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1 INTRODUCCION
1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

El problema de investigacion consiste en analizar desde el punto de vista financiero el
esquema bajo el cual se ejecutan los proyectos de concesion vial en Colombia. Esta
investigacion determinard las ventajas y desventajas del esquema dadas las condiciones
actuales, y propondra los cambios pertinentes respecto de los problemas identificados, en

caso que los haya.

Las concesiones viales en Colombia son un esquema de contratacion que ha utilizado el
Estado para financiar infraestructura de transporte a través de la inversion privada. Sin
embargo, existen diversos cuestionamientos sobre el manejo contractual de los recursos
publicos invertidos bajo esta modalidad (Benavides, 2009) y (Strong et al, 2004), que han
afectado la sostenibilidad de las finanzas publicas de la Nacién en el corto plazo (Gonzélez,
2007).

Dado lo anteriormente expuesto, este trabajo busca contestar la siguiente pregunta de
investigacion: ;Cuéles son los problemas que presenta, a nivel financiero, el actual
esquema de ejecucion de las asociaciones publico privadas (APP) de infraestructura en
Colombia y bajo qué condiciones financieras, contractuales y técnicas se puede lograr la

adecuada ejecucion de un proyecto de infraestructura en esta modalidad?

Cabe mencionar que en este proyecto se esta realizando un ejercicio investigativo para el
caso colombiano en particular, pero si otros investigadores deciden abordar también esta
tematica es necesario explorar este tipo de problemas en otros paises de diferentes perfiles
de riesgo. Para estos efectos debe considerarse el planteamiento de los autores Brealey,
Myers y Allen en los capitulos correspondientes a Mejores préacticas en el Presupuesto de
Capital de sus libros de “Principios de Finanzas Corporativas” y del autor Flyvbjerg en
varios documentos y en particular en su documento "Policy and Planning for Large-
Infrastructure Projects: Problems, Causes, Cures." Environment and Planning B: Planning
and Design, vol. 34, pp 578-597.



1.1.1 HIPOTESIS

El proyecto busca demostrar que los riesgos* de las concesiones viales de cuarta generacion
(4G) estan siendo subestimados bajo el esquema de ejecucion contractual vigente, lo cual
genera un desequilibrio econémico en el contrato de concesion. Se pretende demostrar que
en las concesiones viales de 4G existen problemas similares a los planteados en (Benavides,
2009) y Strong et al 2004 y que dichos problemas impactan negativamente el propdsito de
las APP en infraestructura. Una vez se identifiquen los problemas que se pretenden
demostrar, se propone un escenario con el cual se soluciona total o parcialmente dichas
problematicas para asi generar un esquema de ejecucion contractual adecuado desde el

punto de vista financiero.

1.1.2 OBJETIVO GENERAL

Analizar el esquema de ejecucién contractual de los proyectos de infraestructura vial de
cuarta generacion (4G) en Colombia e identificar si dicho esquema esta cuantificando

adecuadamente los riesgos de los proyectos desde el punto de vista financiero.

1.1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

» Calcular el costo promedio ponderado del capital (WACC) (Sharpe, 1964) adecuado
para los inversionistas privados en proyectos de concesion vial en Colombia

utilizando como caso de estudio las concesiones 4G.

> Realizar un andlisis por escenarios considerando metodologias alternas para el

calculo de variables relevantes y metodologias alternas para estimar el WACC.

» Validar la tasa de descuento encontrada en el caso de estudio verificando su
consistencia en términos de la economia colombiana, el mercado en general, los
intereses de los inversionistas y las caracteristicas propias del negocio de las

concesiones viales en Colombia.

! Los diferentes riesgos se muestran en la matriz de riesgos de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI)
que se encuentra como anexo.



» Demostrar cuantitativamente la diferencia entre la tasa calculada y la tasa que el
Gobierno ofrece en los proyectos. Con este calculo se puede probar o desvirtuar la

hipotesis planteada en el objetivo general.

> Hacer una estimacion cuantitativa de los posibles sobrecostos y sobre plazos de los

proyectos de 4G y evaluar la capacidad financiera del privado para asumirlos.

» Determinar el impacto que puede causar la refinanciacion de contratos de proyectos
4G sobre el presupuesto general de la Nacion a través de un escenario hipotético

(propuesto) y el escenario actual.

1.2 EL INGRESO REALY EL COSTO DE CAPITAL

Dentro de la regulacion propuesta en el esquema de concesiones de carreteras se incorpora
el concepto de ingreso real, considerado como el ingreso percibido por el concesionario y
expresado como el valor presente de dicho ingreso. Los ingresos percibidos provienen de
dos fuentes: la primera corresponde a los ingresos generados en los aportes y/o pagos
estatales (vigencias futuras), la segunda corresponde a ingresos percibidos de los usuarios
por la prestacion del servicio, donde el precio del servicio es regulado. El valor presente de
estos ingresos se evalla con base en la tasa de descuento que se calcula en este documento,
mediante las dos metodologias o enfoques financieros clasicos que son mundialmente

utilizados en la banca de inversion para tal fin.

El costo de capital es uno de los factores mas importantes que los reguladores y las
compariias necesitan estimar, dado que éste representa el rendimiento minimo que debe
obtener un proyecto o empresa de manera que los mercados financieros estén dispuestos a
proveer recursos a ese proyecto o a comprar una participacion en esa compafiia. EIl costo de
capital de una empresa debe ser igual a la tasa de rendimiento esperada que prevalece en los

mercados de capitales para inversiones alternativas de riesgo similar. Esto indica que tanto



el costo de capital de las empresas reguladas, como el de las que no lo estan, esta

determinado por los mercados financieros.

En las industrias reguladas, la interaccion entre la tasa de rendimiento considerada
aceptable por el regulador y el costo de capital requerido por el mercado es muy importante
porque determina la viabilidad de que el proyecto sea ejecutado bajo esquemas de
Asociacion Publico Privada (APP?). Si la tasa de rendimiento establecida por el regulador
(Tasa ofertada por el gobierno) es menor al costo de capital determinado por el mercado, el
proyecto que se pretende ejecutar tendra dificultades para ser emprendido, esto es lo que se

que se quiere mostrar en este documento sobre los proyectos del caso de estudio.

Bajo este escenario resulta de suma importancia para los inversionistas privados conocer
cuél debe ser la rentabilidad minima que deberan exigir a cambio de tomar los riesgos
inherentes a proyectos de infraestructura econémica bajo el modelo de asociacion publico

privada (APP) en Colombia.

Ademas, como se menciono al inicio se pretende demostrar la hipétesis de que estos riesgos
se encuentran mal cuantificados en la estructuracion financiera de los proyectos, y dadas las
cuantias de inversion estimadas por el Gobierno Nacional para financiar su programa 4G,
resulta de mucha relevancia estructurar estos proyectos considerando sus caracteristicas en
términos de todos los riesgos del caso. En este sentido, se considera el escenario actual y
uno alternativo, en el cual se puede cuantificar el impacto de tener que refinanciar en el
futuro proyectos como estos y sus posibles consecuencias en materia de politica publica en

el largo plazo.
1.3 PROYECTOS APP EN COLOMBIA
Sin duda alguna es cada vez mas comdn en el mundo la formacion de Asociaciones Publico

Privadas - APP para ejecutar obras de infraestructura que son necesarias para el desarrollo

econdmico de cada pais, utilizando recursos de inversionistas que ven en estos proyectos la

2 PPP (Public Private Partnership) por sus siglas en inglés.



oportunidad de obtener beneficios econdmicos y contribuir al desarrollo del pais. Por tales
razones, se han logado avances importantes en la estructuracion y reglamentacion de este

tipo de proyectos.

A nivel de América Latina y de los Paises del Caribe, Colombia se ubica en el cuarto lugar
en la escala que califica el ambiente ideal para los proyectos de APP segln Infrascope
(2012). Este ascenso en el listado, respecto al afio 2011, se debe a que se han venido
mejorando los términos de ejecucidn y transferencia de riesgos en los contratos de
Asociacion Publico Privada. Adicional a lo anterior, Colombia se encuentra calificada
como un pais de economia “emergente” de acuerdo a la misma fuente, condicién que la
hace aun mas atractiva para los inversionistas extranjeros que han estado atentos a su

evolucidén para considerar una oportunidad de negocio.

Sin duda alguna, con la ley 1508 de 20123, se ha generado el ambiente propicio para
promocionar las inversiones en infraestructura a través de esquemas de APP, ya que se
cuenta con una economia que no ha sucumbido ante el dificil panorama internacional y un

gobierno que cada vez ofrece mas garantias y seguridad a los inversionistas y financiadores.

Esta Ley establecio claramente las condiciones en que se van a desarrollar los contratos que
de ella derivan e hizo especial énfasis en la distribucidn de riesgos, que es un factor clave

en estos proyectos.

1.4 VENTAJAS DE LA ASOCIACION PUBLICO PRIVADA EN
INFRAESTRUCTURA

En las Gltimas décadas, las Asociaciones Publico Privadas (APP) han ido adquiriendo gran
relevancia en el mundo desarrollado, debido a la creciente necesidad que muchas
administraciones publicas tienen de incorporar los recursos y la experiencia del sector

privado para mejorar la provision de bienes y servicios publicos.

3 Ley de las Asociaciones Publico Privadas.



Las APP se fundamentan en cuatro principios. En primer lugar, en la idea de que hay una
serie de bienes y servicios de interés general, que, debido a fallos de mercado (como
monopolios naturales, bienes publicos o presencia de externalidades), deben ser
supervisados por el sector publico. En segundo lugar, en la idea de que el sector privado
puede contribuir enormemente a una mayor eficiencia y calidad en la asignaciéon de
recursos publicos. En tercer lugar, en la necesidad de definir una adecuada distribucion de
riesgos entre el sector publico y el sector privado para que la relacién funcione lo mejor
posible. Y, en cuarto lugar, en la idea de que la participacion del sector privado en todas las
fases del ciclo de proyecto (disefio, construccidn, financiacion, mantenimiento y operacién)
puede ser beneficiosa para la provision de bienes y servicios publicos. Los principios
anteriores se pueden sintetizar en cuatro términos segun (Vasallo & lzquierdo, 2010):

regulacidn, competencia, integracion de la gestion y adecuado reparto de riesgos.

Razones para escoger una APP por encima de otras modalidades

» Las ganancias de eficiencia técnica derivadas de la competencia entre empresas
privadas y de permitir al sector privado integrar todas las fases del ciclo de proyecto:

disefio, construccidn, financiacion mantenimiento y explotacion.

» La posibilidad de que el sector privado acometa infraestructura socialmente
necesaria, pero que no pueden llevarse a cabo debido a restricciones presupuestarias.
La transferencia de riesgos hacia el sector privado, sector que los asumira a cambio

de un retorno proporcional al riesgo asumido.

» Lamejora de la calidad ofrecida al usuario debido a una mayor exigencia del sector

publico al sector privado.

» Es una via para que el sector privado introduzca tecnologia e innovacion para

mejorar el suministro de servicios publicos a través de la eficiencia operativa.
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» Como incentivo para que el sector privado entregue los proyectos a tiempo y dentro

del presupuesto acordado.

» Como insercion de certeza dentro del presupuesto a través del tiempo, ya que se

establecen gastos del proyecto de infraestructura en el presente y en el futuro.

» Un método para desarrollar las capacidades locales del sector privado a través de la
propiedad conjunta con grandes empresas internacionales, asi como oportunidades
de subcontratacion de empresas locales para obras civiles, obras eléctricas,
instalaciones, servicios de seguridad, servicios de limpieza, servicios de

mantenimiento, etc.

» Una oportunidad para que el sector privado aumente su participacion gradualmente

en las empresas estatales y en el gobierno (especialmente firmas extranjeras).

