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Resumen

La Responsabilidad Patrimonial de la Administracion (RPA) en
las concesiones de autopistas, considerada como la obligacion
de la Administraciéon de abonar al concesionario la inversion
realizada en caso de resolucion del contrato, es un tema de
vital importancia cuando existen dificultades en la evolucién

del negocio concesional, como es el caso reciente de un buen
numero de concesiones de autopistas de peaje en Espafia, en
las que el trafico real es muy inferior al esperado. Sin embargo,
no se ha abordado aun la cuestion de la cuantificacion del valor
de la RPA considerada como una garantia para la concesion.
En este trabajo se desarrolla un método de valoracion, basado
en la teoria de opciones reales, que parte de la modelizacion de
la RPA como el precio de ejercicio de una opcién de abandono
del proyecto por parte del concesionario. El gjercicio o no

de la opcidn se hace depender de la evolucion del trafico,
considerado como una variable estocastica que es la que
determina, por tanto, el valor de la opcién. Esta metodologia
se aplica a los datos reales de un proyecto concesional,
obteniéndose el valor que anade la RPA a la concesion. Estos
resultados pueden servir de aproximacion para determinar el
grado de apoyo implicito de la Administracion a las concesiones
de autopistas de peaje, derivado de la existencia de la RPA.
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Abstract

The State’s liability in motorway concessions, when
considered as the Government’s obligation to pay the
concessionaire the investment made in the case of
termination of contract, is a matter of utmost importance
when there are difficulties in the operation of the concession
business, as is now the case among many concession
companies of toll motorways in Spain and where the real
traffic flows are far lower than forecasted. However, very little
consideration has been given to date of the quantification of
the state’s liability when considered as a guarantee for the
concession. This work outlines a method of evaluation, based
on the theory of real options which stems from the modelling
of the state liability as the price of exercising an option to
abandon the project by the concessionaire. The exercise of
this option depends on the evolution of traffic flows, which is
considered as an stochastic variable which then determines
the value of the option. This methodology is applied to real
data from a concession project and establishes the value that
the state’s liability adds to the concession. These results may
serve as an approximation to establish the degree of implicit
support from the State to toll motorway concessions, derived
from the presence of state liability.

Keywords
Real Options, Guarantee, Toll Motorway, Concession

1. Introduccién

Si bien la Responsabilidad Patrimonial de la Administracién
es un concepto juridico amplio, en el campo de las conce-
siones de autopistas se viene aplicando esta denominacion
a un supuesto muy determinado. En el caso de resolucién
del contrato concesional, la legislacién espafiola sobre con-
tratacién publica establece que, incluso cuando dicha re-

solucion se deba a causas imputables al concesionario, la
Administracion debe abonar a dicho concesionario el importe
de las inversiones realizadas, teniendo en cuenta su grado de
amortizacién; a esta obligacion del 6rgano de contratacion es
a lo que se le viene denominando Responsabilidad Patrimo-
nial de la Administracion (RPA). Todo ello sin perjuicio de la
indemnizacion que, en su caso, deba pagar el concesionario
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ala Administracién por los dafos y perjuicios ocasionados,
y que eventualmente seria deducida del pago de la RPA'.
Conviene anadir que, en este caso, el titulo de imputacion a
la Administracion de la RPA es el enriquecimiento sin causa a
favor de la misma Administracién, dado que, al resolverse el
contrato, la infraestructura correspondiente revierte a la Ad-
ministracion antes de la finalizacién del periodo concesional.
En la practica, la RPA funciona como una garantia que ofrece
la concesion frente a sus financiadores, o asi al menos la han
considerado tradicionalmente las entidades financieras y los
propios concesionarios. De esta forma, la RPA cobra especial
relieve ante situaciones de graves dificultades que puedan
llevar a determinadas concesiones a perder su viabilidad
econdémico-financiera. Como es conocido, esta situacién es
la que se da en la actualidad en un niUmero de concesiones de
autopistas espanolas, que son objeto de un intenso debate.
Con independencia de que en estas concesiones se llegue
0 no a la resolucién del contrato, y a la activacion del pago
de la RPA, la existencia de esta ultima es un factor decisivo
en la articulacién de una solucion para estas concesiones.

