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Resumen

Las alianzas publico privadas (APP), representan un motor del crecimiento econémico mundial
que orienta el gasto publico a sectores productivos que proporcionen mayores niveles de empleo
y crecimiento de largo plazo, alianzas que para el sector de la infraestructura se soportan en
contratos de concesiones para la construccion, mantenimiento y operacion a cambio de una
contraprestacion; donde, la propuesta econdmica se fundamenta a través de modelos financieros,
por ello, el objetivo de esta investigacidn es proponer la estructura de un modelo financiero para
el desarrollo de proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de APP, segun las
caracteristicas particulares de un contrato de concesion 4G. La metodologia utilizada tuvo un
enfoque cualitativo con un alcance descriptivo donde se desarrollé un analisis documental y
estudio de caso. Dentro de los hallazgos se resalta la definicion de alianza publico-privada y
modelo financiero permitiendo dar contexto a la investigacion, asi como las variables de entrada
y pardmetros para la estructura del modelo financiero y su posterior corrida. Como conclusion se
evidencid que la propuesta del modelo se ajusta a las caracteristicas de los proyectos analizados
y gque el mismo, constituye un elemento esencial para la estructuracion de APPs y una
herramienta para la toma de decisiones por los gerentes financieros, proporcionando las bases

para realizar una adecuada planificacion y control de los recursos.

Palabras claves: Gerencia financiera, alianzas publico-privadas y modelo financiero
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Abstract

Public-private partnerships (PPP) represent a global economic growth stimulus that guides to
productive sectors which provide higher levels of employment and long-term growth to undertake
alliances through concession contracts for infrastructure projects such as: construction,
maintenance and operation. Those agreements are based on a financial model that projects profits
in exchange. Therefore, the purpose of this research is to propose the structure of a financial model
for the development of road infrastructure projects under the PPP scheme, according to the
particular characteristics of a 4G concession contract. The methodology used had a qualitative
approach with a descriptive scope where a documentary analysis and case study were developed.
Among the findings to contextualize the investigation, the definition of public-private partnership
and financial model is highlighted, as well as the input variables and parameters of the financial
model structure and its subsequent run. In conclusion, it was proved that the model proposal is
adjusted to the characteristics of the analyzed projects and constitutes an essential element for the
PPPs structuring also it is recognized as a tool for decision-making by financial managers,

providing the bases to carry out an adequate planning and resources control.

Keywords: Financial Management, public private partnerships and financial model
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Introduccion

Para el analisis financiero de los proyectos de infraestructura vial bajo esquemas de Asociaciones
o alianzas publico-privadas (APP), no se cuenta con una herramienta publica de facil accesibilidad
que incorpore las caracteristicas particulares, riesgos a asumir, variables financieras e indicadores
que soporte la estimacion economica, herramienta que fundamenta la propuesta del modelo
financiero de un proyecto basado en un contrato de concesion bajo esquemas APP. Alianzas que
constituyen un instrumento de vinculacion de capital privado para el cumplimiento de los objetivos
estratégicos de la administracion pablica en la provision de bienes publicos y de sus servicios
relacionados, que han sido consideradas como el motor del crecimiento econdmico mundial

(Caneque, 2007)

La propuesta de un modelo financiero para desarrollar este tipo de proyectos, proporciona a la
gerencia financiera las bases para realizar una adecuada planificacién, organizacion, direccion y
control de los recursos financieros en periodos de tiempos determinados, en este sentido muestra
la capacidad de los proyectos concesionados de generar los recursos suficientes para su
funcionamiento y operacién, y recuperar la inversion realizada con una alta rentabilidad, de tal
forma que sea una actividad atractiva para los inversionistas. Teniendo en cuenta que los
proyectos bajo esquemas de APP son de largo plazo se requiere realizar la proyeccion
presupuestal que refleje que el proyecto es muy atractivo, permitiendo garantizar el retorno de la
inversion y utilidad, asi como logar la financiacion requerida por parte de terceros (Estrada,

2017).
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De acuerdo con lo investigado y lo contenido en el marco tedrico respecto a alianzas o
asociaciones publico-privadas Barriga (2016) expone que las alianzas pabico privadas (APP) son
una alternativa para la provision (disefio, construccion, operacion y mantenimiento) a través del
financiamiento de infraestructuras publicas. Por otra parte, Gutiérrez (2007) define que los
modelos financieros son una abstraccion de la realidad o la representacion simbolica de
situaciones y, que para una mayor efectividad en la construccion de los modelos financieros se
debe considerar como elementos integradores del modelo: datos de entrada (Variables,

parametros y supuestos), su procesamiento y la presentacion de resultados (Gutiérrez, 2007).

El alcance de la investigacion se llevo a cabo mediante un método descriptivo, con un enfoque
metodoldgico cualitativo, a través de la aplicacion del instrumento de analisis documental y
estudio de caso donde se investigo sobre la definicion de alianzas publico privada y modelo
financiero, en articulos, tesis de grado, libros, entre otros, asi como jurisprudencia relevante
aplicable a casos especificos de asociaciones publico privadas y para el estudio de caso se tomd
un contrato de concesion de cuarta generacion publicado en las plataformas de contratacién
publica como son SECOP |y el portal de la AN, a fin de identificar y analizar las variables de
entrada para el planteamiento del modelo y su desarrollo en formato Excel que incluyera

indicadores financieros para su analisis.

Al final, los resultados de ésta investigacidn arrojaron que la propuesta del modelo financiero se
ajusta para el analisis de proyectos de infraestructura vial bajo esquemas de asociacion publico
privada. EI modelo financiero propuesto fue estructurado en cuatro (4) secciones principales,

seccidn de informacion técnica, seccidn de supuestos macroecondémicos, seccion de informacion
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financiera y el médulo de resultados; que a partir de formulaciones y enlaces en tiempo real se
puedan simular las variables mas importantes con sus respectivos resultados en términos de
rentabilidad del proyecto. Modelo que constituye un elemento esencial para la estructuracion de

estos proyectos y una herramienta para la toma de decisiones por los gerentes financieros.

Para el sector de la infraestructura del pais, la propuesta del modelo financiero desarrollado en el
presente trabajo, podra ser tomada como una herramienta publica de facil acceso para la
estructuracion, evaluacion y toma de decisiones de inversion en proyectos de concesiones bajo
esquemas de asociacion o alianzas publico privadas, asi mismo, partiendo del modelo propuesto
se podra ajustar o desarrollar un nuevo modelo financiero acorde a las necesidad de cada
organizacion para la evaluacion de proyectos de infraestructura vial, esto con el fin de que las
empresas realicen una adecuada planificacion, control de los recursos y tomen decisiones a

tiempo ante una oportunidad de inversion.
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1. Problema

1.1.1. Descripcion del problema

Gutiérrez (2007) expone que la funcion principal del gerente financiero se enmarca en la toma
decisiones de financiacion, inversion y operativas, es decir, planear la forma de combinar los
recursos para la produccion de bienes y servicios y su posterior cobro, por tanto, es vital analizar
el componente financiero para la formulacion y evaluacion de proyectos de asociacién pablico
privada que permitan la incorporacion de capital privado para el desarrollo de la infraestructura

vial y de transporte de un pais.

Es asi, como la gerencia financiera proporciona las bases para realizar una adecuada
planificacién, organizacion, direccion y control de los recursos financieros permitiéndose
anticipar a diferentes efectos econdmicos propiciados por politicas cambiantes en entornos
macroecondémicos y microecondmicos y con esto proyectar su comportamiento en periodos de

tiempos determinados que conlleven a viabilizar o no el proyecto a financiar si fuere el caso.

Para el estado Colombiano las Asociacién Publico Privada (APP) han representado un
mecanismo de apoyo financiero en la planeacion, construccion y operacion de la infraestructura
vial del pais, de acuerdo con su origen se pueden clasificar de iniciativa publica o privada, este
permitiendo como mecanismo de financiacion la vinculacién de capital privado materializandose

en un contrato de concesidn, el cual establece la forma de retribucion por la puesta en operacién
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de los tramos funcionales y el nivel de servicio de la infraestructura vial asi como quien y como

se asumen los riesgos y transferencia de los mismos.

