 3 (§8.2, nota 75). PV lectura directa.

2. Engel, E., Fischer, R. & Galetovic, A. (2014). The Economics of Public-Private Partnerships: A Basic Guide.
Cambridge University Press. ¥ M1 - ¢A. PV capitulos sobre mecanismos de pago, garantias y contratos de plazo

variable.

w

. Yescombe, E. R. & Farquharson, E. (2018). Public-Private Partnerships for Infrastructure: Principles of Policy and
Finance. 2.2 ed. Oxford: Butterworth-Heinemann. Capitulos sobre el mecanismo de pago (disponibilidad, uso,
deducciones) y sobre el riesgo de demanda; la primera edicién (Yescombe 2007) es la que cita la referencia 1,
§3.4.2. PV capitulos.
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4. lossa, E., Spagnolo, G. & Vellez, M. (2007). Best Practices on Contract Design in Public-Private Partnerships.
Washington, D.C.: World Bank. Pp. 41-49 (mecanismos de pago), 46—47 (pagos por desempefio), 73-78 (plazo),

citadas por la referencia 1, §3.4.2 y §3.4.5. ¢ pdginas via referencia 1 - PV lectura directa.

5. Tossa, E. & Martimort, D. (2015). "The Simple Microeconomics of Public-Private Partnerships." Journal of Public
Economic Theory, 17(1), 4-48. v"M3 (ficha) - PV lectura directa (pago por resultados y riesgo de demanda).

6. Bain, R. (2009). "Error and optimism bias in toll road traffic forecasts." Transportation, 36(5), 469-482. Ficha
bibliogréfica estdndar. PV lectura directa.

7. Flyvbjerg, B., Skamris Holm, M. K. & Buhl, S. L. (2005). "How (In)accurate Are Demand Forecasts in Public
Works Projects? The Case of Transportation." Journal of the American Planning Association, 71(2), 131-146.

Ficha bibliografica estdndar. PV lectura directa.

8. Vassallo, J. M. (2006). "Traffic Risk Mitigation in Highway Concession Projects: The Experience of Chile." Journal
of Transport Economics and Policy, 40(3), 359-381. Ficha bibliografica estdndar. PV lectura directa.

9. Rebollo, A. (ed.) (2009). Experiencia espafiola en concesiones y asociaciones ptiblico-privadas para el desarrollo de
infraestructuras ptblicas: Marco general. Madrid, para el Programa para el Impulso de Asociaciones
Publico-Privadas en Estados Mexicanos (PIAPPEM), BID. Anexo 2 (caso de peaje sombra por bandas), citado por
la referencia 3 (cap. 5, nota 22) y por la referencia 1 (§3.3). ¢ via referencias 1 y 3 - PV lectura directa.

Sustituye a la entrada sobre préstamos participativos del indice, que no trataba el peaje sombra.

10. Guasch, J. L. (2004). Granting and Renegotiating Infrastructure Concessions: Doing It Right. Washington, D.C.:
World Bank. v M3 - v/A.

11. Duarte Arancibia, D. O. (2015). Estimacién y valoracién de pasivos contingentes derivados de contratos de
asociacion ptublico privada. Tesis de Magister en Finanzas, Universidad de Chile. §6.1, ecuaciones (11)—(17):
dimensionamiento de la IMG (VP del ingreso libre de riesgo = VP de la deuda maxima; perfil con crecimiento g;
banda superior simétrica BS = 2-E — IMG). https://repositorio.uchile.cl/handle/2250/137765. ¥ M2 (copia

local). Se cita como antecedente, no como método vigente.

12. Global Infrastructure Hub (2019). PPP Risk Allocation Tool, 2019 Edition. La fila de riesgo de demanda por
sector, insumo del Paso 1. v M1 - v M3.

Papers de Austral

Se citan como "Austral, titulo". Todos estan publicados en https://austral-intelligence.com/research/ (versién en
espafiol en https://austral-intelligence.com/es/research/); cada uno tiene HTML y PDE Se citan por titulo y URL; la

numeracion de la serie se omite hasta que se unifique (regla de M2).

1. Austral (2026). The Optimal Risk-Retention Frontier — How Much Risk a Ministry of Finance Should Keep. Junio
de 2026. §1 "The decision problem — the maxim no one quantifies" (gestionar frente a soportar); §3 "The two
halves of 'best able"; §4 "The limit of transfer — 'at a reasonable cost"; §5 (la retencién es un pasivo

contingente). https://austral-intelligence.com/research/retention-frontier/. M2 - ¢ (§1 y §4 releidos).