» Crea diversificacion en la economia ya que hace al pais mas competitivo, e impulsa
los negocios y la industria asociada mediante el desarrollo de la infraestructura

(como la construccidn, el equipo, los servicios de apoyo, etc.)

» Como complemento a las limitaciones de las capacidades del sector publico para

satisfacer la creciente demanda de desarrollo de la infraestructura.

> Representa una extraccion al largo plazo de value-for-money* a través de la
transferencia apropiada de riesgos hacia el sector privado durante el periodo del
proyecto. Desde el financiamiento, disefio y construccion al mantenimiento y las

operaciones.

1.5 ESTADO DEL ARTE

4 El value for money es una metodologia que determina la conveniencia de ejecutar un proyecto bajo el
modelo de APP y la modalidad de obra publica dados los riesgos estimados para el mismo.
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Respecto del estudio de casos como el planteado en este proyecto existen documentos con
aproximaciones a concesiones aeroportuarias (Villarreal, 2005), en los que se buscan
objetivos similares, pero no se llega el alcance que se pretende en este trabajo. En cuanto a
aproximaciones metodoldgicas al estudio de concesiones viales, existe un documento en el
gue se demuestra una necesidad de revisar el monto de recursos asignado a los proyectos de
APP de iniciativa pablica (ANIF, 2014), dados los riesgos asociados a los mismos. Lo cual
es fundamentalmente la hipétesis que este proyecto busca demostrar a través de una
aproximacion metodologica similar a la planteada en Castafieda et al 2007, pero que se
extiende muchos més en términos cuantitativos y conceptuales dentro del negocio de la

ingenieria.

Dentro del marco tedrico se muestra mucho mas en detalle la pertinencia de este proyecto,
pues se detecta la necesidad de redisefiar el esquema de concesiones viales, particularmente
dado el contexto colombiano se toma como caso de estudio la cuarta generacién de
concesiones viales (4G). Respecto al problema de investigacion, existen varios documentos
donde se expone como marco general el estado de la infraestructura de transporte en el pais
y las condiciones contractuales por las que se han concesionado algunos corredores viales
(Cardenas et al, 2009). Existen también unos documentos en los que se exponen diversas
problematicas sobre el manejo contractual de los recursos publicos invertidos bajo la
modalidad de concesién vial en Colombia (Benavides, 2009), (Meléndez, 2009) y Tronga
et al 2004.

Basado en lo anteriormente expuesto, el trabajo busca, a través de la metodologia
formulada mas adelante, ampliar el marco teoérico existente sobre el problema de
investigacion, pero no limita el analisis a ser una presentacion expositiva del problema, si
no gue propondra mecanismos para la solucién de los problemas identificados tanto a nivel
tedrico como empirico. Siendo asi una posible contribucién al conocimiento para el

problema de investigacion dentro del contexto colombiano.

En el marco tedrico se cita una evidencia empirica consignada en la que se enmarca la

necesidad de estructurar alianzas publico privadas para la construccion, operacion y
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mantenimiento de proyectos de infraestructura econémica. Este trabajo de grado apoya esa
idea, pero analiza a profundidad si su estructura para el caso de las concesiones 4G es la
adecuada desde el punto de vista financiero, para poder ejecutar de forma armoniosa estos
proyectos (Banco Mundial, 2003). Dentro del analisis se incluye una estimacion del costo
de capital, la distribucion de probabilidad de los riesgos, y su impacto financiero dentro del
equilibrio econémico del modelo (Flujos de caja), bajo el esquema planteado en los
contratos 4G. A partir de este andlisis, se pretende demostrar la necesidad de redisefiar el
esquema actual de 4G, proponiendo uno que solucione los problemas detectados en el

mismo.

Dado lo anterior, el proyecto busca ampliar la literatura existente a través de una
aproximacion metodologica en la cuantificacion de riesgos y su impacto financiero en los
proyectos de APP de iniciativa publica. Adicionalmente, se propone un escenario desde el
punto de vista financiero que refleja un equilibrio entre el nivel de riesgo y la rentabilidad
del negocio, alineando asi los incentivos del privado a emprender proyectos de este tipo,
solucionando con ello la problematica planteada en el marco teérico y en el problema de

investigacion.

Colombia esta actualmente emprendiendo un programa de concesiones viales que pretende
corregir el rezago de infraestructura en el que se encuentra el pais (WEF, 2012). Este
programa, llamado la cuarta generacion de concesiones (4G) es el canal a través del cual se
pretende cumplir el objetivo. Las 4G son 40 nuevas concesiones que transformaran 8.000
km de vias de los cuales habrd 1.200 km en doble calzada. La inversion estimada es del
orden de 47 billones de pesos, afectard 24 departamentos y se creara cerca de 200.000
nuevos empleos directos. Se estima que las concesiones reduciran el desempleo en un 1

punto porcentual y aumentaran el crecimiento del PIB a 5,3% en el largo plazo (ANI, 2014).
Dado el monto de inversion y el impacto que se estima tendran estas concesiones resulta

relevante preguntarse por la incertidumbre asociada a la ejecucién de proyectos de este tipo,

especificamente en términos econdmicos. La relevancia de este analisis cobra mucha mas
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fuerza cuando las experiencias previas sugieren que el valor de los proyectos ha sido

subestimado por el Gobierno Nacional (El Tiempo, 2010).

Como evidencia de lo anterior existe un estudio realizado por la Asociacion Nacional de
Instituciones Financieras (ANIF) que fue presentado por su director en la décimo primera
version del Congreso Nacional de la Infraestructura en noviembre del 2014. Dicho estudio
(Clavijo, 2014) sefial6 que de los 25 proyectos viales que hacen parte de la primera,
segunda Y tercera ola de iniciativas viales de 4G, solo 6 tienen la financiacion asegurada,
mientras que unas 12 tendrian problemas para ejecutarse, porque existen muchos riesgos
para que los privados inviertan y, por lo tanto, seria el Estado el que tendria que disponer de
mayores recursos para que se realicen. La institucion plantea que para solucionar esto se
aproveche el Plan Nacional de Desarrollo para flexibilizar la regla fiscal que tiene el pais, y
se invierta adicionalmente entre 0,3 % y 0,5 % del Producto Interno Bruto en
infraestructura vial. Este volumen de recursos que entraria como vigencias futuras
adicionales a las actuales supondria un mejor perfil de ingresos para el privado, con lo cual
se estaria remunerando al inversionista de acuerdo al nivel real de riesgo que asume al

ejecutar los proyectos.

Otro estudio interesante respecto de la financiacion de las 4G es el documento titulado
“Impacto de la infraestructura de transporte en el desemperio economico” elaborado por
Roda et al. (2015). Dicho documento hace un andlisis beneficio costo de todo el programa
de 4G, incluyendo los beneficios por ahorros en costos de transporte y mayores cantidades
de producto de carga transportada derivada de menores costos operativos (efecto “Rule of
half”) para las tres olas de concesiones 4G. Las conclusiones de ese estudio muestran unas
relaciones beneficio-costo superiores a 1,2 para las tres olas de concesiones, este estudio
pondera todas las olas de concesiones como un solo programa y no cada proyecto de
manera individual. Por lo tanto, es claro que el programa de 4G traeria unos beneficios muy
importantes para el pais y su poblacion, pero este estudio no analiza el efecto individual de
cada proyecto sobre el gasto publico (vigencias futuras) y sobre la estructura de capital y
capacidad financiera del privado para ejecutar el proyecto. Entonces el resultado agregado

de todas las olas de proyectos 4G tendria una relacion beneficio costo mayor a 1 con un
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nivel de certeza muy alto, mas esto no garantiza que cada proyecto de manera individual
tenga una relacién beneficio costo mayor a 1. Habré proyectos que cumplan esa condicién
pero también habra otros que no la cumplan, esto esta respaldado por las conclusiones de la
ANIF, en las cuales se menciona que existen 12 proyectos con riesgos considerablemente

altos en relacion a la remuneracion que se le esta ofreciendo al privado.

Por lo tanto, el estudio de Roda et al. (2015) esta calculando una relacion beneficio costo
agregada del programa 4G, mas no una relacién beneficio costo de cada proyecto de forma
individual. Esta tesis plantea una metodologia para hacer un analisis financiero de cada
proyecto en el que se compara el nivel de riesgo que asume el privado al comprometerse a
ejecutarlo, y la remuneracion que se le estd ofreciendo, esto asumiendo que los proyectos
son similares entre si. Segun la metodologia planteada en las secciones siguientes esa
relacion es positiva y en cada caso debera haber un equilibrio financiero justo de acuerdo
con el nivel de riesgo asumido por el inversionista. Entonces este trabajo y el de Roda estan
enfocados a analizar situaciones diferentes. Debido a que el primero hace un analisis
eminentemente financiero de cada proyecto relacionando al Estado y al privado, y el
segundo hace un andlisis econdmico-social y financiero de todo el programa 4G (todos los

proyectos) obteniendo un beneficio agregado que el presente trabajo no analiza.

Por ultimo, es importante decir que las relaciones beneficio costo calculadas por Roda
incluyen factores que no han sido incorporados en el presente trabajo, en particular es de
destacarse que los ahorros vehiculares y comerciales que se dan en términos de costos
operativos para la sociedad no se incluyen en el analisis financiero que este trabajo presenta.
Ademas, el riesgo comercial relacionado con menor cantidad de trafico de carga y
particular no fue considerado por Roda de igual manera que en este trabajo, debido a que la
tasa de crecimiento del trafico se asume constante en el primero y variable en el segundo,

por lo tanto los beneficios fueron estimados utilizando supuestos de proyeccion diferentes.
Otra dimension en la cual las estimaciones difieren significativamente es en el célculo de

los costos. En particular en el supuesto en el que se asume que el Opex de cada proyecto es

el 50% del Capex del valor presente, este supuesto difiere significativamente del que se
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tiene en el presente trabajo. Esto debido a que de acuerdo al perfil de ingresos y egresos de
las 8 concesiones de las Autopista para la Prosperidad (5 de primera ola y 3 de la segunda),
la relacion entre el Opex y el Capex es de aproximadamente el 75 %, con un minimo de 63%
y un méaximo de 81%. Por lo tanto el supuesto que hace Roda estima costos menores de los
que se tienen en la estructuracion financiera, por lo tanto el efecto de tener ingresos
mayores y menores costos hace que el estudio de Roda obtenga relaciones beneficio costo
superiores a las que se podrian estimar en este trabajo. Esta percepcion no quiere decir que
un estudio sea mas veridico o valido que otro, lo Gnico que quiere decir es que los trabajos
se han aproximado al problema de forma diferente con supuestos diferentes, y por lo tanto

es consistente que los resultados no sean iguales.

2 DESARROLLO DEL PROYECTO

2.1.1 MARCO TEORICO

Dados los objetivos y la hipotesis del proyecto, se hace una revision de literatura sobre el
modelo de las concesiones de infraestructura y los incentivos de cada agente dentro del
contrato de concesion. Particularmente, se analizan los incentivos que tiene el inversionista
privado para invertir sus recursos y su experiencia en la ejecucién de proyectos como los

que se encuentran en el programa 4G en Colombia.

La hipotesis del proyecto encuentra su fundamento en los cuestionamientos sobre el manejo
contractual de los recursos publicos invertidos bajo la modalidad de concesién vial en
Colombia (Benavides, 2009). Pues la evidencia empirica muestra que durante las 3
primeras generaciones de concesiones se generaron en promedio un aumento del 27% en el
costo de los proyectos respecto del inicialmente presupuestado (Meléndez, 2009). Hecho
que dio lugar a que el Gobierno hiciese una mayor inversion a la inicialmente proyectada
en un 50% aproximadamente para todo el programa de concesiones que venia manejando,
de acuerdo con la informacion de Cardenas et al 2009. Como resultado de las practicas
generales en el esquema de concesiones hasta la tercera generacion, hubo un aumento de

3,4 veces en el ingreso esperado que el inversionista privado solicita para invertir en
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negocios de este tipo, lo cual muestra la racionalidad del inversionista cuando percibe un

mayor riesgo.