Cabe resaltar que, de acuerdo con su origen, las APP pueden clasificarse como aquellas de
iniciativa publica o privada, corresponden a alianzas de iniciativa publica cuando la idea
conceptual del proyecto es estructurada por la entidad pablica con participacion del sector
privado, por otra parte, en la de iniciativa privada la idea conceptual y la propuesta se originan
del sector privado. En este Gltimo caso el privado tiene la responsabilidad de estructurar el

proyecto sin deber de la Entidad Publica de reconocerle los costos asociados (Herazo, 2014).

Bajo el gobierno de Cesar Gaviria Trujillo (1990-1994) se llevo a cabo la apertura econdémica y
financiera, incrementando la inversion extranjera en el sector manufacturero, energético,
minorista lo que conllevo a que los recursos de la nacién fueran direccionados hacia el sector de
la salud, educacion, defensa dejando de lado la inversion en infraestructura en el pais, situacion
que también es atribuible al conflicto armado, corrupcion, crisis fiscal, lo que ha llevado a
déficit de infraestructura respecto de la demanda en el pais. Situacion que ha sido reemplazada
por la inversion privada por los modelos de concesiones realiza la construccion y mantenimiento

de una obra a cambio de su explotacion (De la Puente-Pacheco. 2012).

Garcia y Guzman (2018) hablan del desafio de la macroeconomia, consistente en orientar el
gasto publico a sectores productivos que proporcionen mayores niveles de empleo y crecimiento
de largo plazo como las mejoras tecnoldgicas, educacién superior e infraestructura para mejorar

el bienestar ciudadano. Lo que deja ver que el incremento de proyectos de infraestructura es
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directamente proporcional a la mejor calidad de vida de los ciudadanos al acrecentarse la

generacion de empleo.

El gobierno nacional deberéa reevaluar la destinacion del presupuesto de la nacién, extendiendo la
inversion publica en el desarrollo de la infraestructura vial para que unido con el capital que cada
vez aportan mas los privados a través de los mecanismos de APP se puede disminuir el déficit en
infraestructura que por afos se ha tenido en Colombia. Con el fin de incentivar el desarrollo del
pais se hace necesario activar el 6rgano productivo del mismo a través de politicas industriales
estratégicas de mediano y largo plazo, y aunar esfuerzos entre el Estado y el sector privado

(Cely-Garofalo, 2014).

Pefia (2019) expone que el contrato de concesidn a diferencia del contrato tipico de obra con el
estado se caracteriza por ser un negocio financiero en el cual, el privado o colaborador de la
Administracion destina para la construccion de la obra y a su explotacidn recursos propios
(equity) o gestados por €l (deuda) mientras que el Estado se obliga a ejecutar las prestaciones que
le permiten al privado recuperar su inversion (cesion de peajes, por ejemplo). Asi mismo, resalta
que la ventaja econdémica que el concesionario busca no surge de un precio pactado, como en el

contrato de obra tradicional, sino del rendimiento de los recursos invertidos.

El gerente financiero es quién soporta la toma de decisiones en estos proyectos, por considerarse
un negocio financiero tratando de maximizar la relacion costo - beneficio, en el cual el privado
como requisito para la estructuracién y presentacion de proyectos bajo esquemas APP, debe

soportar su propuesta con modelos financieros caracterizados por contener informacién privada y
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de acceso restringido, en los cuales se debe evidenciar el plazo previsto de retorno de la

inversion, comportamiento, rentabilidad entre otros.

Para las empresas privadas los modelos financieros constituyen una herramienta de planeacion y
toma de decisiones, que permite evaluar la conveniencia del negocio en la formulacion de una
APP a presentar. Cardona (2010) explica que la planeacion financiera es un proceso que debe

incluir la proyeccidn de ingresos, costos y gastos y la estimacion de flujos financieros.

Dentro de las caracteristicas de los modelos de planeacion financiera considerados mas utiles se
resalta: flexibles jerarquicamente, adaptados a los procesos de toma de decisiones existentes,
simples para el procesamiento de datos, adecuados como herramientas de investigacion y
aprendizaje, agiles y sistematicamente flexibles para responder a cambios contextuales y ligados

a los flujos caja (Holland, 1981).

El presente estudio surge de la necesidad de encontrar una herramienta pablica de facil acceso
que incorpore las caracteristicas particulares, riesgos a asumir, variables financieras e
indicadores gque soporte la estimacidén econémica de un proyecto de infraestructura vial bajo el
esquema de asociacion publico privada basada en los contratos de concesion 4G, asi como de
incrementar la presentacion de proyectos de iniciativa privada con recursos privados como aporte

en la reactivacién econdmica post pandemia a través de la generacion de empleo.

Analizando varios autores, Masilo y Gémez (2016) sefialan, que la administracion financiera esta

ligada a la toma permanente de decisiones sobre hechos reales, la traduccion de estos eventos al
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lenguaje financiero de los flujos y a la cambiante composicion de activos, pasivos y capital de la

empresa.

Segun la Agencia Nacional de Infraestructura (2021) con corte a septiembre de 2021 se
encuentran registrados 803 proyectos en el RUAPP?, de los cuales el 299 estan vigentes y 504
rechazados, de los proyectos vigentes 225 son de iniciativa privada representando el 75.25% vy 74
proyectos de iniciativa publica con un 24.75%. Asi mismo de las iniciativas vigentes, el sector
de transporte y movilidad representa la mayor participacion 49.16% del total, las edificaciones

publicas y renovacion urbana el 15.05% y el 12.37% agua y saneamiento basico.

Las anteriores cifras dejan ver que, si bien en Colombia se ha incentivado la participacion del
privado en la presentacion de iniciativas, se resaltar que el 62.76% correspondientes a 504
registros fueron rechazadas. Al ser estos negocios financieros la pregunta es ¢los modelos
presentados cumplian con los términos de plazo, de asuncion de riesgos establecidos y periodo

maximo de retorno de la inversién ajustados a lo establecido en la normatividad vigente?

Como antecedentes se resalta que antes del afio 1991, la inversién en infraestructura vial se
financiaba Unicamente con el presupuesto de la Nacion, con la promulgacion de la Constitucién
politica se abre el camino para la participacion del capital privado en beneficio del desarrollo de
proyectos de infraestructura vial, en el afio 1997 se suscriben los primeros contratos de concesién
que son la base para las concesiones bajo esquemas de Alianzas Publico Privadas, concesiones

nombradas por generaciones en relacion a sus particularidades, distribucién y asignacion de

! Registro Unico de Asociaciones Publico-Privadas
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riesgos, encontrandonos hoy con concesiones de quinta generacion, situacion que ha permitido
recuperar el rezago que por décadas tuvo Colombia en materia de infraestructura vial lo que

conlleva a mejorar las condiciones de accesibilidad y competitividad nacional e internacional.

La financiacion de los proyectos de primera, segunda y tercera generacion correspondio a
partidas importantes de recursos publicos sin cabida al estudio de fuentes de financiacién
diferentes, que analizadas de manera estratégica hubiesen sido beneficiosas para el desarrollo de

estos proyectos como es el caso del mercado accionario.

Los proyectos de cuarta generacidn de concesiones con la entrada en vigencia del Ley 1508 de
20122, fueron concebidos bajo el modelo de asociaciones publico privadas cumpliendo las
motivaciones que dieron origen a la norma, correspondientes a incentivar la inversién del sector

privado para financiar los proyectos de infraestructura vial.

1.1.2. Pregunta de investigacion

¢Como debe ser la estructura de un modelo financiero para el desarrollo de proyectos de

infraestructura vial bajo el esquema de Asociacion Publico Privada?

2"Por el cual se establece el régimen juridico de las Asociaciones Publico Privadas, se dictan normas organicas de
presupuesto y se dictan otras disposiciones"”. Diario Oficial. Bogot4, 2012. N° 48308
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2. Justificacion

La gerencia financiera es importante en todos los sectores de la economia, es aqui donde parte la
propuesta de un modelo financiero que fundamente el valor de un proyecto de infraestructura
vial, de concesiones bajo el esquema de Asociacion Publico Privada ya que constituyen un
instrumento de vinculacion de capital privado para la provision de bienes publicos y de sus
servicios relacionados. Este esquema permitira impulsando la reactivacién econémica del pais

después de la pandemia decretada en el afio 2020.