2. Austral (2026). The Viability Gap Is an Output, Not an Input. §2 "Two gaps, one instrument"; §3 "The gap is an
output — minimise before you fund" (la secuencia minimizar — dimensionar — reconocer); §4 "Sizing the
residual — the smallest grant that clears every gate"; §7 "Recognition". https://austral-

intelligence.com/research/viability-gap/. v (§3 y 84 leidos). PV URL exacta de publicacién.

w

. Austral (2026). Foundations for Deciding When to Use a Third-Party Guarantee. Mayo de 2026. §2.1-82.6 (el
problema y la iteracién); §11 (limites: no modela la probabilidad de llamada). https://austral-
intelligence.com/research/third-party-guarantee-decision/. ¥"M2. Se cita solo por la decisién de garantia de

terceros; no sostiene la valoracién por trayectorias, que es regla de M2 (§2.6).

4. Austral (2026). The Indexation Ceiling — When the Pass-Through Breaks (and the Sovereign Pays). §1.1 "The
clause that looks like a transfer"; §1.2 "The ceiling, and who is left holding the gap"; §1.3 "The gate decision";
§3.1 "The written call on the index"; §3.2 "FX is the ceiling-zero case"; §4 "The four placements". https://austral-
intelligence.com/research/indexation-ceiling/. ¢ (§1 y §3 leidos). PV URL exacta.

wv

. Austral (2026). The Silent FX Liability — Multi-Currency PPPs as Unhedged Ministry-of-Finance Exposure. Junio de
2026. §1 (la posicién); §2.2 (la asimetria de registro); §4 (las cuatro colocaciones). https://austral-

intelligence.com/research/silent-fx-liability/. v’ M2.

o

Austral (2026). The Renegotiation Triangle — Accept, Counter, or Terminate. §1.1 "What the triangle replaces";
§1.2 "Who decides"; §2 (los tres ramos y el valor de la amenaza creible); §4 "The cost distribution —
renegotiation is endemic and right-skewed". https://austral-intelligence.com/research/renegotiation-triangle/.
v M3 - v (§1.1 releido).
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Manual M4 — Mecanismos de Pago

N

Austral (2026). Three PPPs in a Small Economy — A Walkthrough. Mayo de 2026. Etapa 02, pasos 2.3 "Financial
Model bankability" y 2.5 "Guarantees: MRG, FX, Debt Monte Carlo"; nota "Live vs illustrative numbers".
https://austral-intelligence.com/research/three-ppps-walkthrough/. ¥/ M3. Sus cifras de disponibilidad y VGF

son ilustrativas y no se citan como las del ejemplo del §4.

2]

. Austral (2026). The Recognition Rule — When a PPP Lands on the Government Balance Sheet (and How the Line Is
Gamed). Junio de 2026. §2 (las cuatro lentes), §3-§4 (dénde discrepan los libros de reglas), §6 (la brecha de
reconocimiento), §8 (tres contratos, tres mecanismos). https://austral-intelligence.com/research/recognition-
rule/. vM2.

\O

. Austral (2026). The PPP Budget Nobody Publishes. Septiembre de 2026. §2 (la envolvente de asequibilidad).
https://austral-intelligence.com/research/ppp-budget-nobody-publishes/. v M2.

10. Austral (2026). Stress-Testing PPP Portfolios — Macro Shocks at Programme Level. Junio de 2026. §2 (por qué un

estrés comun no se diversifica); §6 (la descomposicién del VaR). https://austral-

intelligence.com/research/stress-testing-portfolios/. v"M2.

1

-

. Austral (2026). From Gatekeeper to Orchestrator. §2.4 "The partition rule". https://austral-
intelligence.com/research/mof-as-ppp-orchestrator/. ' M3.
12. Nota de Austral sobre el dimensionamiento del fondo de brecha de viabilidad en APP hibridas — no publicada

como paper. No se cita mientras no esté publicada.

Manuales de la serie

1. Austral (2026). Valor por Dinero de una APP (manual M1). §3, Pasos 3, 4, 7-9, 12y 13; 84 (el hospital de 300

camas). Los manuales de la serie se citan por cédigo hasta que existan sus titulos pablicos.

2. Austral (2026). Compromisos fiscales y pasivos contingentes de las APP (manual M2, titulo provisional). §2.6
(reglas: condicionalidad # contingencia; valoracién sobre la distribucién; convencién de valor presente desde el
aflo base); §3, Pasos 1-3, 5 y 8; §4 (la Autopista Costera).

3. Austral (2026). Elegibilidad de Proyectos para APP (manual M3). Criterios 2 y 6 (productos y medibilidad),

precondicion del Paso 0.

Entradas del indice retiradas o sustituidas: "Vassallo & Sanchez-Solifio (2007), préstamos participativos" sustituida
por Rebollo (2009), referencia 36, que si trata el peaje sombra por bandas; "NAO sobre los DBFO (titulo por
identificar)" identificada como la referencia 10; "Ruta 5 Santiago-Talca, decretos y resoluciones 2006-2018" retirada
del cuerpo (el Mecanismo de Distribucién de Ingresos se cita por Chillin-Collipulli, referencia 27); "Decreto 1082 de
2015" (Colombia) retirada (el manual cita la ley); la ficha de Ruta 68 pasa de "art. 3.13" a los arts. 1.5.6, 3.1.3 y 3.2.
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