Dado lo anteriormente expuesto, este trabajo va a caracterizar el esquema de las
concesiones viales de 4G desde el punto de vista tedrico financiero, para de esa forma
poder determinar si el esquema que empiricamente se estd manejando es consistente con
esa aproximacion teorica. En caso de que dicho esquema no se ajuste a las condiciones
tedricas para su correcta ejecucion, este trabajo propondra las condiciones bajo las cuales se
puede reformular el esquema para que se pueda dar una ejecucion adecuada de los

proyectos en el caso colombiano.

La evidencia tanto tedrica como empirica consignada de manera sistematica por autores
como Crampes & Estache (1998), Estache (2001), Guasch (2001), Boeuf (2003), asi como
estudios sectoriales realizados por el Banco Mundial (2003) muestran que por su
complejidad en ejecucidn, su nivel de riesgo y su alta inversion, los proyectos de ingenieria
en infraestructura econdémica, tales como inversiones en infraestructura vial, transporte
masivo, energia, puertos, aeropuertos, etc., suelen desarrollarse en el marco de una alianza
adecuadamente estructurada entre el sector puablico y el sector privado. Esto es
particularmente cierto en economias emergentes, como la colombiana, en las que los
gobiernos sufren de un déficit presupuestal endémico y la eficiencia y capacidad de asumir
riesgos por parte del Estado esta severamente limitada por los niveles de “rent-seeking” y el

marco legal de las responsabilidades y riesgos de los funcionarios publicos.

Ahora bien, esta alianza entre el sector publico y el sector privado puede tomar diferentes
formas a las que clasifica bajo la sigla de “PPP” (public private partnership). Sin embargo,
lo cierto es que la tendencia mundial actual va en la direccién de privatizar sectores o

“concesionar” en manos privadas la inversion y operacion de la infraestructura econdmica

(World Bank, 2003).

La idea basica de las concesiones es permitirle al sector publico transferir los riesgos

propios de los proyectos de infraestructura (riesgo de inversion, riesgo de construccion,
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riesgo de operacion, riesgo de financiacion) a manos del privado, quien a cambio de asumir
dichos riesgos es compensado econdmicamente a través de la remuneracion
contractualmente establecida que usualmente se extiende por un periodo tipico de 20 a 30

anos.

El Estado por lo tanto se apalanca en la logica y los incentivos de los inversionistas
privados que no son mas que la légica y el incentivo economico de tomadores de riesgos
que buscan a cambio un retorno esperado que compense los riesgos asumidos (Benavides,
2009). Lo anterior permite, por tanto, que el sector publico se concentre en su real funcion
de gobierno que deberia ser la de promover, mediante una adecuada regulacién, el
desarrollo armonico de los sectores econdmicos tales como el de infraestructura sobre los
que recae en gran medida, no sélo la competitividad internacional de un pais, si no mas

importante aun, la calidad de vida de sus habitantes.

Ahora bien, en esta sana division de funciones y riesgos entre el pablico y el privado,
resulta obvio que un punto central de cualquier estructuracion en el marco de las APP sea la
respuesta a la pregunta: ¢;cudal es la remuneracion “justa” a que deberia tener derecho el
privado por los riesgos que asume? Esta pregunta puede igualmente plantearse desde la
perspectiva del actor pablico: ¢cual deberia ser el precio a pagar por parte del Estado por
transferir los riesgos propios de las inversiones de infraestructura a manos de un privado? O
méas directamente, ;cual es el precio de mercado del riesgo de un proyecto de

infraestructura econémica?

La respuesta a estas preguntas, que en el fondo son una sola, es el elemento central de lo
que se denomina en finanzas el “pricing” de los APP y es en términos econdomico-
financieros el elemento nodular que deberia regular una relacion justa y equilibrada entre el

actor publico y su contraparte privada (Strong et al, 2004).
Ahora bien, al menos en términos tedricos, la respuesta a estas preguntas es relativamente

directa. Por un lado, deberia ser claro que la remuneracion a pagar es una funcién del riesgo

transferido (asumido por el privado) y, por otro lado, del costo de oportunidad que asumen
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los inversionistas privados al realizar la respectiva inversion. En teoria financiera esta
remuneracion se conoce como la tasa de rentabilidad apropiada para un proyecto real bajo

condiciones de incertidumbre (riesgo).

En términos tedricos la rentabilidad de un proyecto real es una tasa de interés que
compensa al inversionista por: 1- el valor del dinero en el tiempo de los recursos invertidos
en el proyecto, 2- el “riesgo” (incertidumbre) de los flujos que genere la respectiva
inversion y 3- que adicionalmente le permite la creacion de valor econémico. De la anterior
afirmacion se desprende que para que un proyecto de inversion real sea atractivo para un
inversionista, éste debera generar como minimo una rentabilidad igual al costo de
oportunidad ajustado por riesgo. Este es el principio basico de toma de decisiones de
inversion conocida en la teoria financiera como “decision making process for Investment

Policy” (Gordon y Shapiro, 1955) y (Modigliani y Miller, 1963).

La teoria es clara en que solamente se logra construir valor para los inversionistas si sus
inversiones en proyectos reales generan una rentabilidad igual o superior a su costo de
oportunidad ajustado por riesgo. En otras palabras, la tasa minima requerida por los
inversionistas es su costo de capital ajustado por el riesgo de la inversion. Esta tasa minima
de rentabilidad se conoce también como la tasa de descuento apropiada para determinar el
Valor Presente Neto (VPN) del proyecto y es el corazén de la regla basica de las decisiones
de inversion conocida como “la regla del VPN”. La regla simplemente formaliza lo ya
referido, es decir: solamente se deberian emprender proyectos cuyo VPN sea positivo, esto
es equivalente a afirmar que la rentabilidad del proyecto debera ser mayor o igual a la tasa

de descuento apropiada.

Ahora bien, ¢cémo se mide esta rentabilidad minima o costo de oportunidad ajustado por
riesgo o lo que es igual la tasa de descuento apropiada ajustada por riesgo que debe ser
utilizada para analizar una inversion / proyecto de infraestructura econémica? Esto se
explica en detalle en la metodologia adoptada para el proyecto, y los resultados seran
interpretados con base en las problematicas planteadas en la literatura relacionada al inicio

de este marco tedrico.
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2.1.2 METODOLOGIA

La manera de determinar la tasa de descuento apropiada para tomar decisiones de inversion
corresponde a la propuesta conceptual del modelo del C.A.P.M.- Capital Asset Pricing
Model (Sharpe W, 1964). Este modelo econdmico de equilibrio parcial, basado en el
funcionamiento eficiente del mercado de capitales (MEH- Market Efficiency Hypothesis )
afirma que la tasa de descuento ajustada por riesgo apropiada para calcular el VPN del
proyecto, es una funcion de 4 componentes: 1) el costo de la deuda después de impuestos
(valor esperado del retorno de la deuda), 2) el costo del equity (retorno esperado de la
inversion en equity), 3) la estructura de capital y 4) el riesgo sistematico tanto de la deuda
como del equity. Este enfoque es conocido como WACC - Weighted Average Cost of
Capital (Modigliani & Miller 1958).

Alternativamente, la tasa de descuento pertinente puede ser calculada directamente a partir
del modelo del C.A.P.M.-Capital Asset Pricing Model. Esta aproximacion es muy
importante porque estima el costo de oportunidad (tasa de descuento ajustada por riesgo)
con base en el riesgo sistematico del proyecto. Por supuesto, los dos enfoques anteriores
(WACC y C.A.P.M. para los activos) son perfectamente consistentes y conducen al mismo
resultado numerico, lo cual es util porque muestra que la estructura de capital sélo es
relevante en la medida en que la deuda, via impuestos y costos de transaccion, afecta el
riesgo de los accionistas y su flujo de caja, pero no el riesgo del proyecto ni el flujo de caja

operativo que generan los activos del proyecto (Modigliani-Miller, 1958).

Estos enfoques requieren la determinacion técnica de precios y valores directamente
observables en el mercado bajo los supuestos de equilibrio parcial del mercado de capitales
(ahorro = inversion), asi como el cumplimiento de las hipotesis sobre la eficiencia de los
precios en el mercado de capitales (MEH- Market Efficiency Hypothesis). Esto
necesariamente conduce a que, para estimar la tasa de descuento en mercados emergentes
imperfectos, como es el caso que nos ocupa, se recurra a referenciamientos internacionales

que luego se ajustan incluyendo el riesgo pais.
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Adicionalmente, aplicando la simulacion de Monte Carlo se determinaran las variables mas
volatiles del flujo de caja del proyecto y se propondra un escenario en el cual dicho flujo se

ajuste a la realidad de las concesiones viales de cuarta generacion (4G) en Colombia.

2.2 COSTO DE CAPITAL

El capital invertido en una empresa proviene de dos fuentes principales: capital de terceros,
con condiciones de tasas de interés y plazos de pago acordados con las entidades
financieras que lo prestan, y capital propio de la compafiia aportado por los socios o
propietarios. Normalmente, segin las normas que rigen en materia societaria, el pago del
servicio de la deuda tiene prioridad sobre el pago de los rendimientos a los accionistas, por
lo tanto hay mayor riesgo para estos Ultimos y el costo del capital propio es superior al

costo de la deuda.

La tasa de retorno adecuada para retribuir una inversion riesgosa debe corresponder con el
costo de oportunidad del capital, es decir el retorno que se obtendria sobre el capital

invertido en una actividad alternativa de riesgo similar.

En este documento se propone reconocer, para el negocio de las concesiones viales, una
tasa de retorno promedio sobre el capital invertido de acuerdo con el riesgo de esta
actividad y no una rentabilidad fija para cada empresa particular, aunque si se hace un
analisis por escenarios en el cual se encontrara la estructura de capital correspondiente a
distintas empresas del mercado de los Estados Unidos y Colombia. La tasa se calcula

utilizando el sistema tributario de Colombia.
El siguiente esquema muestra la aproximacion al calculo de la tasa de descuento a traves de

la metodologia de Weighted Average Cost of Capital (WACC) o Costo Promedio

Ponderado de Capital que sera explicada en detalle en el siguiente numeral.
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Figura 1 Esquema General del WACC
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Fuente: Elaboracion propia con base en las Notas de Clase del curso de Valoracion de
Empresas - Universidad de los Andes.

23 COSTO PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL - WEIGHTED
AVERAGE COST OF CAPITAL (WACC)

EI WACC - Weighted Average Cost of Capital o Costo Promedio Ponderado de Capital, es

una aproximacion al costo de oportunidad de los proveedores de recursos de una empresa o

proyecto y esta definido de la siguiente manera:
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E D
wACC = Ke*(D+E>+ Kd*<D+E)
Donde:

Kd = Costo de la deuda antes de impuestos.
Ke = Costo del equity, el cual se aproxima utilizando el modelo del C.A.P.M.
D/D+E y E/D+E = Estructura de apalancamiento 6ptima, basada en el promedio de la

industria.

En esta ecuacion se puede ver como se incorpora el valor del capital de los accionistas (E) y
el valor de la deuda (D), ademés de los costos del capital de los accionistas (k,) y de la

deuda (k) respectivamente.