El Departamento Nacional de Planeacion (2017) indica que un proyecto de APP siempre debe
justificar que genera mayor “valor por dinero” que su ejecucion a través de una obra publica
tradicional, tomando en cuenta los costos de disefio, construccion, financiamiento, operacién y
mantenimiento durante el ciclo de vida del proyecto, convirtiéndose de esta forma en
apalancamiento para el desarrollo de proyectos de infraestructura vial teniendo en cuenta la

limitacion e insuficiencia de los recursos publicos.

Mufioz (2002) fundamenta el sistema de concesiones en la aplicacion de los recursos
provenientes de los peajes. Asi mismo, menciona que el Mecanismo B.O.M.T (esquema de APP)
es uno de los esquemas de trabajo empleados en el desarrollo de las concesiones para construir,
operar, mantener y transferir los riesgos con el fin de garantizar la ejecucion de proyectos de
obras viales de gran magnitud por parte del sector privado, esquema basado en un Analisis

Financiero cuyo propésito es determinar la capacidad de los proyectos concesionados, de generar
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los recursos suficientes para su funcionamiento y operacion, y recuperar la inversion realizada

con una alta rentabilidad, de tal forma que sea una actividad atractiva para los inversionistas.

El apalancamiento financiero que otorga la banca multilateral como es el Banco Mundial o el
BID, como primera medida, apunta a la disminucion del déficit de infraestructura vial del pais,
constituyendo la posibilidad de acceder a estos créditos desde la figura de las APP, generando en
sus beneficiarios gran capacidad de incrementar sus niveles de productividad y competitividad lo
que apunta a mejorar la situacion social y econdmica del pais, la segunda medida esta dada en la

combinacion de estos modelos, el cual vincula al sector privado (LOpez-Rodriguez et al. 2019).

La ley 105 de 19932, incorpora en su articulo 30, paragrafo 3 “Bajo el esquema de concesion, los
ingresos que produzca la obra dada en concesidn, seran asignados en su totalidad al
concesionario privado, hasta tanto éste obtenga dentro del plazo estipulado en el contrato de
concesion, el retorno al capital invertido. EIl Estado recuperara su inversion con los ingresos
provenientes de la operacion una vez culminado el periodo de concesion”. Con esto se evidencia
la posibilidad de inversion del privado (concesionario) financiando parcial o total el costo del

proyecto hasta obtener su retribucion econémica en el plazo pactado de la concesion.

3 “Por la cual se dictan disposiciones basicas sobre el transporte, se redistribuyen competencias y recursos entre la
Nacién y las Entidades Territoriales, se reglamenta la planeacion en el sector transporte y se dictan otras
disposiciones.”. Diario Oficial. Bogota, 1993. N° 41158
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Figural. Inversion en infraestructura en Colombia entre 1993 y 2011
Fuente: Elaboracion propia con base en DANE (2022) cifra en millones de pesos constantes a

2010.

La figura 1 evidencia como a partir del 2005 la inversién en infraestructura en Colombia
incremento y su proyeccion esta en ascenso, asi mismo se observa un aumento importante de la
inversion privada para financiar la infraestructura del pais, constituyéndose en una herramienta
importante para la construccion de la infraestructura vial del pais. Aqui es donde cobran gran
relevancia los contratos de concesion bajo esquemas APP para continuar impulsando la inversién
privada y contar con recursos por parte del estado para financiar y desarrollar proyectos de

infraestructura.

Cafeque (2007) comenta que la evidencia no deja lugar a dudas, en cuanto a las alianzas publico
privadas (APP), que, uniendo objetivos estratégicos de la administracion pablica con intereses

concretos de empresas privadas, han sido motor del crecimiento econémico mundial.
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El esquema de APP introduce la figura de contraprestacion para el socio privado por:
disponibilidad de la obra, el cumplimiento de unos niveles de servicio y estandares de calidad.
Esto requiere ser atractivo, para el privado, de tal forma que incentive la posibilidad de recibir
ganancia del proyecto y para las entidades que pretenden financiar el proyecto, quienes esperan
que el proyecto genere un flujo de caja suficiente que les permita obtener también ganancia

suficiente de la inversion (CAF, 2010).

En su gran mayoria los contratos de concesiones requieren de un modelo financiero, que para las
Entidades Publicas viabiliza o no la estructuracion financiera del proyecto y por parte de los
privados les permite evaluar su conveniencia o participacion en la formulacion de una APP.
Estos modelos son piezas claves para la toma de decisiones, constituyéndose en documentos de
caracter privado y su acceso es restringido. Teniendo en cuenta que los proyectos bajo esquemas
de APP son a largo plazo se requiere realizar la proyeccion de un estudio presupuestal que refleje
un proyecto muy atractivo, permitiendo garantizar el retorno de la inversién y utilidad, asi como

logar la financiacion requerida por parte de terceros (Estrada, 2017).

En este contexto la propuesta de un modelo financiero basado en las caracteristicas de los
contratos de concesion de cuarta generacion, ayudara a incentivar la participacion y pluralidad de
proponentes y disminuira posibles rechazos por estimaciones deficiencias o que no estén acorde
con las caracteristicas particulares establecidas en el marco juridico y legal que enmarcan los

contratos de concesion.
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3. Objetivos

3.1. Objetivo general

Proponer la estructura de un modelo financiero para el desarrollo de proyectos de infraestructura
vial bajo el esquema de Asociacion Publico Privada (APP), segln las caracteristicas particulares

de un contrato de concesidn de cuarta generacion (4G).

3.2. Objetivos especificos

e Exponer conceptualmente las definiciones de alianzas publico privadas y de modelo
financiero.

e Desarrollar el modelo financiero en Excel que considere las diferentes variables y que
contenga indicadores financieros que permitan su analisis.

e Aplicar el modelo financiero desarrollado, bajo los pardmetros de un contrato de

concesiones 4G esquema APP.
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4. Marco de referencia

4.1. Marco teorico

4.1.1. Modelo Financiero

Gutiérrez (2007) define que un modelo financiero es una abstraccion de la realidad o la
representacion simbolica de situaciones empresariales e identifica tres tipos de modelos: fisicos,
analogos y simbdlicos. Los modelos financieros pueden llegar a ser muy sofisticados, detallados
y de mayor complejidad, pero su validez reside en la calidad de los supuestos y de la informacién
que se tiene en cuenta para los analisis (Puente & Monterrey, 2006). Por ello, se considera que
para el proceso de modelacion financiera se requiere identificar y clarificar las variables internas
(de la empresa) como externas (factores macroeconémicos, politicas legales) que pueden

impactar la proyeccion y los resultados esperados (Garcia et al. 2010).

Masilo & Aguirre (2017) exponen que los modelos de planeacidn financiera modernos conciben
a la empresa como una unidad de decision y que las decisiones se optimizan bajo un contexto
general de planeacion empresarial. Estos modelos permiten realizar proyecciones y estimaciones
financieras e incorporar en términos cuantitativos el plan de negocios de la compafiia para una
adecuada toma de decisiones (Garcia et al. 2010). La proyeccion financiera, ha pasado en 40
afos, de ser un trabajo en forma manual, a ser hecho con modelos computacionales muy

sofisticados y practicos (Puente & Monterrey, 2006).
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Lo modelos financieros pueden clasificarse en descriptivos sobre la base de su estructura y de
optimizacion sobre la base de la naturaleza de las decisiones (Mclnnes & Carleton, 1982). No
obstante, los modelos de simulacién son mas entendibles que los de optimizacion, permiten el
analisis de diferentes escenarios con diferentes supuestos y son herramientas superiores para la
toma de decisiones estratégicas (Grinyer, 1983). La composicién basica de modelos tedricos para
la evaluacion econdémica de activos, en especial para proyectos de inversion, esta directamente
relacionada con la estructura utilizada en los modelos de planeacion financiera (Masilo

&Aguirre, 2017).