Desde otro punto de vista, la existencia de la RPA en la le-
gislacion espafiola es un elemento que ha facilitado en gran
medida la financiacion de las concesiones de autopistas. El
hecho de que en la practica funcionen como una garantia ante
las entidades financieras permite, sin duda, abaratar el coste
de la financiacion. Sin embargo, no se ha abordado hasta
el momento la cuantificacion del valor que representa esta
garantia. El conocimiento de este valor, estimado mediante
un procedimiento objetivo, aumentaria la transparencia del
sistema concesional y seria de gran utilidad para todos los
agentes implicados en la concesién: concesionario, entidades
financieras y, muy especialmente, la propia Administracion.

En este trabajo se aporta una metodologia para el calculo del
valor del efecto de la RPA basada en la teoria de las opciones
reales. La idea principal es que el efecto derivado de la RPA se
puede modelizar como una opcion de abandono que otorga
la Administracion al concesionario. Aqui, el término “opcion
de abandono” podria dar lugar a cierta confusion. De hecho,
precisamente en el caso de “abandono” o renuncia unilateral,
la resolucién del contrato es potestativa de la Administracion,
no del concesionario, segun los articulos 269 j) y 270.2 del
Texto Refundido de la Ley de Contratos del Sector Publico.
En realidad, el supuesto que nos interesa es el de los articulos
269 b) y 270.2, que establecen la resolucion del contrato en
caso de declaracion de insolvencia o (en caso de concurso) la
apertura de la fase de liquidacion del concesionario. En estos

38 / 9%ad 28 ROP 3567 | JULIO-AGOSTO 2015

casos, la resolucion tiene lugar por causas sobrevenidas, no
por la mera voluntad del concesionario. Sin embargo, a los
efectos de la modelizacién, se puede tratar este supuesto
establecido en la Ley como una opcién en virtud de la cual el
concesionario, bajo ciertas condiciones y de forma ordenada,
puede renunciar a la explotacién de la concesion, recibiendo
un precio (la RPA) si ejerce dicha opcion. En el modelo, el
concesionario decidira abandonar o no la concesion en fun-
cién de la evolucion de los resultados de ésta. En el momento
en que se realiza la valoracién de la opcioén, los resultados
futuros de la concesién son contingentes; en el trabajo se
parte del supuesto de que dichos resultados van a depender
fundamentalmente de la evolucion del trafico en la autopista,
que es una variable aleatoria que sera considerada como el
activo subyacente de la concesion. En funcién del proceso
estocastico que sigue el trafico, y del valor de ciertos parame-
tros, es posible determinar el valor de la opcién de abandono.

Como puede deducirse de este planteamiento, para la Admi-
nistracion resultaria especialmente interesante cuantificar el
valor de la opcién de abandono. De hecho, el valor de esta
opcidén podria considerarse una aportacién implicita a la con-
cesion.

En la seccién siguiente, se caracteriza la opcién de abandono
en las concesiones de autopistas y se describe la metodologia
para el célculo de su valor. En la seccién 3 se aplica dicha
metodologia al caso de la opcién derivada de la RPA en una
concesion real. Por uGltimo, en la seccion 4 se resumen las
principales conclusiones del trabajo.

2. La opcion de abandono en las concesiones de auto-
pistas

La perspectiva clasica de la teoria de inversiones presenta los
proyectos como supuestamente irreversibles hasta el final de
su vida, momento en el que se produce la reasignacién de
los recursos empleados. Sin embargo, la realidad muestra
un escenario bien diferente. Un estudio sobre la diversifica-
cion de 33 grandes empresas norteamericanas en el periodo
1950-1986 (Porter, 1987), muestra que la mayoria de ellas
abandonaron muchos mas negocios de los que mantuvieron.