Los recursos de deuda y capital de los accionistas tienen riesgos diferentes, por lo que las
tasas de rendimientos requeridas también lo son. La expresion matematica del WACC
muestra que esos costos se ponderan segun su participacion relativa en la financiacion total.
Asi la participacion del capital de los accionistas sobre el capital total viene dada por la
razon E/(D + E) y la de la deuda es su complemento, el cual corresponde a D/(D + E). Es
importante decir que en Colombia asi como en muchos paises del mundo el costo de la
deuda (k,) es deducible de impuestos por lo que el financiamiento con recursos de deuda
permite a la empresa disminuir el monto de impuestos que paga, generando un “escudo” o
ahorro tributario. Por lo tanto el costo efectivo de la deuda después de tener en cuenta los
impuestos equivale a k4 * (1 — 1), donde 7 es la tasa impositiva sobre la renta de la

empresa, por lo tanto la expresion anterior debera ser ajustada de la siguiente forma:

E D
ace= (o) ¢ e (p )

Partiendo del esquema del WACC presentado anteriormente y del andlisis y recoleccion de
los parametros y variables de mercado es estimar los modelos del C.A.P.M. - Capital Asset
Pricing Model y WACC (Weighted Average Cost of Capital). Estos modelos son
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perfectamente consistentes entre si y por lo tanto solo se estimara la tasa de descuento a
través del WACC. Las estimaciones de las diferentes variables que conforman el WACC se

hacen en el siguiente punto.

3 VARIABLES DE LA METODOLOGIA

3.1 COSTO DE LA DEUDA (kq)

El costo de la deuda es definido por Simon Benninga en su libro Financial Modeling, como
el costo marginal de una compafiia antes del pago de impuestos, por apalancarse
financieramente, estd asociado a la probabilidad de insolvencia o riesgo de default. Es
deducible de impuestos y a su vez genera un beneficio via ahorro tributario, el cual
incrementa el valor de la firma y reduce el costo de capital. Dicho ahorro tributario o tax
shield es capturado en la tasa de descuento debido a que los Flujos de Caja Libre estan
libres de dicho efecto positivo de la deuda. Por su parte, el costo por riesgo default es el que
contrarresta el beneficio obtenido en el ahorro tributario, dado que un nivel muy alto de
deuda hace que la empresa incurra en la posibilidad de entrar en insolvencia o quiebra,

aumentando asi los costos de transaccion.

El costo de la deuda se calcula a partir de la unién de tres componentes o parametros

diferentes. La tasa libre de riesgo, el margen de intermediacion y el riesgo pais.

Tasa libre de riesgo: La tasa libre de riesgo (risk free rate) es el factor representativo del
valor del dinero en el tiempo. Para este ejercicio se tomo el rendimiento diario de los bonos
del tesoro americano en base al supuesto que dichos bonos tienen cero riesgo default. La
madurez elegida para este caso fue de 30 afios ya que representa una buena estimacion de
proyectos a largo plazo, pues al estar estimando la tasa de descuento para proyectos cuyo

periodo de pago se extiende entre 25 y 30 afios resulta razonable y necesario utilizar dicha
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tasa. El dato es obtenido en el U.S. Department of the Treasury®,con valor de 3 % al dia 18

de Abril del 2018 cuando se realiza la consulta.

Costo (Spread) de intermediacion: El Costo de Intermediacion es un grado de prima o
castigo que se le aplica al costo de la deuda dependiendo de la calificacién de riesgo default
que tiene la compafiia a valorar, y representa su solidez para afrontar sus obligaciones
financieras. Por lo tanto, el spread entre las tasas de mercado de bonos corporativos y la
tasa libre de riesgo mide los costos de transaccion e intermediacion al igual que la

percepcion de riesgo default.

Segun lo estipulado por el profesor Damodaran en su sitio Web, el spread sobre los bonos
que cobrarian los bancos a un agente econémico (empresa) en particular esta dado por la
calificacion de riesgo que tenga cada empresa. La figura 4 muestra el spread sobre la tasa

libre de riesgo para cada bono corporativo segun su calificacion de riesgo.

Figura 2 Spread sobre la tasa libre de riesgo segtn calificacion

Rating is Spread is
BB+ 3.00%
BBB 2.00%

A- 1.30%
A 1.00%
A+ 0.85%
AA 0.70%
AAA 0.40%

Fuente: Calificacion de Riesgo de Damodaran a 25 de Abril de 2018.

Para el caso del sector de la construccion pesada en Colombia se tomaron los bonos
corporativos de las Unicas 3 empresas listadas en La Bolsa de Valores de Colombia. Los
bonos corporativos de las 3 empresas tienen una calificacion nacional de AA segun las

agencias calificadoras Fitch Ratings y el Standar & Poor’s®.

5 US Department od the Treasury. (s.f). Recuperado el 18 de abril de 2018, de

http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx.
6 Calificaciones Crediticias — Definiciones & Preguntas Frecuentes. (n.d.). S&P. Recuperado el 18 de abril del
2018 de: http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/es/la#def 1
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Figura 3 Calificacion de riesgo de los bonos corporativos

Empresa Calificacion
ODINSA S.A AA
Construcciones el Céndor S.A AA
Conconcreto S.A AA

Fuente: Actas publicas de las agencias calificadores.

Por lo tanto el costo de intermediacion que se utilizara en este proyecto sera de 0.70% sobre

la tasa libre de riesgo.

El riesgo pais: Es el diferencial del riesgo no diversificable de invertir en un mercado

emergente’ como el caso de Colombia, con respecto a un mercado desarrollado, Estados

Unidos. Este riesgo captura los riesgos politicos y regulatorios, la inestabilidad

macroeconomica, las condiciones econdmico/sociales que pueden afectar la volatilidad de

los retornos de un negocio y la incertidumbre del entorno del pais en general. Para su

calculo existen tres metodologias diferentes:

» Spread de los Bonos Soberanos, se puede encontrar mediante el promedio de las

diferencias entre las tasas de retorno de los bonos cero cup6n con distintos

vencimientos, entre el pais emergente y sus respectivos comparables del tesoro

americano. El inconveniente de la metodologia es que el spread se debe al riesgo

default y es claro que no existe relacion directa de este riesgo entre los dos paises.

Esta medida se conoce internacionalmente como el Emerging Markets Bond Index

(EMBI).

N
1
RP = N Z(RfColombiat - RfUSA t)
t=1

" “Bconomia expuesta a hoques econdmicos, politicos y sociales, unidos a mercados de capitales poco

profundos

e ineficientes y una alta volatilidad en los niveles y tipo de crecimiento economico.” Villarreal, J. (2013) Nota

de Clase Riesgo Pais. Universidad de los Andes.
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> Desviaciones Estandar Relativas, basandose en que la volatilidad de un mercado
emergente es mayor que la de uno desarrollado, se aplica la siguiente férmula.
Tiene como desventaja para este caso puntual que la informacion historica
colombiana necesaria es muy escasa por lo que la desviacidn estandar tiene valores

muy elevados e inserta un error al modelo y por consiguiente a la tasa de descuento.

Ocolombia
RP = Operativa = *Tmysa
Oysa

» Spread + Desviaciones Estandar Relativas, para su calculo se combinan las dos
primeras metodologias, por lo tanto, incluye sus ventajas y desventajas, retomando
la proporcionalidad de los riesgos y la escases de informacion. Se aplica entonces la

férmula siguiente.

Ocolombia
RP = Spreadcoiompia *

Oysa

De acuerdo a lo anterior, la metodologia mas conveniente para este caso es la del Spread de
los Bonos Soberanos, por las desventajas minimas del método en comparacion con la de los
otros dos mencionados. Por esto para el calculo del Riesgo Pais para este ejercicio se utiliza
el promedio diario del dltimo mes (Marzo 2018) del Emerging Markets Bond Index Plus
(EMBI+) (Figura 4). Para Colombia elaborado por JPMorgang, que incluye aspectos como,
el nivel de déficit fiscal, las turbulencias politicas, el crecimiento de la economia y la
relacién Ingreso — Deuda. Con esto se sigue el retorno total de los bonos de deuda externa
de mercados emergentes, midiendo el grado de peligro que tienen inversiones extranjeras
en el mercado Colombiano. Es importante aclarar que el EMBI+ deberia ser el Spot, pero

dada la alta volatilidad se toma un promedio del ultimo mes para acercarse al valor real.

SCOLOMBIA - Riesgo Pais | Mercados - Ambito.com. (n.d.). COLOMBIA. Recuperado el 18 de abril del
2018 de: http://www.ambito.com/economia/mercados/riesgo-
pais/info/?id=4&desde=01/03/2018&hasta=18/04/2018&pag=2

FUNDAMENTALES DE LA ECONOMIA. (n.d.). : EMBI+. Recuperado el 18 de abril del 2018 de:
http://fundamentalesdelaeconomia.blogspo
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Figura 4 Comportamiento EMBI+ de Colombia en marzo de 2018

EMBI+ de Colombia en marzo de 2018
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Fuente: JPMorgan — Marzo de 2018

El valor obtenido luego de realizar el proceso mencionado es de 180,04 puntos basicos que
representa una tasa del 1,8%. Dados los valores anteriormente estimados el costo de la

deuda se calcula de la siguiente manera:

Ky = Rs + Costo de Intermediacion + Riesgo Pais
K;= 3% +0,7%+ 1,8%
Kd = 5,5%

Este valor corresponde al costo de la deuda antes de impuestos.
3.2 CAPITAL ASSET PRICING MODEL (CAPM) — COSTOS DEL EQUITY (k)

El Costo del Equity o Costo de Capital del accionista, representa el retorno en forma de tasa
gue una compafia paga a sus proveedores de capital, como compensacion por el riesgo que
asumen al invertir en esta. El calculo del costo de capital requiere estimar el rendimiento
que los inversores esperan al comprar acciones de una empresa concesionaria. La teoria
financiera ha propuesto diversos modelos para estimar el costo del capital propio, siendo el
maés utilizado el modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).
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Este modelo postula que todo inversionista deberd exigir una rentabilidad minima sobre su
inversion que sea consistente con el riesgo que asume al invertir sus recursos en dicha
inversion. Esta rentabilidad minima esta en funcion del rendimiento de un activo libre de
riesgo y una prima de riesgo asociada al tipo de negocio en el que se esta invirtiendo.
Ademas, se deben incorporar los impuestos, el margen de intermediacion de los bonos
corporativos de las empresas y el riesgo de invertir en mercados emergentes (Riesgo pais).

La expresion matematica que expresa esta relacion se muestra a continuacion:
K, = Kg*(1—7)+ B [(Rm —R;) + RP]

Donde:
K, = Costo del Equity
K; = Costo de la Deuda
Ry =Tasa libre de riesgo
B. = Beta del Equity
R,, = Retorno promedio del mercado
RP = Riesgo Pais

T = Tasa Impositiva

Esta expresion incorpora el valor del dinero en el tiempo a traves de la tasa libre de riesgo y
también tiene en cuenta la prima que exigen los inversionistas en el mercado por la posible
sensibilidad de los retornos de la compafiia ante los cambios en el mercado, representada
por la prima por riesgo, que es uno de los principales supuestos de Modigliani & Miller. La
prima por riesgo del negocio mide el retorno, por encima de la tasa libre de riesgo,
requerido para compensar el riesgo de invertir en un negocio determinado. Este valor se
obtiene al multiplicar la prima por riesgo del mercado, por el factor beta que compara el

riesgo de un negocio particular frente al mercado.

La prima por riesgo del mercado o Equity Risk Premium corresponde a la variacion de los

retornos del mercado frente a la tasa libre de riesgo. Matematicamente se define como sigue:
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Risk Premium = N Z(Rmt — th
t=1

Se toma la informacion de Damodaran (2017), en donde la prima por riesgo se calcula
como el promedio aritmético de la diferencia entre los retornos del portafolio de mercado
(S&P 500) y los bonos (T-bonds) del tesoro americano, desde 1928 hasta 2017, y es igual a
6,38%.