Mclnnes & Carleton (1982) indican que los modelos financieros se basan en flujos de caja,
valores actuales y un periodo de proyeccidn, deben ser sistémicos y dinamicos por demandar una
continua creacion y revision de expectativas; ademas, como soporte se requiere de un modelo
sistematizado, que tenga la flexibilidad de aceptar los cambios que requieren las proyecciones de
inversion en diferentes escenarios y analisis de sensibilidades (Puente & Monterrey, 2006). Para
aceptar un proyecto de inversion o negocio, el modelo financiero debe reflejar que la utilidad que

se pretenda conseguir sea mayor al costo de capital invertido (Dumrauf, 2012).

Para mayor efectividad en la construccion de los modelos financieros se debe considerar como
elementos integradores del modelo: datos de entrada (Variables, parametros y supuestos), su
procesamiento y la presentacion de resultados (Gutiérrez, 2007). En cuanto a su complejidad, se
presentan modelos simples y complejos, en donde los modelos deterministicos y descriptivos
serian los mas simples y los probabilisticos y de optimizacion los mas complejos (Mclnnes &

Carleton, 1982). Por otra parte, para la modelacién y proyeccion financiera se debe tener en
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cuenta el horizonte de tiempo, la metodologia de solucion, la forma de cuantificar las variables

segun su grado de detalle (Garcia et al. 2010).

4.1.2. Alianzas Publico Privadas

Barriga (2016) considera que las alianzas pubico privadas (APP) son una alternativa para la
provision (disefio, construccion, operacion y mantenimiento) y el financiamiento de
infraestructuras publicas. Una alianza se define como una “herramienta de ensamble” capaz de
unir los intereses de diferentes sectores con un objetivo comun propendiendo una accién
colectiva que ponga en marcha toda la capacidad del pais en pro de la transformacion econémica
(Devlin & Moguillansky, 2009). Por otra parte, se expone que la financiacion del privado para la
ejecucidn de obras publicas, son un sistema de aplazamiento o fraccionamiento del pago de la

obra, ya que la administracién paga en funcion del uso de la infraestructura (Benito, 2006).

Cafeque (2007) resalta que las APP son un mecanismo que involucra al sector privado con
instituciones pablicas para conseguir objetivos comunes: aumentar la productividad, potenciar
las exportaciones, desarrollar la infraestructura entre otros. Para que las alianzas publico-
privadas sean un instrumento eficaz de las estrategias de desarrollo, el Estado debe aunar
esfuerzos con el sector privado, pero guardando autonomia en el marco del bien publico (Devlin
& Moguillansky, 2009). Aunado a lo anterior, las APP por manejar recursos publicos, aunque
también se utilicen recursos del sector privado, deben observar los principios rectores de la
contratacion pablica como son: transparencia, legalidad, trato justo, libre concurrencia (Blasco,

2009).
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Las caracteristicas diferenciadoras de las APP corresponden al reparto de funciones y
responsabilidades, el privado financia total o parcialmente el proyecto y opera la infraestructura,
el publico garantiza la estabilidad juridica, la distribucidn de riesgos y el valor por dinero
(Barriga, 2016). Estas herramientas son utilizadas frecuentemente por algunos gobiernos para
potencializar y desarrollar iniciativas de infraestructuras (carreteras y aeropuertos) en paises en
vias de desarrollo (Cefieque, 2007), que permiten mejorar la prestacion de servicios y
necesidades publicas e iniciar el rumbo hacia la recuperacion econémica con posibilidad de
articular formulas de Colaboracion que incorporen al sector privado en la provision de bienes y

servicios a los ciudadanos (Blasco, 2009).

Blasco (2009) resalta que la financiacion del sector privado constituye otra via para la ejecucién
de obras publicas, no obstante, en algunas ocasiones se ve afectada por problemas de
financiacion que el sector encuentra en el mercado financiero; dentro de las caracteristicas de las
APP se enmarcan, proyectos de larga duracion, cooperacion entre el sector publico y el privado
en diferentes aspectos del proyecto que se va a realizar, reparto de los riesgos entre el socio
publico y privado (Benito, 2006). Segun algunos autores las APP mas completas y funcionales
en cuanto a la formulacion de estrategias de desarrollo a mediano y largo plazo, se encuentran en

Espafia, Finlandia, Irlanda, Malasia, Singapur y Suecia (Devlin & Moguillansky, 2009).
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4.2. Marco legal

Marco legal definido en Colombia por la ley 1508 de 2012, “Por la cual se establece el régimen
juridico de las Asociaciones Publico Privadas, se dictan normas organicas de presupuesto y se
dictan otras disposiciones 'y la Ley 1882 de 2018, “Por la cual se adicionan, modifican y dictan
disposiciones orientadas a fortalecer la contratacion pablica en Colombia, la Ley de

Infraestructura y se dictan otras disposiciones .

Y demaés normas que lo regulan y lo complementen asi:

e Decreto 1467 de 2012: “Por el cual se reglamenta la Ley 1508 de 2012 .

e Decreto 1553 de 2014: “Por medio del cual se modifica el Decreto nimero 1467 de
2012~

e Resolucion 3656 de 2012: “Por la cual se establecen parametros para la evaluacion del
mecanismo de asociacion publico privada como una modalidad de ejecucion de

proyectos de qué trata la Ley 1508 de 2012 y el Decreto nimero 1467 de 2012~
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5. Metodologia

5.1. Alcance de la investigacion

El proyecto de investigacion “Propuesta de un Modelo Financiero para el desarrollo de
proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de Asociacion Publico Privada”, corresponde
a un metodo descriptivo, teniendo en cuenta que dentro de su desarrollo se plantea proponer

la estructura de un modelo financiero segun las caracteristicas particulares y asignacion de
riesgos derivado de en un contrato de concesion de cuarta generacion tomado como base para el
estudio de caso. Para lo cual se expone conceptualmente las definiciones de alianzas publico
privadas y de modelo financiero, asi mismo, se identifican y analizan las variables de entrada
para el planteamiento del modelo y su desarrollo en formato Excel que contenga indicadores

financieros para su analisis.

Los distintos niveles de investigacion difieren en el tipo de preguntas que pueden formularse, se
anota que para el caso de estudios descriptivos se plantean preguntas que conduzcan a problemas
precisos, enfocandose en las variables de los sujetos o de la situacion (Cauas, 2015). Abreu
(2012) manifiesta que la investigacion utiliza a la descripcion como una herramienta para
organizar los datos en patrones que surgen durante el analisis como soporte mental para la

comprension del estudio cualitativo y sus consecuencias.
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5.2. Enfoque metodoldgico

La metodologia cualitativa se fundamenta en obtener informacidn producto de la recopilacion y
analisis de diferentes fuentes, con el fin de alcanzar una vision integral de un tema en concreto.
En este escenario, el presente proyecto de investigacion se desarrollara bajo un enfoque
cualitativo que permitird profundizar y realizar una comprension de la informacién mas relevante
relacionada con los modelos financieros y las caracteristicas particulares de las asociaciones
publico privadas. Se propone tomar como referencia de la investigacion, el analisis de un
contrato de concesion de cuarta generacion bajo el esquema de asociacion publico privada, que
permita identificar y analizar las variables de entrada, de salida, indicadores financieros
representativos y los riesgos asociados a este tipo de proyectos para el planteamiento y

aplicacién del modelo financiero.

Desde la Optica de Cuenya & Ruetti (2010) en el contexto del enfoque metodoldgico cualitativo,
se expone que se deben considerar los significados subjetivos y la comprension del contexto
donde ocurre un fendmeno antes que las mediciones que pudieran hacerse del mismo. Lo
anterior, teniendo en cuenta que el estudio cualitativo busca comprender los fendmenos en su
ambiente natural, ampliando la informacion fundada en la descripcién de situaciones, lugares,

periddicos, textos, individuos, entre otros (Ramos, 2015).
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5.3. Instrumentos

Como instrumentos metodologicos para el desarrollo de este estudio, se plantea el anélisis
documental y el estudio de caso, los cuales corresponden a técnicas utilizadas bajo un enfoque
cualitativo, con el fin de extraer y captar informacion a partir de un analisis documental y
bibliografico que aborde los temas de estudio como son los modelos financieros y esquemas de
asociaciones publico privadas. Asi como, la consecucidn de un contrato de concesion de cuarta
generacion bajo el esquema de asociacion publico privada que permita profundizar y hacer una
comprension para el planteamiento y aplicacién de la propuesta del Modelo financiero para el

desarrollo de proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de Asociacion Pablico Privada.