La opcién de abandonar un proyecto formalmente es equi-
valente a una opcién de venta americana con un precio de
ejercicio igual al valor de abandono del proyecto. Sin embargo,
no es una opcién de venta sencilla: el proyecto proporciona
unos flujos de caja inciertos y tiene un valor de abandono o
liquidacién normalmente también incierto.
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Los primeros autores en reconocer el valor del abandono en
el analisis de proyectos de inversion fueron Robichek y Van
Horne (1967) y Dyl y Long (1969). Conscientes de su impor-
tancia, proponen un procedimiento de analisis de la opcién de
abandono segun el cual un proyecto deberia ser abandonado
en el momento en el que su valor de abandono exceda el
valor actual de los futuros flujos de tesoreria, pero no dan un
criterio del momento 6ptimo de abandono. De esta manera,
podriamos concluir que una opcioén de abandono se ejerce
si el valor recuperado de los activos del proyecto es mayor
que el valor presente de continuar el proyecto por lo menos
un periodo mas.

El procedimiento de Robichek y Van Horne (1967) resulta ope-
rativo tras la aplicacion del algoritmo de Joy (1976), que se
describe a continuacion.

Dado un proyecto de inversion en el que se incluye su valor
de abandono en el periodo j (VABJ.), tendremos:

O N =S A
I “+k)y  (1+k)

Dénde:

VAN]. Valor Actual Neto del proyecto en el periodo j.
I: Inversion.

FCL, :Flujos de caja libres de cada afio i.

k : Tasa de descuento.

A]. : Valor de abandono.

El algoritmo de Joy establece la siguiente sistematica:
1. Hacemos j=1.
2. Calculamos VAN,

3.Si VANJ,>O aceptamos el proyecto, pero si VANJ.<O continua-
mos con el punto 4.

4. Repetimos los pasos 2 y 3 para j=2, 3, ... n, hasta que
encontremos un VAN, que sea mayor que cero, en Cuyo caso
aceptariamos el proyecto. Sitodos los VANj fueran menor que
cero, se rechazaria.

Uno de los primeros autores en estudiar la decisién de aban-
dono desde la perspectiva de las opciones reales fue Mar-

grabe (1978). Posteriormente, Myers y Majd (1990) idearon un
modelo de abandono con base en una opcién de venta con
rendimientos variables y un precio de ejercicio incierto. El valor
total de un proyecto vendria dado por sus propios flujos de
caja mas el valor de la opcién de abandono. Cuando el valor
presente del proyecto disminuye por debajo de su valor de
liquidacion, el acto de abandonar o de vender el proyecto es
equivalente al ejercicio de la opcién de venta, con un precio
de ejercicio igual al valor de liquidacién del proyecto, que fija
un limite inferior al valor de éste. Por tanto, un proyecto que
puede ser liquidado vale mas, o igual, que el mismo proyecto
sin la posibilidad de abandono.

En las concesiones de autopistas, las opciones reales surgen
de lainterpretacién de las clausulas contenidas en los pliegos
para la licitacion del proyecto y en los propios contratos de la
concesion, que son los que regulan derechos y obligaciones
para el concesionario y las posibles opciones operativas que
podran ejercer.

En concreto, una opcién de abandono puede venir explici-
tada en el contrato concesional, estableciendo las fechas y
condiciones en que puede ser ejercida, o bien aparecer de
forma implicita entre las clausulas de dicho contrato (o bien,
de forma general, en el marco legislativo que le es aplicable).

Desde el enfoque de la teoria de opciones, la RPA equivaldria
al precio de ejercicio de una opcion de abandono implicita
en los contratos concesionales. Ahora bien, obsérvese que
en otro tipo de proyectos cabe pensar que el abandono pue-
da tener lugar en cualquier instante del tiempo, pero en un
contrato concesional de una autopista esto no sera asi en
la practica, debido al caracter de bien de interés publico de
las infraestructuras de transporte. Es decir, el ejercicio de la
opcién de abandono (y el pago del correspondiente precio
de ejercicio) no tendra un caracter automatico, sino que ira
precedido generalmente de una negociacion entre Adminis-
tracion, concesionario y, en su caso, entidades financieras.
En este caso, la opcion de abandono se podria plantear (a
efectos de su modelizacion) como una opcién de venta que
podria ejercerse en principio en un numero limitado de fechas
(por ejemplo, anualmente dentro del periodo de explotacion),
eligiéndose en el propio proceso modelizado el momento
6ptimo de ejercicio. Ademas, supondremos que en la practica
la opcion no se ejercera durante el periodo de ramp-up (que
tomaremos de tres afos), de tal forma que todos los actores
implicados en la concesion observaran la evolucién del trafico
en ese periodo antes de tomar una decision.
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Con este planteamiento de partida, existen diferentes proce-
dimientos para determinar el valor de la opcién de abandono.
En este trabajo se ha escogido el método de simulacion por
su simplicidad y por su caracter intuitivo.