Como se menciond, la ecuacién del costo del equity incorpora también el riesgo
sistematico no diversificable asociado al negocio de las concesiones en el sector de la
construccion pesada. Este riesgo sistematico no diversificable se estima a partir de la
sensibilidad que presentan los retornos de las empresas concesionarias (correlacion de los
retornos de las empresas del sector con los del mercado) ante posibles cambios en el
mercado (varianza de los retornos del mercado). Este valor se denomina beta del Equity,
beta de los accionistas o beta apalancado, y es un reflejo del riesgo de los accionistas de la

empresa. Su expresién matematica se muestra a continuacion:

_ Cov (R;,Ry)
b= —ar (Rp)

Por definicién el Beta del portafolio de mercado es igual a 1, lo que significa que si el Beta
de un security, en este caso, del equity, es superior a 1, éste es mas riesgoso que el
portafolio de mercado, y consecuentemente, los inversionistas requeriran un retorno
esperado superior al retorno esperado del mercado como compensacion al mayor riesgo
asumido. El beta del equity (B,) que se encuentra en la pagina de NYU de A. Damodaran®
para el sector de construccion pesada en el mercado de los Estados Unidos para abril de

2018 (informacion mas actualizada) es igual a 1,51. Este beta se encuentra apalancado a la

 Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran. (n.d.). Damodaran Online: Home Page for Aswath
Damodaran. Recuperado el 18 de abril del 2018 de:http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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estructura de capital promedio del mercado en ese pais, por lo tanto si se quiere hallar el

beta desapalancado de los activos es necesario utilizar la siguiente expresion matematica:

fe=pu+(1+5+-0)

Para desapalancar el beta de 1,51 se utiliza una tasa impositiva del 31,15% y una relacion
deuda- equity del 56,00 %, que corresponde a una estructura de capital de 64% de equity y
36% de deuda aproximadamente. Estos valores corresponden a la estructura de capital
promedio del sector (estructura 6ptima) y a la tasa impositiva aplicable al mismo. Una vez
se utiliza la anterior expresion se obtiene el beta desapalancado de los activos (5,) para el

sector de construccion pesada en los Estados Unidos.
B =11

B, =1,51

Entonces es posible ver que el beta desapalancado de los activos asume que la firma no
tiene apalancamiento financiero, es decir que es una firma de 100% equity (All Equity
Firm). Cuando existe apalancamiento financiero es necesario apalancar dicho (B,) a la

estructura de capital de la firma considerando su apalancamiento financiero particular.

Es importante decir que el beta del equity se calcula a partir de una regresion lineal entre el
retorno en exceso de un activo contra el retorno en exceso de la aproximacion de un
portafolio del mercado. El retorno en exceso se obtiene tomando el retorno del periodo, ya
sea del mercado o del activo, y restandole la tasa libre de riesgo de ese mismo periodo. En

la siguiente ecuacidn se observa la regresion que se debe realizar para hallar el beta.

(Ri—Rf)=a+pBx(Rn—Rf)+e
Donde,

R; — Ry Retorno en exceso del activo i

Ky



R,, — R¢: Retorno en exceso del mercado (prima de mercado)

[ Beta apalancado (riesgo sistematico al que se enfrentan los accionistas)
a: Intercepto

&: Término del error

Ahora bien, para calcular tanto el retorno del activo como el retorno del mercado se

utiliza la ecuacion.

Re=tn(5)
ARV

Donde,

R;: Retorno del activo i
P,: Precio de la accion en el periodo t

P,_,: Precio de la accion en el periodo t-1

De esta forma es posible calcular ese beta del equity, que ademas es directamente
observable en el caso de activos en el mercado de capitales 0 empresas que tranzan sus

acciones publicamente.
3.3 ESTIMACION DE LA TASA DE DESCUENTO

En esta seccion del documento se estimara la tasa de descuento para el negocio de las
concesiones viales en Colombia asumiendo que las firmas nacionales se apalancan a la
estructura Optima de mercado, la cual corresponde a la estructura de capital promedio del
sector de construccion pesada en los Estados Unidos (Mercado eficiente de referencia).
Dado que el resto de variables ya fueron estimadas y que la tasa impositiva en Colombia es
del 33% el anterior supuesto es el Unico que hay que hacer para la estimacién de la tasa de

descuento.

En el caso del WACC las variables estimadas son:
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K; = Ry + Costo de Intermediacion + Riesgo Pais
Ky = 3% +0,7%+ 1,8%
K; = 55%
Kiyx(1—1) = 3,69%

ﬁe=ﬁu*(1+9*(1—r>)
E
Be=11%(1+0,56%(1—33%))
Be =151 , (Rm—Rf)=638%
K, = Ky (1—1)+ Bo*[(Rm — Rs) + RP]

K, = 55%x (1 —33%) + 1,51 * [6,38% + 1,8%]
K, = 16,06%

wact = K€*<DiE)+ Kd*(DDﬁ)*(l_T)
WACC = 16,06% * 64,10% + 5,5% * 35,90% * (1 — 33%)
WACC = 11,61%
De este ejercicio es posible decir que la tasa de descuento minima requerida calculada a
abril de 2018 para el negocio de las concesiones viales en Colombia es igual al 11,61%
nominal en délares (USD). Esta estimacion asume que las firmas colombianas se apalancan
a la estructura de capital 6ptima de mercado (promedio del sector en Estados Unidos) y que
las condiciones de operacion en cuanto al perfil de riesgo del negocio son las mismas en
Estados Unidos que en Colombia. Esta estimacién se hizo utilizando los betas
proporcionados por Damodaran (2017) en su pagina web, lo cual es técnicamente correcto,
pero para la aplicacion de la metodologia al caso de estudio se haran unas variaciones en
algunos calculos que a juicio del autor y sus asesores pueden llevar a una mejor estimacion

de la variable de interés para el caso particular de este proyecto.

4 CASO DE ESTUDIO
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El caso de estudio de este proyecto es la aplicacion de la metodologia anteriormente
descrita a los proyectos que hacen parte del programa de cuarta generacion (4G) de
concesiones viales. Dado esto se busca estimar una tasa de descuento que incorpore todos
los factores asociados al negocio de las concesiones viales en Colombia bajo el modelo de
Asociacion Publico Privada (APP). En secciones anteriores de este documento ya se han
estimado todas las variables asociadas a la metodologia utilizada en este proyecto, pero
para el caso de estudio se haran algunas variaciones en los calculos que se realizaron

anteriormente.

Las estimaciones hechas para el costo de la deuda (K,4) y la prima de riesgo de mercado no
cambiaran debido a que estas estan calculadas de acuerdo a las definiciones del modelo,
pardmetros como la tasa impositiva tampoco serdn modificados. EI cambio fundamental de
esta estimacion respecto de la realizada en el numeral 3,2 se centra en la estructura de

capital a utilizar y los betas asociados con la misma.

Para el caso de estudio el calculo del Beta se hara a partir de una canasta de empresas
internacionales que operen en mercados semi-fuertes y cuyo portafolio de servicios sea
equivalente al de las empresas concesionarias de vias en Colombia. Los criterios de

seleccion de la canasta de empresas de referencia son:

> Deben ser empresas inscritas en mercados que cumplen al menos con la forma
semi-fuerte de eficiencia, en donde los inversionistas pueden diversificar el riesgo
no sistematico.

» Deben ser empresas cuyo portafolio de servicios contenga servicios orientados a la
financiacion, elaboracion de estudios y disefios definitivos, gestion ambiental,
gestion predial, gestion social, construccion, rehabilitaciébn, mejoramiento,
operacion y mantenimiento de corredores viales 0 demas proyectos que impliquen
la construccion de infraestructura econémica. Lo que se busca con esta canasta es
representar el perfil de riesgo asociado al negocio de la construccion pesada en
concesiones de infraestructura econdémica, con esta aproximacion se pretende

obtener las condiciones del negocio para Colombia a partir de empresas
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comparables que operan en un mercado eficiente (forma semi-fuerte de eficiencia

de mercado).

Para la estimacion del beta se tom6 como referencia el promedio de 21 compafiias en el
indice “Heavy Construction” del mercado Estadounidense. Este indice muestra el riesgo
sistematico y la estructura de capital de compafiias cuyos ingresos provienen de la
construccion de proyectos de infraestructura econémica, y que no operan en mercados
emergentes. Estas compariias cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores de New York que
es uno de los mercados con informacion mas completa y simétrica del mundo, por lo tanto
la forma semi-fuerte del mercado se cumple en este entorno. Es necesario hacer el calculo
utilizando a Estados Unidos como referencia debido a que el mercado de valores de
Colombia no cumple con la forma semi-fuerte de eficiencia del mercado. Utilizar los datos
domeésticos le quitaria robustez conceptual y estadistica a la estimacion, ademas de que se

estaria violando un supuesto fundaméntela del modelo.

A partir de la canasta de empresas tomadas como referencia se halla una relacion deuda —
equity igual a 0,56, la cual corresponde a una estructura de capital con un 64,10% de equity
y un 35,90% de deuda aproximadamente. Esta relacion deuda-equity es muy similar a la
hallada por Damodaran, que fue de 0,58, por lo tanto la canasta seleccionada tiene un sesgo
estadistico bajo respecto de la canasta utilizada por Damodaran. Una vez se tiene esta
canasta es posible hallar un beta desapalancado de los activos para cada empresa, dicho
valor se halla al desapalancar cada beta utilizando la relacién deuda — equity de la empresa
y la tasa impositiva aplicable al sector. Este beta es promediable y al calcular el promedio
aritmético de estos valores se habra estimado el beta desapalancado de los activos para el
sector. El beta del equity no es un valor promediable directamente debido a que este est&
efectado por la ampliacion del riesgo sistematico que genera el endeudamiento financiero
dada la estructura de capital de cada firma. Al desapalancar cada beta se estd corrigiendo
dicha distorsion, esa es la razén por la cual este beta desapalancado si es un valor
promediable, que a su vez esta reflejando el riesgo sisteméatico del negocio sin tomar en

cuenta la estructura de financiamiento.
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El beta desapalancado estimado a través de la canasta construida es igual 1,05. El beta
desapalancado no debera ser en principio muy diferente del hallado por Damodaran en su
pagina web. Esto se puede evidenciar al comparar los valores correspondientes, la
diferencia entre los dos es del 4% aproximadamente, entonces una vez mas es posible decir
que la canasta utilizada tiene un sesgo estadistico bajo respecto de la canasta utilizada por

Damodaran.

Bu = 1,05
Pupamodaran = L1
Este es el beta que debera apalancarse a la estructura promedio de mercado de las empresas
concesionarias de vias en Colombia, para este calculo se usa la tasa impositiva y la relacion
deuda-equity “optima” del mercado en Colombia. Como se menciono previamente el beta
desapalancado estimado no puede ser en principio muy diferente del hallado por
Damodaran, pero el beta del equity y el beta apalancado de los activos si podran ser
considerablemente diferentes respecto de los calculados por Damodaran, debido a que la
relacién deuda-equity promedio de las empresas en Colombia es diferente a la relacion
promedio en Estados Unidos, ademas la tasa impositiva es diferente también. La estructura
de capital es una de las variables mas relevantes en la estimacion de la tasa de descuento, el
cambiar esta relacion puede afectar significativamente el beta del equity y el beta
apalancado de los activos, ademas de la ponderacion de las fuentes de capital en el WACC
y el CAPM.

A partir de una canasta de empresas Colombianas se halla una relacion deuda — equity
promedio para las empresas del sector en el pais, esta relacién deuda-equity correspondera
a la estructura de capital 6ptima del sector en el mercado Colombiano. La canasta contiene
las empresas del sector que cotizan sus acciones en la Bolsa de Valores de Colombia, esta

se muestra a continuacion:
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Figura 5 Canasta de empresas Colombianas

Empresa Beta Equity Debt to Equity
ODINSA S.A 1.12 0.29
Construcciones el Condor S.A 1.21 0.38
Conconcreto S.A 1.45 0.47

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

A partir de esta canasta de empresas es posible hallar una relacion deuda- equity igual a
0,38, la cual corresponde a una estructura de capital con un 72,46% de equity y un 27,54%
de deuda aproximadamente. Esta es la estructura de capital éptima en el mercado
Colombiano y es la que se usara para apalancar el beta desapalancado hallado de la canasta

de empresas del indice “Heavy Construction”.