Acosta et al. (2020) resalta que los métodos mas utilizados en el enfoque metodoldgico
cualitativo corresponden al anlisis documental en un 32%, seguido del estudio de caso con el
16%. En este marco se resaltan algunas caracteristicas del estudio de caso como es: ser
particularista, en relacion al enfoque especifico del caso; heuristico, al ampliar la experiencia,
descubrir nuevos significados o confirmar lo que ya se sabia; descriptivo, al hacer una
descripcion completa y fiel del objeto de estudio, y es inductivo, llega a conceptos o hipétesis a

partir del analisis de los datos recogidos en su ambiente natural (Merriam, 1988).

5.4. Procedimientos.

Como aplicacion del instrumento metodoldgico de analisis documental, para la presente

investigacion se iniciara con la consecucion del material bibliogréfico, libros, revistas, tesis entre
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otros, asi como jurisprudencia relevante aplicable a casos especificos de asociaciones publico
privadas, posteriormente se seleccionard, recopilard y clasificara la informacién por cada tema de
estudio extrayendo las caracteristicas mas relevantes que permitan definir las particulares de los
modelos financieros y contratos bajo un esquema de asociacién pablico privada. Por otra parte,
para el estudio de caso se prevé tomar un contrato de concesion de cuarta generacion publicado
en las plataformas de contratacion publica como son SECOP | o SECOP Il o en el portal de la

ANI, por tanto, no se requiere de permisos para su obtencion.

Con el fin de logar los resultados esperados en la investigacion, se describen a continuacion los

pasos que permiten argumentar la estructura técnica del disefio de los instrumentos, asi:

e Consultay lectura sobre investigaciones, articulos y de autores relacionados con los
objetivos planteados.

e Clasificacion y seleccion de la informacidn consultada en relacion con el marco teérico y
los objetivos de la investigacion.

e Andlisis y extraccion de los apartes mas importantes recopilados de las fuentes de
informacion clasificada

e Argumentacion de los resultados obtenidos de la evaluacion y analisis durante el proceso
de investigacion documental.

e Seleccion del contrato de concesion de cuarta generacion

e Identificacion de las variables financieras del contrato en estudio

e Desarrollo del planteamiento del modelo financiero

e Aplicacion del modelo financiero al estudio de caso.
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En la figura 2 se describe el flujograma para el levantamiento de la informacion y estudio de
caso que conlleve a estructurar la propuesta de un Modelo Financiero para el desarrollo de

proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de Asociacion Publico Privada.

Consulta y lectura de
articulos y de autores
relacionados.

Clasificacion y seleccion

. Andlisis documental

Anadlisis y extraccion

Argumentacion de los
resultados

Técnicas de Investigacion
Seleccidn del contrato de
{ concesion de cuarta
generacion

Identificacién de las
variables financieras del
contrato en estudio

. Estudio de caso
Andlisis e interpretacion de
la informacion y los
resultados

| Desarrollo y aplicacion del
modelo financiero

Figura 2. Flujograma para el levantamiento de la informacion

Fuente: Elaboracion propia

5.5. Andlisis de informacion.

Para el disefio y construccion del planteamiento del modelo financiero, se utilizara el programa

informatico de Excel, teniendo en cuenta que permite mostrar las relaciones entre las diferentes
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variables identificadas del anélisis de la informacion y del estudio de caso (Contrato de
Concesion cuarta generacion bajo esquema APP), vinculandolas facilmente mediante formulas e

incorporando indicadores financieros que permitan la toma de decisiones.

5.6. Consideraciones éticas

En marco de las consideraciones ética referidas a normas y valores que promuevan el desarrollo
de las actividades profesionales, en el presente estudio se da relevancia a esto, reconociendo los
derechos de autor a través de citas y referencias bibliograficas de manera justa y respetuosa y se
resalta la No maleficencia por parte de los investigadores al no pretender manipular la

informacion a favor de su beneficio.

Con el desarrollo del estudio “Propuesta de un Modelo Financiero para el desarrollo de
proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de Asociacion Publico Privada” se pretende
aportar a la academia y a la profesion, profundizando conceptos de modelos financiero y
esquemas de asociacion publico privada. Para su materializacion no se requiere contar con
permisos especiales toda vez que la informacion y documentacion es de caracter publico y se

utilizara en el contexto académico.
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6. Resultados

6.1. Diagnostico Inicial

En marco del tipo y enfoque investigativo planteado para este trabajo y a los objetivos que el
mismo persigue, se recurrio a diferentes fuentes de informacion primaria, en donde se
identificaron textos de revision bibliografica de gran importancia y legislacion a tener en cuenta
para la informacion a recopilar y estudiar, encontrando distintas definiciones de alianza pablico
privada y modelo financiero que a su vez se complementan y generan un mayor entendimiento
para el cumplimiento del objetivo planteado en el presente trabajo “Propuesta de un Modelo
Financiero para el desarrollo de proyectos de infraestructura vial bajo el esquema de

Asociacion Publico Privada”.

Continuando con la aplicacion de la herramienta de analisis documental, se identifico que el
principal instrumento de analisis de la evaluacion financiera para otorgar un contrato de
concesiones por parte del estado a un privado, es el modelo financiero, el cual “permitira
proyectar a futuro los flujos de caja del proyecto, su tasa interna de retorno, sus estados
financieros y permitird medir los efectos de los riesgos en la estructura financiera del mismo”

(Departamento Nacional de Planeacion DNP, 2013), planteamiento que da contexto al desarrollo

de la propuesta del modelo financiero.

Por otra parte, con la aplicacion de las herramienta metodoldgica correspondiente al estudio de
caso se revisaron los portales de contratacion SECOP I, SECOP Il y la pagina web del Agencia

Nacional de Infraestructura (ANI), encontrando informacién de 30 proyectos de concesiones
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cuarta generacion, seleccionando para el desarrollo de la presente investigacion el Contrato de
Concesion bajo el esquema de Alianza Publico Privada No. 003 de 2014 cuyo objeto es: “la
financiacion, construccion, rehabilitacion, mejoramiento, operacion y mantenimiento del

corredor honda, puerto salgar, Girardot”.

Por otra parte, en la revision a los portales de contratacion estatal, sitios web y diferentes autores
no se encontré un Modelo Financiero para el desarrollo de proyectos de infraestructura vial bajo
el esquema de Asociacion Publico Privada por considerarse un documento de caracter privado
que soporta las propuestas econdmicas basadas en analisis técnicos, economicos y utilidades a

percibir por parte de los privados.

En marco de lo expuesto, se describe el contexto para el desarrollo del modelo con las
definiciones encontradas de alianza pablico privada y modelo financiero, asi como la
identificacion de los parametros de entrada en cuanto a requerimientos técnicos y financieros
como herramienta principal para la toma de decisiones basada en datos esencia de la gerencia
financiera. Parametros requeridos para dar inicio a la estructuracion del modelo financiero en la

herramienta Excel objeto del presente estudio.

6.2. Hallazgos

Aplicando las herramientas metodoldgicas correspondiente al analisis documental se realiza un

analisis cualitativo a la informacion recopilada, destacando los siguientes hallazgos:
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A continuacion se exponen las siguientes definiciones referente a las Alianzas Publico Privadas:
Ley 1508 de 2012 articulo 1°, “instrumento de vinculacion de Capital privado, que se
materializan en un contrato entre una entidad estatal y una persona natural o juridica de
derecho privado, para la provision de bienes publicos y de sus servicios relacionados, que
involucra la retencion y transferencia, riesgos entre las partes y mecanismos de pago,

relacionados con la disponibilidad y el nivel de servicio de la infraestructura y/o servicio”.

Asi mismo, la Ley clasifica las asociaciones publico privadas segln su origen en asociaciones
publico privadas de iniciativa publica, que corresponden a iniciativas concebidas y promovidas
por entidades estatales y las asociaciones publico privadas de iniciativa privada, aquellas

originadas por particulares.