Supongamos que tenemos una concesion de una autopista
con una duracién prevista de N afios, en la que el flujo de
caja libre generado en un determinado periodo t lo definimos
en funcion del trafico 6, existente en ese periodo. Es decir:
FCL=f(0), siendo FCL, el flujo de caja libre del proyecto en el
periodo t. Hay que aclarar que este flujo de caja libre se refie-
re al proyecto concesional como tal, sin tener en cuenta los
flujos entre el concesionario y las entidades financiadoras.
Por tanto, el valor de la opcién de abandono que se calcula
representara el valor de dicha opcidn para el proyecto en su
conjunto, nounicamente para el concesionario.

Ademas, consideramos que el trafico en la autopista evolucio-
na alo largo del tiempo siguiendo un movimiento geométrico
browniano de parametros a y o, siendo o la deriva del proceso
y o la volatilidad de éste. Por tanto:

e

Donde dz representa un proceso de Wiener.

Esta es una hipétesis habitual en la modelizacién del trafico
como un proceso de difusidn, sobre la que ademas ya existe
evidencia empirica para el caso espafol (Sanchez Solifio y
Lara Galera, 2012).

Por analogia con los activos financieros, podemos definir
una tasa esperada de rendimiento p del activo “trafico” que
debera cumplir, de acuerdo con el Capital Asset Pricing Model
(CAPM)(Sharpe, 1964):

®) ﬂ=r+ﬁ["}u_r]

Siendo:

r: la rentabilidad libre de riesgo.

r.. la rentabilidad del mercado.

f: un factor de sensibilidad que mide la variacion del rendi-
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miento del activo respecto a la variacién del rendimiento del
mercado (Lara Galera, 2006).

Pero también sabemos que para cualquier activo se cumplira
que:

@ H=a+0d

Siendo:
o tasa de crecimiento o revalorizacion.
d: dividendo que genera dicho activo.

Igualando las dos expresiones anteriores, podemos definir
la siguiente tasa de crecimiento del trafico, ajustada por el
riesgo:

) aqji.rsmda:r_g:a _ﬁ[rm —f’]

Por tanto, asociado a 0, existe otro proceso estocastico
g 2ustade (Hull, 2006):

af sl ewdoy
6) da’—:(r—é)df+0ﬁ%

9 q_r'mfm&l
I

—_

Siendo:
— justad
eofeoalus ado
g 2ustade; Variable trafico ajustada por el riesgo.
r-8: representa la nueva tasa de crecimiento del trafico ajus-
tada por el riesgo

La consideracion de este proceso ajustado, nos permite
determinar el equivalente cierto de cualquier valor futu-
ro de aquellos activos cuya volatilidad venga inducida
por nuestra variable de estado, el trafico, moviéndonos
en un universo de neutralidad ante el riesgo. Aunque el
trafico es una variable no financiera, obsérvese que este
procedimiento permite tratarla como si lo fuera, requisito
necesario para aplicar de manera coherente la valoracion
de las opciones.

El coeficiente  puede ser relacionado con el precio del riesgo
A del trafico, de forma analoga a un activo financiero, mediante
la expresioén (Dixit y Pindyck, 1994):
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0 A=HTr_QFOr Hproyeas T

o) a o)

proyvecto

Siendo Y oY Oproyecto 12 rentabilidad y volatilidad respecti-
vamente del proyecto, calculables por simulaciéon. Reempla-
zando y operando llegamos a:

a
ﬁ provecto

provecto

®) B =

Apoyandonos en el trabajo de Lara Galera y Sanchez Solifio
(2010), podemos considerar un valor caracteristico para el
trafico de p=0,15.