Al apalancar dicho beta a la estructura de capital 6ptima del mercado para Colombia con
una tasa impositiva del 33% se obtiene un beta del equity de 1,31 y un beta apalancado de

los activos igual a 0,94.
D
Be Zﬁu*<1+E*(1_7)>

B =1,05% (140,38 (1—33%))

B. = 1,31
E
fu= b+ (555)
B, = 1,31%72,46%
B, = 0,94

Una vez determinada la estructura de capital y los betas se procede a hacer la estimacién
del valor base de la tasa de descuenta, dicho valor es el que se considera el valor esperado o
valor mas probable de la variable de interés de este proyecto. En el caso del WACC las
variables estimadas son:
K4 = Ry + Costo de Intermediacion + Riesgo Pais
K;= 3% +0,7% + 1,8%
K; = 5,5%
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D
.Be=.8u*<1+E*(1_T))

B =1,05% (140,38 (1—33%))
B.=131 , (Ryn—Rs)=638%
K, = Kg*(1—1)+ Bex[(Rm — Rs) + RP]
K, = 55%* (1 —33%) + 1,31 [6,38% + 1,8%)]
K, = 14,40%

WACC = Ke*(DEﬁ)+ Kd*<DDﬁ)*(1—T)
WACC = 14,40% * 72,46% + 5,5% * 27,54% * (1 — 33%)
WACC = 11,45%
De este ejercicio es posible decir que la tasa de descuento minima requerida calculada a
abril de 2018 para el negocio de las concesiones viales en Colombia es igual al 11,45%
nominal en délares (USD). Esta estimacion asume que las firmas colombianas se apalancan
a la estructura de capital 6ptima de mercado del sector en Colombia. Esta estimacion se
hizo utilizando el beta hallado de la canasta de empresas comparables del indice de “Heavy
Construction”, dicho beta fue apalancado a la estructura de capital promedio del sector en
Colombia, lo cual es técnicamente correcto y empiricamente resulta ser un céalculo mas
apropiado de acuerdo al caso de estudio. Esta estimacion corresponde a la mas probable en
el concepto del autor, dado que es la que mejor se ajusta al calculo ideal de la variable de

interés.

Dado que la tasa anteriormente calculada se encuentra denominada en dolares (USD)
resulta necesario calcular su equivalente en pesos Colombianos (COP), para esto se utiliza
la devaluacién de largo plazo estimada por el Departamento Nacional de Planeacion (DNP)
la cual para Diciembre de 2017 (Informacion mas actualizada disponible) fue de 2,5%10.
Entonces este valor puede usarse para pasar la tasa de descuento hallada en dolares a su
equivalente en pesos Colombianos, pero dado que este valor corresponde a una estimacion

exdgena en este proyecto el autor y sus asesores consideran que es posible asumir paridad

1o Departamento Nacional de Planeacion. Boletin de Indicadores de Coyuntura Econdmica — Edicion 50,
Diciembre de 2017.
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de tasas como alternativa a lo anterior. En ese caso la devaluacion asumida seria de 0,00%
y por lo tanto la tasa calculada en délares seria igual a la tasa en pesos Colombianos, pero
dado que ambas estimaciones son validas, este proyecto considerara ambas dentro de los

calculos.

De acuerdo a lo anterior la tasa de descuento minima requerida calculada a abril de 2018
para el negocio de las concesiones viales en Colombia es igual al 14,24% nominal en pesos
Colombianos (COP). Este valor asumiendo una devaluacion de 2,5%, y en el caso de que se
asuma paridad de tasas la tasa de descuento en pesos es la misma que fue estimada en

dolares, que corresponderia a 10,91% real en pesos Colombianos (COP).

A partir de este resultado se puede ver que la tasa de remuneracion real minima que deberia
tener un proyecto de 4G en Colombia es de 10,91 % efectivo anual. Si la rentabilidad
efectiva anual que ofrecen los proyectos de 4G es inferior a este valor se estaria ofreciendo
una rentabilidad inferior a la tasa de equilibrio econdémico, por lo tanto no se estaria
remunerando de forma adecuada al inversionista privado en términos de los riesgos que
esta asumiendo. Esta situacion le generard problemas para recuperar su inversion y dado
que el inversionista tiene derecho a ser compensado por todos los riesgos que asuma por
encima de los establecidos, el Gobierno deberd compensarlo por estos sobrecostos. En la
siguiente parte del documento se hace el analisis de sobrecostos de una concesion vial con
base en los riesgos operativos propios de un proyecto con esas caracteristicas. A
continuacion, se presentan los resultados finales respecto de la estimacion de la tasa de
descuento:

WACCysp-nominar = 11,45%

WACCcop—nominar = 14,24%

WACCcop—gear = 10,91%
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5 ESTIMACION DE RIESGOS - METODOLOGIA

En esta parte del documento se hace la comparacion entre la tasa interna de retorno (TIR)
de una 4G vy la tasa de descuento ajustada por riesgo calculada en este trabajo. El siguiente
flujo de caja muestra el perfil de costos e ingresos de una concesion vial de 4G, este flujo
corresponde en particular al proyecto Autopista Conexion Pacifico 1. El flujo ha sido
levemente modificado por razones de confidencialidad, pero la TIR no ha cambiado

respecto del flujo verdadero.

Figura 6 Flujo de caja libre operativo de una 4G (Estimado)
Flujo de caja libre operativo
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B Flujo de caja libre operativo
Fuente: Cifras en millones de pesos constantes de Diciembre de 2012. Célculos propios con
base en la informacion de Bonus Banca de Inversion S.A.S.
La TIR proveniente de este flujo es de 8,64% en términos reales, es decir que la
rentabilidad real efectiva anual que ofrece este proyecto es inferior a la tasa de equilibrio
estimada anteriormente. Por lo tanto existe una subestimacién del riesgo propio de
concesiones viales por parte del Gobierno nacional, esta situacion podria generar la
necesidad de refinanciar la concesién ante eventuales sobrecostos en la ejecucion del
proyecto. En el siguiente numeral se explica en detalle la metodologia utilizada para
calcular los posibles sobrecostos en los riesgos mas criticos y como esto impactaria el flujo
de caja real de la concesién al punto de que el proyecto mismo tendria un sobrecosto total

de cerca del 25% en promedio.
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La subestimacidn de esos riesgos puede tener implicaciones futuras muy serias sobre los
recursos fiscales que el Gobierno ha estimado para la ejecucion de las 4G. Pues el monto
podria cambiar considerablemente al tener que entrar a compensar al privado por los
riesgos adicionales que tuvo que asumir durante la fase de construccidn, ademas,
histéricamente este tipo de refinanciaciones han obligado al Estado a gastar montos
adicionales de cerca del 35% del valor original de los contratos. En la parte de informacion
histérica es importante decir que las tasas de sobrecostos provienen de las concesiones
Transversal de las Américas y Ruta del Sol (Tramo 1). Estas concesiones junto con los
tramos I1 Y 111 de la Ruta del Sol son las Unicas comparables en alcance técnico y monto de
inversion a las 4G, es por esta razon que utilizando la informacion disponible de las 2
primeras concesiones se tiene una distribucion de probabilidad asociada al posible
sobrecosto en proyectos de infraestructura vial. Las Concesiones mencionadas pertenecen a
la tercera generacion, aunque en su estructura contractual tienen similitudes con los
contratos de APP de las 4G.

Los periodos en los que se tomd la informacién corresponden a los afios de 2009 y 2017,
afios en los cuales se han estado ejecutando tanto la Transversal de las Américas como la
Ruta del Sol (Tramo I). La informacion fue obtenida por medio de las actas de obra del
consorcio interventor de cada proyecto, debido a la naturaleza de la informacion los datos
no se encuentran dentro de los anexos, pero si esta el intervalo de confianza construido a
partir de la simulacién de Monte Carlo que se elabord con base en esa informacion. Hay
que aclarar que hoy en dia existen mecanismos como la Ley de Infraestructura (Ley 1682
de 2013) y varias politicas que mitigan los riesgos socio prediales y ambientales que han
enfrentado los proyectos de las anteriores generaciones. Por lo tanto la informacion
proveniente de estos proyectos puede estar sesgada positivamente al menos en términos de
los riesgos mencionados, es decir que las 4G pueden llegar a experimentar menores
sobrecostos en dichos riesgos respecto de las concesiones anteriores. Por lo tanto,
incorporar esta normatividad es de suma importancia dentro de las 4G, dado que con ella se
pretende mitigar el riesgo predial que es uno de los riesgos que mayor impacto negativo ha

generado en las concesiones de las generaciones anteriores. La estimacion de sobrecostos
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se hara bajo la informacion histérica en primera instancia y sera comparada con una

estimacion en la cual se incorpore el efecto promedio de le Ley de Infraestructura.

Este problema de la subestimacion de riesgos viene de una estructuracion financiera pobre
en términos técnicos segun sefiala la evidencia historica en Colombia. Ademas, existen
investigaciones realizadas en Estados Unidos y Europa que determinan el efecto que tiene
la inversion en estudios y disefios sobre los sobrecostos percibidos en la ejecucion de
proyectos de infraestructura. La conclusiones tedricas y empiricas de esas investigaciones
son claras en el sentido de que una concesion con estudios y disefios de ingenieria
apropiados tendra menores sobrecostos en su ejecucion. Este resultado es el canal
economico por el cual se debe partir para la reestructuracion de las concesiones 4G, es a
traveés de este mecanismo que se lograra disminuir el valor esperado y la volatilidad de los

sobrecostos que se han tenido bajo los escenarios actuales.

Para modelar dichos escenarios se utilizaron diversas variables aleatorias que modelan los
sobrecostos y sobre plazos en los proyectos de infraestructura de tercera generacion (3G) en
Colombia. La informacion anteriormente relacionada es la informacion maés reciente
disponible dado que los proyectos de 4G aun no han terminado la fase de construccién por
lo que sus sobrecostos no son aun observables y no son definitivos. Estas variables
representan el porcentaje asociado al sobrecosto en cada area de los proyectos que ha
ocasionado la materializacion de un riesgo, particularmente los riesgos de adquisicion
predial, licenciamiento ambiental, manejo y traslado de redes, mayores cantidades de obra,
mayor tiempo de ejecucion, consultas previas y riesgos constructivos son los que mayores

sobrecostos representan para los proyectos de infraestructura en Colombia.

En dichos escenarios se han observado unos sobrecostos promedio de todos los riesgos de
cerca del 25% sobre el valor inicialmente estimado, lo cual se puede ver en el siguiente
intervalo de confianza construido sobre la informacion historica de la que se dispone. El
intervalo proviene de 500.000 iteraciones de una simulacion de Monte Carlo en la cual se
determind la distribucién de probabilidad de los sobrecostos asociados a los riesgos predial,

ambiental, constructivo, geoldgico, social y comercial de los dos proyectos comparables de
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la tercera generacidn. Los sobrecostos vienen dados por afio y provienen de los periodos
entre 2009 y 2017, afios en los que las concesiones comparables de tercera generacion han
estado en fase de pre construccion y construccion. Un supuesto muy importante de esta
estimacion es que se asume que en promedio los sobrecostos de las concesiones
Transversal de las Américas y Ruta del Sol (Tramo I) son similares a los que tendran las 4G.
Concesiones de generaciones anteriores no son comparables ni técnica ni financieramente a
las 4G, ademas la estructura contractual y las leyes aplicables difieren mucho de la

normatividad y los contratos de concesion actuales.