Por otra parte, se definen las APP como: “aquellas alianzas estratégicas a largo plazo entre los
sectores publico y privado, para compartir la responsabilidad en el disefio, planeacion,
financiacion, construccidn u operacién de proyectos, cuyo objeto garantice o extienda servicios
tradicionalmente prestados por el sector publico vinculado a la explotacion econdémica de

infraestructura” (Céceres Rodriguez & Gallego Morales, 2011).

En la figura 3 se observan los principales elementos que caracterizan de manera general a las

alianzas publico-privadas.
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., . o Privado - como operador
Una relacién de larga Financiacién del proyecto .
duracién entre el sector —> | garantizada en parte por el —> economico y actor en las
o . - diferentes etapas del
publico y privado. sector privado.
proyecto.
\4

Distribucion de riesgos entre el
publico y el privado (trasferencia de N
riesgos generalmente asumidos por
el sector publico).

El socio publico se concentra en
definir los objetivos en materia
de interés publico.

Figura 3. Elementos caracteristicos de una alianza publico-privada

Fuente: Elaboracion propia con base en Comision de las Comunidades Europeas (2004)

En este esquema de asociacion, el privado es quien se encarga de disefiar, construir, financiar y
operar la infraestructura contratada en un plazo determinado para recuperar la inversion del

proyecto cuya contraprestacion se realiza con el recaudo de recursos provenientes de los peajes.

Este modelo se soporta en la iniciativa, capacidad econdmica y experiencia del sector privado
que permite el financiamiento de la infraestructura requerida y prioritaria, lo cual aporta al
desarrollo y crecimiento econémico y social del pais. En Colombia estas alianzas publico-
privadas entre el estado y el privado se enmarcan en los denominados contratos de Concesiones
para desarrollar proyectos que generen valor de manera integral y que aporten a la

competitividad del pais.

Por lo anterior, al revisar la normativa colombiana en esta materia encontramos que la ley 80 de
1993 en su numeral 4 articulo 32 define los elementos primordiales de un contrato de concesion,

los cuales se presentan en la figura 4.
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el LAS PARTES

eConcedente - corresponde a una entidad estatal

eConcesionario - corresponde a una persona natural, juridica o una
asociacion de personas.

sl OBJETIVOS

eEntregar en concesion un servicio publico, obra o bien de uso publico para
su explotacidn, prestacidn, operacidn, organizacion o gestion.

mmd RIESGOS
eTransferencia de riesgos al concesionario.

md CONTRAPRESTACION

*El concesionario recibe una contraprestacién por los riesgos asumidos en
desarrollo del contrato de concesidn.

Figura 4. Elementos esenciales del contrato de concesion en Colombia

Fuente: Elaboracion propia con base en la Ley 80 de 1993, numeral 4, articulo 32.

Como lo expresa Mufioz (2002) el Mecanismo B.O.M.T (esquema de APP) es uno de los
esquemas de trabajo empleados en el desarrollo de las concesiones en Colombia para construir,
operar, mantener y transferir los riesgos con el fin de garantizar la ejecucion de proyectos de
obras viales de gran magnitud por parte del sector privado. En este sentido, este mecanismo sera
utilizado como fundamento para el desarrollo de la propuesta del modelo financiero objeto del

presente trabajo.

Es por esto por lo que a través de un modelo financiero se puede concluir si el proyecto es
atractivo y viable para el sector privado y si cumple las expectativas del sector publico en
términos de plazo y calidad. Convirtiéndose asi, en una herramienta vital para la toma de
decisiones porque a traves de éste, se puede establecer el grado de viabilidad o rentabilidad
financiera de algun tipo de negocio en el cual se desee invertir, usadas para la evaluacién de

cualquier proyecto debido a que se consigue cuantificar el beneficio esperado tanto de la
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inversion inicial como el de los flujos futuros de dinero que se generaran a lo largo de la vida del

proyecto.

La propuesta de un modelo financiero para la evaluacion de proyectos se realiza bajo el anélisis
del flujo libre de efectivo o flujo libre de caja toda vez que expresa el saldo de todas las entradas
y salidas de dinero que genera un negocio durante su etapa de desarrollo y vida util, caso que nos

ocupa para el desarrollo del presente trabajo.

Por otra parte, del analisis cualitativo al aplicar la herramienta metodolégica al estudio de caso
realizado al proyecto de Concesion bajo el esquema de Alianza Publico Privada No. 003 de 2014
cuyo objeto es: “la financiacion, construccion, rehabilitacion, mejoramiento, operacion y

mantenimiento del corredor honda, puerto salgar, Girardot”, se obtiene:

La informacidn disponible encontrada referente a la estructuracién y evaluacion del proyecto es
limitada, por tanto, se analiza la misma y se extrae lo correspondiente a condiciones que

permitan determinar las entradas y parametros a ser tenidos en cuenta para el planteamiento del
modelo financiero, dentro de los documentos encontrados se tienen: pliegos definitivos, minuta

del contrato, anexos técnicos, apéndice financiero, informe predial y la matriz de riesgos

En la figura 5 se presenta la ubicacién del proyecto Honda — Puerto Salgar — Girardot con sus

respectivos peajes.
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Figura 5. Plano de ubicacion del proyecto

Fuente: Agencia Nacional de infraestructura 2022

Del contrato y sus anexos analizados se extrae lo siguientes:
Componente Técnico:
e Contempla unidades funcionales y su alcance corresponde a disefio, gestion predial,
construccion de puentes y vias, asi como su mantenimiento y operacion.
e Reduccién del tiempo de viaje para la conexién norte — sur.
e Garantizar conexiones entre las zonas situadas en los margenes del rio Magdalena.
e Mejoramiento del confort de los usuarios futuros que transitan en la via.

e Mejoramiento de las condiciones técnicas de las vias existentes

Componente financiero:
En la tabla 1. Se presenta el esquema que se plantea desde la licitacion para el registro de los

costos CAPEX (Capital Expenditure) - costos en Etapa Preoperativa requeridos en el proceso:
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Tabla 1. Datos de CAPEX (Capital Expenditure)

Costos en Etapa de Operacion y

Unidades Funcionales Mantenimiento
(Montos en millones de pesos)
Disefio
Por cada/ Unidad Funcional Predios
Puentes
Vias

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion registrada en Secop |I.

En la tabla 2. Se presenta el esquema que se plantea desde la licitacion para el registro de los
costos OPEX (Operating Expenses) - costos en Etapa de Operacion y Mantenimiento requeridos

en el proceso:

Tabla 2. Datos de OPEX (Operating Expenses)

Costos en Etapa de Operacion y

Unidades Funcionales Mantenimiento
(Montos en millones de pesos)
Recaudo
Por cada /Unidad Funcional Operacion

Mantenimiento
Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion registrada en Secop |.

Matriz de Riesgos:

Se presentan en la figura 6 los tipos de riesgos identificados para el proyecto Honda - Puerto
Salgar — Girardot incluidos en la matriz de riesgos publicada en el portal de contratacion,
considerando los lineamientos de politica de riesgos de la entidad (ANI) y los documentos

CONPES.
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f Ambiental y - ”
Predial Social Redes Disefio Construccion

Operacién y

Fuerza Mayor Regulatorio Financiero Comercial Mantenimiento

Figura 6. Riesgos identificados proyecto Honda - Puerto Salgar — Girardot

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion registrada en Secop |I.

Asi mismo, como hallazgo del estudio de caso, a continuacion, se muestran en la tabla 3 los

riesgos que podrian incidir en el planteamiento del modelo financiero discriminando el tipo,

riesgo y asignacion:

Tabla 3. Asignacion de riesgos proyecto Honda - Puerto Salgar - Girardot

Tipo Riesgo Asignacion

No obtencién del cierre financiero Privado
Alteracion de las condiciones de financiacion y/o costos _

Ei . de la liquidez que resulten de la variacion en las variables  Privado

inanciero -

del mercado o condiciones del proyecto
Insuficiencia de recursos para el pago de la interventoria Plblico
por razones no atribuibles al concesionario
Compensaciones por nuevas tarifas diferenciales Publico

Regulatorio Camb!o_de normat_mdad (Tecnologia de recaudo Piblico
electrénico de peajes)
Cambio en normatividad Privado

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion registrada en Secop |I.
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6.3. Desarrollo de la propuesta

Teniendo en cuenta la informacion recopilada y analizada, se procede con el desarrollo que
permita el planteamiento del modelo financiero. Esta informacién es tomada como parametro
general de entrada para la estructuracion del modelo, estructurando cuatro (4) secciones
principales como se muestra en la figura 7, que a partir de formulaciones y enlaces en tiempo
real se puedan simular las variables del proyecto mas importantes con sus respectivos resultados
en términos de rentabilidad del proyecto. A través de la herramienta propuesta, se puedan ajustar

presupuestos, simular variables para los ingresos, consultar informacidn soporte hasta obtener

resultados financieros.