La ecuacion diferencial estocastica (6) tiene una solucién del
tipo:

©
ﬂ:justadu (E) — H:u'ustado (D}E [(r—ﬁ_%az}z.{.az&ﬁ]

siendo &, una variable normal N(0,1).

El valor del proyecto en un afio cualquiera “T” vendra dado
por:

-

i=N FClr [gia}'uﬂm.fo]
(477

(10) V, =

-

De acuerdo con la Ley de Contratos, supondremos que es
posible abandonar el proyecto en este afio T (T<N), con un
valor de abandono A,, cuando el proyecto deje de ser viable.
Entenderemos, a efectos de la modelizacion, que dicha situa-
cioén de inviabilidad se dara cuando se cumpla que el valor
del proyecto sea inferior a la deuda del mismo. Es decir, el
abandono sélo tendré lugar si se cumple que V. es menor que
DT, siendo este ultimo el valor de la deuda viva del proyecto
en el afio T. En caso de que se ejerza la opcion de abandono,
la concesion percibira el valor de abandono A, renunciando
al valor residual del proyecto, V..

El valor de la opcién de abandono en la fecha de ejercicio
vendra dado entonces por:

0 siV,>D,

(11) P, = ,
A, =V, siV,. <D,

y en un instante cualquiera t por:

(12) P=e¢"TTER)

[

siendo E el operador esperanza matematica.

Teniendo en cuenta que la opciéon de abandono se puede
ejercer en distintas fechas, el valor de P, se puede determinar
con ayuda de una simulacién de Monte Carlo siguiendo el
siguiente esquema:

- Generariamos una trayectoria de valores aleatorios siguiendo
el esquema dado por la ecuacion (9), para determinar el trafico
§2std> para cada uno de los afios de la concesién.

- En cada trayectoria generada observamos el primer momen-
to T en que se ejerceria la opcidén de abandono. A partir de ese
momento T se truncaria dicha trayectoria (o, alternativamente,
se llegaria al resultado de que para dicha trayectoria del trafico
no se ejerceria la opcion a lo largo de todo el periodo conce-
sional, de acuerdo con los criterios anteriormente definidos)
y se calcularia el valor de A, - V..

- Repetiriamos un nimero importante de veces los dos pasos
anteriores, contando para cada T el niUmero de trayectorias
en que se ejerce la opcién de abandono en dicha fecha. De
esta forma, podriamos calcular para cada T la esperanza
matematica del valor de la opcién de abandono.

- Descontariamos los valores anteriores a la tasa libre de
riesgo para obtener el valor total de la opcién en el instante
t deseado.

- Adicionalmente, se puede obtener el valor de las probabilida-
des de que se ejerza la opcioén en cada una de las fechas de
ejercicio, asi como la probabilidad de que la opcién se ejerza
en algun momento a lo largo de la vida de la concesion. Para
ello, hay que tener en cuenta que el gjercicio de la opcién en
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un determinado afio esta condicionado a su no ejercicio en
todos los afios precedentes.

El procedimiento hasta aqui descrito se puede completar
introduciendo en la modelizacién una segunda fuente de in-
certidumbre, aplicable a las concesiones de autopistas de
nueva construccion. En éstas, ademas de la incertidumbre
sobre la evolucién futura del trafico, existe también una ele-
vada incertidumbre sobre el trafico inicial. El procedimiento
de simulacién de Monte Carlo anteriormente descrito permite
generar distintas trayectorias del trafico considerando el trafi-
co inicial como una variable aleatoria. En este trabajo, consi-
deraremos una distribucion normal de la variable constituida
por la relacion entre el trafico real y el trafico esperado por el
concesionario. Adicionalmente, se hace el supuesto de que la
evolucion futura del trafico es independiente del trafico inicial,
lo que es coherente con el comportamiento del trafico como
una variable que sigue un movimiento geométrico browniano.