El intervalo que modela el sobrecosto promedio en proyectos de infraestructura tiene un
limite inferior de 16,20% Yy un limite superior de 35,81% al 95% de confianza. Dicho
intervalo tiene una media del 26%, una desviacion estandar del 5% y un error estandar

medio del 0,01% como se muestra a continuacion:

Actual (D&9) - a X
ias Ayuda

Vista de frecuencia 497 497 mostrados
T T ererre— e ——— ————

No para uso comercial

Frobabilidad

EUBNO8.-

12.00% 14.00% 16.00% 18.00% 2000% 22.00% 24.00% 26.00% 28.00% 40.00%

P [1620% Certeza: [35.0000 % q [8%
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C‘ Prevision: Intervalo Escenario Actual (DG9)

Editar VWista Prevision Preferencias  Ayuda

500,000 pruebas
Estadistica Valores de prevision
| JIPrucha E00.000
Ca=o base 0.00%
Media 26.00%
Mediana 25.99%
Medo
Desviacion estandar 5.00%
Varianza 0.25%
Sesgo 0.0081
Curtosis 3
Coeficiente de variacidn 0.1925
Minimo 1.64%
Maximo R2B6%
Error esténdar medio 0.01%

Con los valores hallados anteriormente es posible ver que la incertidumbre asociada al
costo de un proyecto con estas caracteristicas es muy grande ademas de tener un valor
esperado bastante alto respecto del presupuesto inicial. Esta situacion nos obliga a pensar
en la financiacién de las 4G bajo el escenario actual, de hecho bajo el escenario actual se
puede hacer la siguiente estimacion del posible sobrecosto sobre el Capex del proyecto y
del nuevo valor del contrato dado ese sobrecosto. Ademéas también se tiene en cuenta
dentro de esta estimacion la ocurrencia del riesgo comercial asociado a un menor flujo

vehicular respecto del proyectado en los estudios de trafico actuales.
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Figura 7 Flujo de caja libre operativo de una 4G (Escenario Riesgos 1)

Flujo de Caja Libre Operativo (Escenario 1)
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Fuente: Cifras en millones de pesos constantes de Diciembre de 2012. Célculos propios con
base en la informacion de Bonus Banca de Inversion S.A.S.

Tabla 1 Tabla de sobrecostos del proyecto escenario riesgos 1

TIR 8.64%
Sobrecosto Capex 27.35%
Valor nuevo del contrato 25.72%

Fuente: Céalculos propios
De este flujo es posible ver que se tendria un sobre costo en el Capex de cerca del 27%, lo
cual repercutiria en un aumento del 25% en el valor del contrato dadas las condiciones
actuales. Este escenario es el que se quiere evitar a través de una mayor inversion en
estudios y disefios, es decir, en una mejor estructuracion técnica del proyecto que conduzca

a estimar de forma mas adecuada los costos asociados a la ejecucion del mismo.

Ahora, partiendo del ejercicio anterior e incorporando dentro del célculo el efecto estimado
de la entrada en vigencia de la Ley de Infraestructura, se modela un nuevo escenario donde
se mitiga especificamente un porcentaje del riesgo predial respecto del porcentaje estimado
por la simulaciéon de Monte Carlo. El porcentaje en que se mitiga el riesgo predial con la
entrada en vigencia de la Ley de Infraestructura se determino a partir del concepto del
gerente financiero de concesiones del grupo Odinsa S.A, uno de los agentes mas

importantes del mercado de la infraestructura en Colombia. Esta informacion fue
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suministrada en una entrevista personal en la que el representante de la empresa comento
que la expectativa de sobrecosto que se tiene a raiz de la Ley de infraestructura ha bajado
considerablemente respecto de los escenarios de las anteriores concesiones. Es decir, que el
riesgo predial calculado en la simulacion baja en cerca de un 50% una vez se tiene en
cuenta el efecto de la entrada en vigencia de la Ley de Infraestructura, el siguiente flujo de

caja presenta esta situacion:

Figura 8 Flujo de caja libre operativo de una 4G (Escenario Riesgos 2)

Flujo de Caja Libre Operativo (Escenario 1)
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Fuente: Cifras en millones de pesos constantes de Diciembre de 2012. Calculos propios con
base en la informacion de Bonus Banca de Inversion S.A.S.

Tabla 2 Tabla de sobrecostos del proyecto escenario riesgos 2

TIR 8.64%
Sobrecosto Capex 21.31%
Valor nuevo del contrato 19.72%

Fuente: Célculos propios

De este flujo es posible ver que se tendria un sobre costo en el Capex de cerca del 21%, lo
cual repercutiria en un aumento del 19% en el valor del contrato dadas las condiciones
actuales teniendo en cuenta la Ley de Infraestructura. Este escenario mitiga en parte el
riesgo predial debido a la incorporacion de una normatividad que tiene por objetivo reducir

el sobrecosto de la gestion predial en las concesiones. A pesar de que se incorpora el efecto
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de la Ley el sobrecosto sigue siendo muy alto, es menor al histérico pero continua siendo

muy alto para proyectos de valores tan altos como los de 4G.

Es en este sentido en el que se propone un escenario alternativo en el cual se haga una
inversion de al menos 1,5% del valor del contrato en estudios y disefios. De esta forma el
costo del Capex asociado a este item aumenta respecto del escenario actual, pero con esto
se busca disminuir el sobrecosto asociado a la ejecucion del proyecto durante el periodo de
construccién. Entonces se construye un intervalo de confianza basado en informacion
historica empirica e informacion teorica para el sobrecosto en proyectos de infraestructura

que cuentan con unos buenos estudios y disefios en términos técnicos.

El intervalo que modela el sobrecosto promedio en proyectos de infraestructura con un
nivel alto de preinversion en estudios y disefios tiene un limite inferior de 5,13% y un limite
superior de 20,83% al 95% de confianza. Dicho intervalo tiene una media del 13%, una
desviacion estandar del 4% y un error estandar medio del 0,01%. Dicho intervalo se

muestra a continuacion:

(O Previsién: Intervalo Escenario Alterativo -

Editar Vista Prevision Preferencias Ayuda

500,000 pruebas Vista de frecuencia 497,439 mosirados

Intervalo Escenario Allernativo

No para uso-comercral

Frobabilidad

0.00
200% 300% 400% S500% G00% 7O0% G00% 9.00% 1000% 11.00% 1200% 1300% 1400% 1500% 1600% 17.00% 18.00% 1S.00% 2000% 00% 2200% 2300% 24.00%
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( Previzion: Intervalo Escenario Alternativo

Editar Vista Prevision Preferencias Ayuda

500,000 pruebas
Estadistica Walores de previsidn
b |Pruebas 500.000
Caso base 0.00%
Media 13.00%
Mediana 13.01%
Modo
Desviacion estandar 400%
Varianza D16%
Sesgo -0.007%
Curtosis 3,00
Coeficiente de variacidn 03078
Minimo -478%
Maximo 3213%
Error estandar medio 0,01%

Se puede ver que con la implementacion de un mayor nivel de preinversion la media y la
desviacion estandar del sobre costo promedio disminuyen en 92,31% y en 25,13%
respectivamente, con lo cual se demuestra que la inversion en estudios y disefios si
disminuye los factores de incertidumbre y sobrecostos por riesgos en los proyectos de

infraestructura.

Con los valores hallados anteriormente es posible ver que la incertidumbre asociada al
costo del proyecto bajo estas condiciones es mucho menor respecto del anterior, ademas el
valor esperado se reduce en un 50% aproximadamente. Esta situacion nos obliga a pensar
en la financiacion de las 4G bajo el escenario alternativo manteniendo las mismas
condiciones respecto del escenario anterior con excepcion de la inclusion de los estudios y

disefios. Este calculo esta en el siguiente numeral.
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6 ESCENARIO ALTERNATIVO

Figura 9 Flujo de caja libre operativo de una 4G (Escenario alternativo riesgos)

Flujo de Caja Libre Operativo (Escenario 1)
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Fuente: Cifras en millones de pesos constantes de Diciembre de 2012. Calculos propios con
base en la informacion de Bonus Banca de Inversion S.A.S.

Tabla 3 Tabla de sobrecostos del proyecto escenario alternativo riesgos

TIR 8.64%
Sobrecosto Capex 14.63%
Valor nuevo del contrato 13.17%

Fuente: Célculos propios
Es posible ver que bajo este escenario el sobrecosto del Capex es mucho menor respecto
del anterior, de igual manera el valor del contrato también es inferior. Se puede ver que
existe un sobrecosto debido a que se esta haciendo una inversion importante en estudios y
disefios, lo cual naturalmente aumenta el costo de la concesion, pero con ello se esta
disminuyendo el valor esperado y la volatilidad del sobrecosto en el Capex respecto del
escenario actual. Por lo tanto este escenario ofrece mejores garantias en términos técnicos,

econoémicos Y financieros para la ejecucién adecuada del proyecto.

Por Gltimo, se propone un escenario en el cual ademés de lo establecido en el anterior se
introduce un cambio adicional. Este cambio viene dado por el WACC calculado

anteriormente, especificamente se quiere igualar la TIR del flujo de caja del proyecto con la
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tasa de descuento ajustada por riesgos que se estimO. Este escenario se muestra a
continuacion:
Figura 10 Flujo de caja libre operativo de una 4G (Escenario WACC)
Flujo de Caja Libre Operativo (Escenario WACC)
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Fuente: Cifras en millones de pesos constantes de Diciembre de 2012. Célculos propios con
base en la informacion de Bonus Banca de Inversion S.A.S.

Tabla 4 Tabla de sobrecostos del proyecto escenario WACC

TIR 10.91%
Sobrecosto Capex 14.65%
Valor nuevo del contrato 21.20%

Fuente: Célculos propios
Es posible ver que bajo este escenario se tiene un sobrecosto del Capex igual que en el
escenario anterior, pero se tiene un valor del contrario superior debido a que en este
escenario se esta mejorando el perfil de ingresos con el objetivo de igualar la TIR con el
WACC calculado. Este cambio se hace debido a que el valor real de la concesion se debe
reconocer de acuerdo con el riesgo que asume el privado al emprender el proyecto, y ese
precio del riesgo estd dado por el WACC estimado. Por lo tanto, bajo este escenario el
sobrecosto es el mismo respecto del escenario anterior, pero al mejorar la rentabilidad (TIR)
naturalmente el valor de contrato aumenta. Claro que este escenario resulta mucho mas
favorable que el primero en términos de sobrecostos y mayor valor del contrato, pues el

sobrecosto es menor y el valor del contrato también.
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Es importante decir también que este Gltimo escenario resulta mas favorable en términos
politicos para el Gobierno Nacional que el segundo. Esto debido a que bajo el Gltimo
escenario no es necesario hacer compensaciones economicas al concesionario durante la
ejecucion del proyecto, sino que por el contrario si desde el inicio se establece que el perfil
de ingresos sera ese no habra lugar a compensar al concesionario en ningin momento. Pues
los ingresos que reciba durante la etapa de operacion le permitiran cubrir los sobrecostos
estimados durante la fase de construccion y ademas le permitiran alcanzar la remuneracion
justa de acuerdo con el riesgo que asumi6 al emprender un proyecto como los del programa
4G. Por lo tanto, es este ultimo escenario el que ofrece las mejores ventajas respecto de los
otros dos, y es el escenario que este proyecto propone como una posible solucién a la

estructuracion actual de las 4G.