Seccioén de informacion técnica

Seccion de supuestos
—_— macroecondmicos

//‘) \ - - -,
/ AN Seccidn de informacion
_ .\ financiera
:‘/ /’/ f/ ' \\\ ; \ . i
[ [ 7 ‘" } | Modulo de resultados
| | \ N | | |
I\ e j
@
N / /
. A /

-

Figura 7. Estructura del modelo financiero propuesto

Fuente: Elaboracién propia

En la figura 8 se muestra la estructura desde el archivo base del modelo financiero desarrollado,

en la que a través de hipervinculos se dirige a cada una de las hojas de calculo que integran las

secciones planteadas en el modelo.
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Figura 8. Modulo de Gestion del modelo financiero desarrollado

Fuente: Elaboracion propia

6.3.1. Seccidon informacion técnica

En la figura 9 se muestran la informacion que contiene esa esta seccion, la cual permite acceso a
los presupuestos de obra analizados por unidad funcional (incluye el costo asociado a la
interventoria), costos de estudios y disefios, y componentes (gestion ambiental, gestion predial,
gestion social, implementacion planes de manejo de transito y asistencia técnica) para el caso del
Capex (etapa pre operativa), y para el calculo del Opex (etapa operativa), incluye la gestion de

recaudo, operacién, mantenimiento, asistencia técnica e interventoria.
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| Estudios y Disefios

{ Unidad Funcional

— Capex

Predios Unidad
Funcional

Componentes

Seccion - informacion técnica % _
Gestion de Recaudo

Operacion

— Opex Mantenimiento

Asistencia técnica

Interventoria

Figura 9. Estructura de la seccion de informacion técnica

Fuente: Elaboracién propia

A continuacion, se presenta el detalle de la seccion de informacion técnica desarrollada para el
modelo propuesto, dividida en dos hojas de calculo la primera de supuestos CAPEX y la segunda
de supuestos OPEX, figuras 10 y 11 respectivamente. Las casillas que se encuentran en color
azul corresponden a datos provenientes de las diferentes fuentes asociados al afio de estudio y

que deben ser alimentados manualmente, esto aplica para todo el modelo.
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Figura 10. Supuestos CAPEX

Fuente: Elaboracion propia
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6.3.2. Seccion de supuestos macroeconémicos

En esta seccidn se registran los datos del indice de Precios al Consumidor (IPC), el indice
financiero DTF, impuestos asociados, asi como los datos del Transito Promedio Diario (TPD) y
las tarifas por tipo de vehiculo con sus proyecciones a lo largo del plazo del proyecto, como se

registra en la figura 12.
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Figura 12. Supuestos macroecondémicos

Fuente: Elaboracién propia

6.3.3. Seccién informacion financiera

En la figura 13 se presenta el esquema de esta seccion, que contiene la mayor informacion del

modelo financiero, compuesta por supuestos generales, los valores consolidados del CAPEX y
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OPEX, la proyeccion de ingresos producto del recaudo de peajes y las obligaciones a adquirir,
informacidn que consolida el estado financiero de flujo de caja libre figura 14, asi mismo se
muestra el estado financiero de pérdidas y ganancias PyG figura 15. Por tanto, esta seccion

permitira analizar los resultados de diferentes escenarios.

Flujo de caja libre

Seccion informacion
financiera

Pérdidas y ganancias PyG

Figura 13. Estructura de la seccidn de informacion financiera

Fuente: Elaboracion propia
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Figura 14. Estado financiero de flujo de caja libre

Fuente: Elaboracién propia
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ESTADO DE RESULTADOS

baxatissizssisayre

h V‘/;MESK' ibe aqui para buscar
Figura 15. Estado financiero de pérdidas y ganancias

Fuente: Elaboracion propia

6.3.4. Moddulo de resultados

Este mddulo estd compuesto por dos secciones, una hoja de calculo muestra los datos
consolidados y la segunda genera las graficas mas representativas, como se establece en las
figuras 16 y 17 respectivamente. Este mddulo consolida datos generales del proyecto y los
resultados obtenidos de los analisis y simulaciones, a través de indicadores financieros como son:
Tasa interna de retorno TIR, correspondiente a la rentabilidad que ofrece una inversién y evalla
el proyecto en funcién de una Unica tasa de rendimiento y Valor presente neto VPN el cual

indica la viabilidad y la rentabilidad del proyecto minima esperada y muestra las graficas mas
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representativas de la informacidn generada. Con esta informacion se pueden crear los diferentes

informes que soportan la toma de decisiones por parte de los gerentes financieros.
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Fuente: Elaboracion propia

6.4. Aplicacion al Estudio de Caso

A continuacion, se presenta el desarrollo de la aplicacion de la propuesta al estudio de caso,
partiendo de los requerimientos de entrada del contrato de concesion de 4G escogido y los
parametros establecidos en el planteamiento del modelo financiero para la evaluacion de estos

proyectos, asi:

6.4.1. Estructura General
El proyecto se encuentra dividido en las siguientes etapas: Estudios y Disefios, construccion Hito

I, construccién Hito Il y la etapa de operacidén y mantenimiento para un plazo total de 25 afios.

1 afio

1.5 afos 11.5 afios 21 afios

Estudios y :COHStrUCCién}conswccmﬁ Operacion y mantenimiento
disefios  Hito | Hito 11 i B>
CAPEX OPEX

Figura 18. Etapas del proyecto

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion registrada en Secop I.

En la etapa de estudios y disefios se realizaran las actividades propias a la etapa, asi como, la

adquisicion de predios y el concesionario deberd realizar las actividades que le permitan
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conseguir los recursos de deuda y hacer los aportes propios para la ejecucion de las obras de la

etapa de construccion del Hito I.

El plazo para la etapa de construccion del Hito | es de 15 afios Durante el Gltimo afio de
construccién del Hito | se debera iniciar la adquisicion de predios para ejecutar la construccién
del Hito I1, asi como iniciar con la consecucion de recursos para financiar las obras de este
mismo Hito. la. El plazo para la etapa de construccion del Hito I es de 2 afios durante el ultimo
afio de esta etapa se debera iniciar la adquisicion de predios para dar inicio a la construccion del
Hito 1. Una vez entregadas las obras a satisfaccion del Hito | y durante la etapa de construccién

del Hito I, el concesionario empezara a obtener ingresos provenientes del recaudo de los peajes.

Durante la etapa de operacion y mantenimiento todas las obras son a cargo del concesionario y
deberan garantizar los niveles de servicio adecuados en todo el trayecto de la via concesionada.
Asi mismo, durante esta etapa el privado continuara realizando el recaudo de los peajes, que son

su unica fuente de ingresos, hasta la finalizacion del proyecto.

Para establecer la viabilidad del proyecto, se modelaron y proyectaron los ingresos, las
inversiones, los costos y gastos operativos y la estructura de financiacién, teniendo en cuenta
unos supuestos macroecondmicos, y se realizaron diferentes escenarios en el horizonte de tiempo
del proyecto para el calculo de los ingresos tomando un escenario optimista del 100%, medio
90%y pesimista 80% del recaudo total de los peajes proyectados, para evaluar diferentes
alternativas y condiciones que permitiera establecer que el desarrollo del modelo se encuentra

ajustado a este tipo de proyectos.
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A continuacion, se presentan los resultados obtenidos bajo el escenario optimista

6.4.2. Supuestos macroecondmicos
Al realizar la modelacién financiera se toman los datos Macroecondémicos del afio 20124 para el
indice de Precios al Consumidor publicados por el DANE y por el Banco de la Republica para la
tasa de interés DTF, fecha en la cual se estructura el proyecto, con base en estos datos se realiza

la proyeccidn de los indices hasta el afio 2039 como se muestra en la tabla 4.