Existen varios estudios que recogen la evidencia empirica dis-
ponible acerca de la distribucion de la variable 6, ., /6, . .rac0
entre los que cabe citar los de Flyvbjerg et al. (2005) y Naess
et al. (2006), que dan una elevada dispersion del trafico inicial
real respecto al trafico inicial esperado, si bien referida a una
muestra de proyectos de carreteras tanto de peaje como libres
de peaje. Mas recientemente, Bain (2009) aporta los resulta-
dos para una muestra amplia, de mas de 100 proyectos de
diversos paises, de autopistas de peaje. Segun la evidencia
aportada por dicho estudio, la relacién entre el trafico inicial
real y el trafico inicial esperado en los paises que cuentan con
una cierta tradicién en la construccion de autopistas de peaje
(como seria el caso de Espana) se distribuye segun una normal
de media 0,81 y desviacion tipicaigual a 0,24, distribucién que
ha sido adoptada en el presente trabajo. Esto querria decir
que existe un sesgo en las estimaciones del trafico inicial
realizadas por los concesionarios, que tienden a sobreestimar
dicho trafico en cierta medida; ademas, la dispersion de la
distribucion de la variable, dada por la desviacion tipica, es
elevada, lo que muestra la dificultad de realizar estimaciones
de trafico. Hay que sefialar que, segun el estudio citado, el
sesgo optimista en las predicciones de trafico es conside-
rablemente mayor en los paises con escasa experiencia en
concesiones de autopistas de peaje.

3. Aplicacion de la metodologia a una concesion real

Con el objeto de ilustrar la metodologia de las opciones rea-
les, en esta seccidn se va a aplicar el procedimiento descrito
anteriormente al caso de una concesion real de una autopista
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de peaje espafiola de nueva construccion, con una inversion
de 327,8 millones de euros. El periodo concesional es de 25
afos. Se trata de una autopista urbana, en la que el trafico
esperado por el concesionario a partir del segundo afio de
explotacion supera una IMD de 55.000 vehiculos. La estructu-
ra de la financiacioén es de un 25 % de recursos propios y un
75 % de deuda. No obstante, se realizara la simulaciéon con
diferentes niveles de deuda, para obtenerla sensibilidad del
valor de la opcién frente a este parametro.

Los datos de partida utilizados en la valoracién son los si-
guientes:

- Tasa de crecimiento anual del trafico esperado o: 3,5 %.

- Rentabilidad anual libre de riesgo r = 4,63 %. La rentabilidad
libre de riesgo se ha calculado tomando como referencia la
media en los ultimos 10 afios de los tipos de interés en el
mercado secundario de las Obligaciones del Estado a 15
afos en Espafia.

- Rentabilidad del mercado r_: 10,45 %. La rentabilidad ca-
racteristica del mercado se ha determinado promediando la
rentabilidad del IBEX-35 durante los ultimos 15 afios.

-B: 0,15
- aajustada = 2’63 %
-0=20%

Respecto a la volatilidad del trafico (definida como la cua-
sidesviacion tipica de la tasa de crecimiento del trafico), al
tratarse de una concesién sobre una nueva infraestructura,
cabe utilizar una volatilidad media de otras vias similares que
dispongan de series de trafico prolongadas. En Espafia, se
ha calculado que la volatilidad media anual de las autopistas
de peaje tiende a un valor del 7,5 % (Lara Galera, 2006). Por
otra parte, la relacion entre el trafico inicial real y el trafico
inicial esperado se va a caracterizar, como fue sefialado en
la seccion anterior, como una variable aleatoria con una dis-
tribucion N(0,81; 0,24).

Como se ha comentado, la existencia de la RPA se va mode-
lizar como una opcién de venta que puede ser ejercida por el
concesionario en determinados momentos. Consideraremos
su posible ejercicio una vez cada afo durante el periodo de
explotacién de la concesidén, excluyendo los tres primeros
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afos de la explotacién. El valor de ejercicio no coincidira exac-
tamente con el valor de la RPA (inversién realizada minorada
por la amortizaciéon en el momento del ejercicio), ya que hay
que tener en cuenta las posibles indemnizaciones a pagar
por el concesionario. En nuestro caso, vamos a minorar la
RPA en un importe igual a la garantia definitiva aportada por
el concesionario, que cuantificaremos (Unicamente a titulo
de ejemplo) en un 5 % de la inversién inicial realizada. Hay
que tener en cuenta que estamos considerando una opcién
de abandono ejercida durante el periodo de explotacién, ex-
cluyendo el caso del abandono de la concesién durante el
periodo de construccién, que conllevaria posiblemente una
indemnizacién a la Administracion mucho mayor.