7 CONCLUSIONES FINALES

En este proyecto se hace un diagnéstico sobre la estructuracion financiera de las
concesiones viales de 4G, en el que se encuentra que se ha subestimado el impacto
econdmico de los riesgos dentro del flujo de caja de los proyectos. Situacion que podria
generar gastos futuros adicionales a los establecidos actualmente por el Gobierno Nacional.
Esta hipotesis se demuestra al calcular el costo promedio ponderado del capital (WACC)
para el caso de estudio, utilizando la metodologia del WACC y el CAPM, valor estimado
en 10,91% real en pesos colombianos (COP), retorno que resulta inferior a la tasa real
ofrecida en los proyectos de 4G que actualmente es del 8,64%. Esta tasa de retorno fue
estimada con base en las variables asociadas al mercado colombiano en términos de
estructura de capital y riesgo pais, las demas variables se toman del mercado americano,
pero se ajustan a pesos colombianos con la devaluacion de largo plazo, ajustes que validan

la consistencia de la tasa para el caso de estudio de este trabajo.

Dadas las experiencias previas en contratos de este tipo, se propone un modelo alternativo
en el cual se incluye dentro del flujo de caja los sobrecostos y sobreplazos que
probablemente se materializarian bajo unas condiciones financieras de equilibrio entre el
perfil de ingresos y el de costos. Ademas de tener en cuenta las normas como la Ley de

Infraestructura que se crearon especificamente con este proposito, de esta forma es posible
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comparar los escenarios en términos de costos, y asi concluir que, bajo el escenario
propuesto, no solo se reduce la incertidumbre asociada a los posibles sobrecostos, si no que
también se reduce el costo total del proyecto. Esta estimacion nos permite proponer un
esquema de ingresos y costos en el cual el inversionista sea remunerado de forma
consistente con el riesgo que asume, y en el cual la inversion gubernamental se optimiza

con respecto a las necesidades del proyecto.

Este es el aporte econdmico méas importante del trabajo, pues se logra proponer un modelo
que optimiza la inversion publica en proyectos de infraestructura de acuerdo con las
caracteristicas del proyecto y ademas se hace un aporte financiero. Esto, en el sentido de
poderle proporcionar al inversionista privado un modelo que le permite, bajo cierto nivel de
confianza, reducir la incertidumbre sobre los riesgos que estd asumiendo en términos
financieros. Esta situacion es deseable para cualquier inversionista privado que desee

participar en los procesos licitatorios de las diferentes etapas del programa 4G.

La recomendacion que plantea este proyecto se basa en que el Estado Colombiano debe
aumentar la inversion del programa 4G a través de vigencias futuras en 5.94 billones de
pesos aproximadamente. Este valor se obtiene a partir de la suma de los recursos
adicionales que requiere cada proyecto para obtener el cierre financiero bajo las
condiciones actuales. Este valor viene dado por el porcentaje de recursos adicionales que
requiere cada proyecto en relacion con el valor de cada contrato, es asi como se llega al
valor mencionado. Esta inversion adicional se debe hacer sobre los 27,2 billones de pesos
que actualmente estan destinados a los proyectos de la primera y segunda ola de 4G. En
total de los 19 de proyectos se estima de acuerdo con ANIF (2014) que 13 no tienen la
financiacion asegurada debido a los riesgos que se asume en cada uno, estos 13 proyectos
obtendran el cierre financiero a través de la inversion adicional de 5,94 billones en

vigencias futuras que propone este trabajo.
Este trabajo logré un enlace importante entre la ingenieria de detalle y el enfoque financiero

del negocio de concesiones en Colombia, pues ambos aspectos son fundamentales para

determinar el éxito en la ejecucion de estos. Una posible extension de este trabajo desde el
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punto de vista de la economia podria ser la cuantificacién del impacto macroecondémico y
microecondémico de los proyectos de infraestructura en el pais, pues desde la parte
macroeconomica se podria medir el impacto que las 4G u otros proyectos tienen en el PIB,
y desde la parte microecondémica se podria medir el cambio en el bienestar que se produce
en los agentes al tener bienes publicos como estos a su servicio. Por ultimo, como se
menciono en la introduccidn, esta tematica puede ser también abordada para otros paises
con diferentes perfiles de riesgo, pues los resultados cambiaran de acuerdo con el entorno

economico en el que se estudie el problema de investigacion.
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Anexo 1 Matriz de Riesgos Tipica en Proyectos 4G

Matriz de Riesgos Tipica en Proyectos 4G

Prob.
i _ Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ) Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
No
) disponibilidad
Riesgo de )
L . | de predios
Adgquisicion | Gestion Predial ) X M A
) derivados  de
Predial o
actividades de
gestion predial.
Sobrecostos
por adquisicion
_ (incluyendo
Riesgo de o
_. .. | Mayor Costo | expropiacion)
Adgquisicion ) X X M A
] Predial y
Predial )
compensacione
S socio-
econdmicas.
Demoras en la
B obtencion  de
_ Gestion de _ _
Riesgos ] o las  licencias
) Licenciamiento )
Ambientale _ y/o  permisos X X B A
y/o  permisos )
S _ derivados de la
ambientales »
gestion
ambiental.
) Sobrecostos Sobrecostos
Riesgos
_ por por
Ambientale | . ) X X B A
implementacido | compensacione
S

n del Manual

S socio
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Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ] Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
de ambientales.
Compensacion
es exigido por
la  autoridad
ambiental
Sobrecostos de
obra por
o Sobrecostos
solicitudes
o por obras
adicionales a o
) ) adicionales
Riesgos |las  previstas
_ ) como
Ambientale | por entidad _ X X B M
_ consecuencia
s ambiental, de o
del tramite de
acuerdo a los | )
licencias
problemas )
o ambientales.
definidos  en
cada subtramo
Dado el caso
en el que exista
Riesgo de | Geologia y | inestabilidad
Construccié | Geotecnia de | en los taludes X X B A
n Taludes de corte para
las
excavaciones
Sobrecostos
Riesgo de por
Construccidé | Tuneles inestabilidad X X M M

n

de los frentes y

del perimetro
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Area riesgo

Tipo de
Riesgo

Efecto

Privad

0]

Pablic

0]

Prob.
Ocurrenci

a

Impact

de la
excavacion de
los tineles
como
consecuencia
de la existencia
de accidentes
tectonicos  no
detectados en
la campafa de
investigacion
geotécnica de
los tlneles o
cambios en el
tipo de terreno
previsto en el

disefio.

Riesgo de
Construccié

n

Cambio en el
precio de los
insumos  para

la construccion

Dado el

en el

caso
que se
incrementen

los precios
unitarios de los
insumos  para
realizar las

obras

Riesgo de
Construcci6

n

Cambios en los
disefios /
trazado

Fallas 0
cambios en los

disefnos;
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Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ) Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
causando
mayores costos
y demoras en
el proyecto
Dado el caso
en que las
) ) cantidades de
Riesgo de | Cambios en la )
. _ obras a realizar
Construcci6 | cantidad de ) X B A
sean diferentes
n Obras
a las
inicialmente
definidas
Riesgo de L Sobrecosto por
.. | Relocalizacion .
Construccio manejo de X X M A
de redes
n redes.
Dado el caso
en el que las
Cambios en las | cantidades
Riesgo de | cantidades de | asociadas a la
B B B X B M
Operacion | Operacion  y | operacion y
Mantenimiento | mantenimiento
sean mayores a
los estimados.
) Dado el caso
Cambio en el
) ) en el que los
Riesgode | precio de los
» ) costos de los X B M
Operacion | insumos para |
B insumos  para
la operacion

la operacion y
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Area riesgo

Tipo de
Riesgo

Efecto

Privad

0]

Pablic
0

Prob.
Ocurrenci

a

Impact

en especial el
mantenimiento
rutinario y
periddico sean
mayores a los

presupuestados

Riesgo

Comercial

Comercial o de

Mercado

Dado el caso
en el que hayan
cambios

inesperados en
el volumen del
trafico o que
por el contrario
exista una
evasion del

peaje.

Riesgo

Comercial

Evasion

Dado el

en el

caso
que se
reduzcan  los
ingresos  por
mala  gestion
en el cobro y
manejo de los

peajes.

Riesgo

Comercial

Elusion

Dado el

en el

caso
que se

reduzcan  los
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Area riesgo

Tipo de
Riesgo

Efecto

Privad

0]

Pablic

0]

Prob.
Ocurrenci

a

Impact

ingresos por la
instalacion o
construccion

de vias o
bypass ilegales
que no sean
imputables al

concesionario.

Riesgo

Financiero

Cierre

Financiero

Dado el

en el que el

caso

privado no
logre conseguir
el cierre
financiero que
se necesita para
ejecutar el

proyecto

Riesgo

Cambiario

Condiciones de

la deuda

Dado el caso
en que las
condiciones del
mercado (tasas
de
financiacion,
cambiario y de
liquidez)
afecten de
manera directa

la ejecucion del
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Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ] Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
proyecto
Dado el caso
en el que
) ) cambios en la
Riesgo Cambios en la L
L legislacion
Soberano o | legislacion en X B A
. afecten de
Politico general
forma general a
la  poblacién
colombiana
Ante cambios
) en la
Cambios en la L
L legislacion
) legislacion que )
Riesgo aplicable a las
afecten de
Soberano o APP, de tal X B M
. manera
Politico . forma que el
especifica el ) _
flujo de caja
proyecto
del proyecto se
vea afectado
Dado el caso
L en la concesion
Realizacion de )
sea necesario
) obras en _
Riesgo realizar obras
tramos con _
Soberanoo | que involucren X B M
. poliza de
Politico _ tramos que ya
calidad y
. cuentan  con
estabilidad . ]
poliza  (estan

concesionados)
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Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ] Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
Dado el caso
en el que
Riesgo de durante la
Fuerza Mayor | y
Fuerza ejecucion  del X B B
Asegurables
Mayor proyecto se
presente algln
desastre natural
Sabotaje  por
_ terrorismo y/o
Riesgode | Fuerza Mayor
actos
Fuerza No ) X B M
guerrilleros,
Mayor Asegurables
guerras o golpe
de Estado.
Demora en la
entrega de
) predios en
Riesgode | Demora en la o
expropiacion
Fuerza entrega de ) X M A
_ considerado
Mayor predios
como evento
de fuerza
mayor.
Demora en la
expedicion de
) Demora en la ] ]
Riesgo de o la licencia
expedicion de )
Fuerza ) | ambiental X M A
la licencia ]
Mayor ) considerado
ambiental

como evento

de fuerza
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Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ] Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
mayor.
Inconformidad
es y protestas
por parte de la
poblacion
Riesgo aledafia  con
Politico Gestién Social | respecto a las X X B B
Social obras 0
actividades a
realizar en cada
uno de los
subtramos
Dado el caso
en que la
) _, poblacién
Riesgo Instalacion de 3
» aledafa no
Politico | nuevas casetas _ X M A
) ) permita la
Social de peaje ] »
instalacion de
los nuevos
peajes
Dado el caso
Movimiento en el que el
Riesgo casetas peaje | privado no
Politico | razones cumpla con los X B B
Social imputables al | plazos

concesionario

establecidos

para el
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Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ] Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
equipamento
de conteo vy las
casetas de
peaje
Dado el caso
Movimiento en el que la
Riesgo casetas  peaje | poblacion
Politico razones no | aledafa impida X M A
Social imputables al | la instauracién
concesionario | de la caseta de
peaje
Dado el caso
en el que la
» poblacion
] Invasion  de L
Riesgo _ | aledaia invada
o derecho de via ]
Politico | la via antes de X M M
) antes de iniciar o
Social que se inicien
las obras o
las actividades
de
construccion
Dado el caso
Invasion de|en el que la
Riesgo derecho de via | poblacion
Politico una vez | aledafa invada X X B M
Social ejecutadas las | la via una vez

obras

ejecutadas las

obras

66




Prob.

i ) Tipo de Privad | Public | Impact
Area riesgo ) Efecto Ocurrenci
Riesgo 0 0 0
a
Ccostos por
obras no
Riesgo Costos por | previstas
Politico obras no | solicitadas por X B A
Social previstas autoridades

locales 0

comunidades.

Fuente: Elaboracion propia con base en la matriz de riesgos de la ANI.
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