Con este planteamiento los principales resultados obtenidos
se sintetizan en los siguientes graficos.

Como se observa en la figura 1, en la linea que corresponde
al caso base, el valor de la opcién de abandonar la concesién
en la primera fecha de ejercicio es de 19,76 millones de euros.
Se ha determinado la primera fecha de ejercicio teniendo en
cuenta un periodo de construccion de dos afios y un periodo
de ramp-up de tres aflos. Como es de esperar, el valor de la
opcion decrece en las fechas sucesivas: a medida que trans-
curre el periodo de explotacion sin que se ejerza la opcidn, el
valor de ésta tiende a disminuir.

En la figura 1 se ha representado, ademas del caso base, los
resultados obtenidos suponiendo que el trafico inicial realiza-

do es inferior al previsto en unos determinados porcentajes. Es
decir, se sustituye el trafico inicial, tomado como una variable
aleatoria, por unos determinados valores fijos de dicho trafico
inicial. Se observa que para un trafico inicial inferior en un
30 % al trafico esperado, el valor de la opcién es inferior
al caso base. Sin embargo, el valor de la opcién se dispara
cuando el trafico inicial es mas de un 40 % inferior al esperado.
Esto significa que aumenta considerablemente la probabilidad
de ejercer la opcioén una vez que se confirma que el trafico
inicial es muy inferior al trafico esperado, que es precisamente
la situacion actual de numerosas concesiones espafolas.
Las probabilidades de ejercer la opcion se representan en
la figura 2.

Como se observa, en el caso base la probabilidad de ejercer
la opcién de abandono es muy elevada. En la primera fecha
de ejercicio, dicha probabilidad es del 16 %. Dichas proba-
bilidades son aun mayores cuando el trafico inicial realizado
es mas de un 40 % inferior al esperado.

Adicionalmente, se ha realizado el ejercicio de considerar
diferentes grados de apalancamiento de la concesién. Los
resultados se recogen en los graficos 3y 4.

De la observacion de las figuras 3 y 4 cabe deducir que el
grado de apalancamiento es un parametro clave para de-
terminar el valor de la opcién de abandono y, sobre todo, la
probabilidad de su ejercicio, aumentando esta Ultima de forma
considerable al aumentar la deuda de la concesién.

Fig. 1. Valor de la opcion de abandono
(miles de euros)

g0 base =——-30% Triafico inicial = -40% Trafico inicial =—-50% Trafico inicial
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Fig. 2. Probabilidad de ejercer la opcion
de abandono

350 base ——-30% Trifico inlclal ——-40% Triflco injcial ——-50% Trifico inicial
Fig. 3. Valor de la opcién de abandono
(miles de euros) para distintos grados de
apalancamiento
(a0 base =——DEUDA=50% —DEUDA=B0% ——DEUDA=90%

Finalmente, la figura 5 reline los principales resultados del
estudio realizado. Dicha figura recoge el valor actualizado
resultante de sumar los valores de la opcién de abandono
en todas las fechas de ejercicio, asi como la probabilidad de
ejercer la opcién en algin momento a lo largo del periodo de
explotacioén.

Para el caso base, la suma de los valores de la opcion obteni-
dos en todos los afios de la explotacion, llevados al inicio del
contrato concesional, y debidamente descontados, arrojan
un valor total de 58,4 millones de euros, |0 que representa un
17,8 % del valor de la inversién inicial. Por otra parte, la pro-
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babilidad de ejercer la opcidn en algin momento a lo largo
del periodo de explotacion es del 61,01 %. Se observa que
la probabilidad de ejercer la opcion de abandono disminuye
apreciablemente al disminuir la deuda de la concesién.

4. Conclusiones

La RPA es un mecanismo que supone una aportacion muy
considerable de la Administracién a las concesiones de au-
topistas de peaje. Para los parametros tomados en el caso
analizado en este trabajo (Que pueden considerarse habituales
en la practica), el valor que supone la opcién de abandono
implicita en los contratos concesionales asciende al 17,8 %
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Fig. 4. Probabilidad de ejercer la opcién
de abandono con distintos grados de
apalancamiento

— 50 base ——DEUDA=50% ——DEUDA=60% ——DEUDA=90%

70.000

60,000

50,000
40.000
30.000
20,000
10,000

0

DEUDA=60%

Caso base (DEUDA=T5%) DEUDA=20%

de la inversion inicial realizada. Aun mas significativos son los
resultados alcanzados respecto a la probabilidad de ejercicio
de dicha opcién en algin momento de la explotacion, que para
el caso base es superior al 60 %.

Visto de otra forma, este Ultimo resultado equivale a la proba-
bilidad de que la concesion entre en un estado de inviabilidad
a lo largo del periodo de explotacién. Téngase en cuenta que
se han adoptado caracteristicas del trafico que de ninguna
forma pueden ser consideradas como extremas. La distribu-
cién del trafico inicial esta tomada de una muestra muy amplia
de diversos paises, y la volatilidad del trafico a lo largo de la

Fig. 5. Valor total de la opcién de abando-
no en el aiio 0, en miles de euros (eje de
ordenadas), y probabilidad de ejercer la
opcion en algiin momento de la explota-

cion (sobre el propio grafico)

DEUDA=50%%

vida de la concesion (el 7,5 %) es la media existente en las
autopistas espafolas de peaje ya consolidadas. Como se ha
visto, la probabilidad de insolvencia de la concesién es mucho
mayor si se confirma un trafico inicial inferior al esperado en
mas de un 40 %.

Obsérvese que estos resultados se han obtenido sin consi-
derar los posibles efectos que la propia existencia de la RPA
puede provocar respecto a un mayor sesgo en las previsiones
de trafico del concesionario (en el sentido de que una previ-
sion inflada aumentaria el valor de la opcién de abandono). Si
se considerara adicionalmente este tipo de comportamiento
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oportunista del concesionario, los resultados darian una pro-
babilidad aun mayor de abandono de la concesién. Sin embar-
go, en este trabajo no se valora la posible existencia de dicho
tipo de comportamiento porque no se considera necesario: el
elevado riesgo intrinseco del negocio concesional, especial-
mente cuando se trata de autopistas de nueva construccion,
explica por si solo (con la metodologia utilizada en este trabajo)
la situacion de insolvencia de numerosas concesiones.

Parece claro, ademas, que este elevado riesgo de los proyec-
tos concesionales de autopistas hace inapropiados los ele-
vados grados de apalancamiento que han sido habituales en
el pasado. Segun los resultados obtenidos, niveles de deuda
superiores al 50 % de la inversién disparan la probabilidad de
ejercicio de la opcion de abandono. El problema, por tanto,
no es tanto la existencia del mecanismo de la RPA, sino su
combinacion con elevados niveles de deuda.

En este sentido, la aplicacion de la metodologia de las op-
ciones reales, presentada en este trabajo, puede contribuir a
una mejor comprensién de los riesgos de las concesiones de
autopistas, y a un mejor disefio de los contratos concesiona-

les, que lleve a unas probabilidades de ejercicio de la opcion
de abandono mas razonables.

Como futura linea de investigacion, continuando con la apli-
cacion de la metodologia propuesta en este trabajo, cabria
considerar la combinacién éptima, desde el punto de vista de
la Administracion, de mecanismos de mitigacion del riesgo de
trafico (por ejemplo, la definicion de determinados umbrales
de trafico minimo y maximo para el concesionario) con la RPA.
Dichos mecanismos disminuyen la volatilidad de los resulta-
dos de la concesion, y, aunque suponen un coste implicito
para la Administracion, supondrian también una disminucién
del valor de la opcién de abandono. 133

Notas

(1) 1 El articulo 271.4 del Texto Refundido de la Ley de
Contratos del Sector Publico establece que cuando el
contrato se resuelva por causa imputable al concesionario,
le sera incautada la fianza y debera ademas indemnizar a la
Administracion los dafios y perjuicios ocasionados en lo que
exceda del importe de dicha fianza incautada
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