Tabla 4. Datos macroecondmicos.

Afio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
IPC 244% 280% 3,000 3,25% 350% 3,50% 3,50% 3,50%  3,50%
DTF Fin de Afio 543% 543% 530% 489% 510% 510% 5,10% 5,10%  5,10%
DTF Promedio 500% 524% 535% 504% 502% 502% 5,02% 5,02%  5,02%
Afio 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
IPC 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50% 3,50%
DTF Fin de Afio 510% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10%
DTF Promedio 502% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02% 5,02%
Ao 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039
IPC 350% 3,50% 350% 350% 350% 3,50% 3,50% 3,50%  3,50%
DTF Fin de Afio 510% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10% 5,10%
DTF Promedio 502% 5,02% 5,02% 502% 502% 502% 5,02% 502% 5,02%

Fuente: Elaboracion propia basada en registros del DANE y Banco de la Republica.

4 Cifras tomadas para el afio 2012 recuperado de https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/tasas-captacion-
semanales-y-mensuales y https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/precios-y-costos/indice-de-
precios-al-consumidor-ipc
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6.4.3. Ingresos
Los ingresos para estos proyectos provienen del recaudo de peajes y se suponen dar después de
la terminacion del primer Hito del proyecto (primeras inversiones). La proyeccion de los
ingresos se estructura basada en el comportamiento de los niveles de trafico histéricos de TPD
(Transito Promedio Diario) del documento “Serie Historica de Transito TPD 1997 — 2018
INVIAS” de alli se tomaron como base los TPD de los PEAJES ESPINAL GIRARDOT INVIAS
y Peaje GUALANDAY-CHICORAL para el afio 2012 por ser cercanos a la zona de la

Concesion y se proyecta el trafico que atraera la via concesionada.

6.4.3.1. Tarifas
A partir de la informacion publicada por la ANI “TABLA DE TARIFAS PEAJE ANI 2004 —
2016 se tomaron las tarifas aplicadas en vias similares como GIRARDOT-IBAGUE -
CAJAMARCA para el afio 2012, en las categorias de autos (categoria 1), buses (categoria Il) y
camiones (se promediaron las categorias Ill, IV y V), actualizadas con el IPC. A partir de esta
base, se proyectaron las tarifas para los veinticinco (25) afios del proyecto redondeandolas al

multiplo més cercano.

En la tabla 5 se presenta un resumen de las tarifas del proyecto para afios cada CINCO (5) afios y
sus valores incluyen el calculo para los tres (3) peajes a implementar (Guataqui, Brisas, Cambao)

en la longitud total del proyecto correspondiente a 10s190 KM.

5 https://www.ani.gov.co/peajes
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Tabla 5. Tarifas proyectadas acumuladas para los tres peajes

CATEGORIA 2012 2018 2023 2028 2033 2038
AUTOS 19.239 23.100 27.400 32.600 38.700 45.900
BUSES 26.667 32.000 38.000 450100  53.600 63.700

CAMIONES  36.573 43.900 52.100 61.900 73.500 87.300

Fuente: Elaboracion propia con base en la informacion registrada en la ANI

6.4.3.2. Ingresos Totales
La totalidad de los ingresos se calcul6 como la suma del ingreso anual total para cada categoria
(autos, buses y camiones). Como supuesto se tomo que el inicio de recaudo de peajes se da una
vez termine el Hito | de construccion. En la figura 12 se observan los ingresos a lo largo del

proyecto.
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200.000.000.000
150.000.000.000
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Afio
Figura 19. Ingresos del proyecto

Fuente: Elaboracion propia
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6.4.4. Costos y gastos
Los costos y gastos del proyecto registrados en la Tabla 6 contemplan todas las actividades
necesarias para la ejecucion del mismo y para garantizar la continuidad de la operacion y la
prestacion de servicios por parte del concesionario, como: las polizas y seguros, los impuestos y
gravamenes, la operacion para la prestacion de servicios, el costo del recaudo del peaje, la
interventoria y la ejecucion de las obras de mantenimiento rutinario y mantenimiento periodico,
con relacidn a esto se incluyen las actividades que permitan mantener los niveles de servicio en

la via y preservar las caracteristicas técnicas y fisicas del tramo.

Tabla 6. Presupuesto CAPEX y OPEX para el proyecto (25 afios)

Item Valor (En millones de Pesos®)
Unidad Funcional 1 61.010
Unidad Funcional 2 50.239
Unidad Funcional 3 80.565
Unidad Funcional 4 91.615
Unidad Funcional 5 87.344
Unidad Funcional 6 - Puentes 37.077
ESTUDIOS Y DISENOS 7.279
ASISTENCIA TECNICA ETAPA DE 1.820
CONSTRUCCION

GESTION PREDIAL (Estudios, Planes, 1.820
implementacién)

GESTION AMBIENTAL (Estudios, Planes, 22.589
Licencias e implementacidn)

GESTION SOCIAL 5.459

6 Cifras en pesos constantes del 2012
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IMRLEMENTACION MANEJO DE 7.530
TRAFICO

Predios Unidad Funcional 1 6.779
Predios Unidad Funcional 2 5.582
Predios Unidad Funcional 3 8.952
Predios Unidad Funcional 4 10.179
Predios Unidad Funcional 5 9.705
Predios Unidad Funcional 6 - Puentes 4.120
Total CAPEX 499.662
Recaudo 134.853
Operacién 188.795
Mantenimiento 52.650
Asistencia Técnica 611
Interventoria 1.832
Seguros 30.624
ICA+GMF - (ICA 1% + Gravamen a 27.101
movimientos Financieros 0,4%)

OPEX 436.466
TOTAL GASTOS OPERACIONALES 936.128

Fuente: Elaboracion propia

En la figura 20 se muestra la inversion anual del presupuesto total del proyecto discriminada por

rubros incluye el CAPEX y OPEX, cifras en millones de pesos a valores constantes del 2012:
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Figura 20. Cronograma de la inversion anual discriminado por rubro

Fuente: Elaboracién propia

6.4.5. Inversiones

El proyecto consta de tres Hitos es decir tres etapas de inversidn, la primera etapa comprende el
periodo entre los afios del 2014 - 2015 con la realizacion de los Estudios y Disefios, la segunda

etapa corresponde al Hito | de obra comprendida entre los afios 2015 - 2017 y la tercera etapa

2039 NN
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corresponde al Hito 11 de obra entre el 2017 - 2018 y la operacion y mantenimiento que

comprende del 2018 al 2039.

En la figura 21 se muestra el cronograma de ejecucion del Opex y Capex en miles de Millones de

pesos constantes a 2012.
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Figura 21. Cronograma de la inversion

Fuente: Elaboracion propia

6.4.5.1. Presupuesto de Inversion

Los costos de inversion para la ejecucién de las obras de construccion de los Hitos 1y 11 se

presentan a continuacion en las tablas 7 y 8:
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Tabla 7. Costo de Inversion Hito |

item Valor (En millones de Pesos’)
Unidad Funcional 1 61.010

Unidad Funcional 2 50.239

Unidad Funcional 3 80.565

Predios Unidad Funcional 1 6.779

Predios Unidad Funcional 2 5.582

Predios Unidad Funcional 3 8.952
ASISTENCIA TECNICA ETAPA DE CONSTRUCCION 708
GESTION PREDIAL (Estudios, Planes, implementacion) 986
GESTION AMBIENTAL (Estudios, Planes, Licencias e 12.236
implementacién)

GESTION SOCIAL 2.957
IMPLEMENTACION MANEJO DE TRAFICO 2.928

Total Costo de Inversion Hito | Construccion 232.942
Fuente: Elaboracién propia
Tabla 8. Costo de Inversion Hito 11

item Valor (En millones de Pesos®)
Unidad Funcional 4 91.615

Unidad Funcional 5 87.344

Unidad Funcional 6 - Puentes 37.077

7 Cifras en pesos constantes del 2012
8 Cifras en pesos constantes del 2012
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Predios Unidad Funcional 4 10.179
Predios Unidad Funcional 5 9.705
Predios Unidad Funcional 6 - Puentes 4.120
ASISTENCIA TECNICA ETAPA DE CONSTRUCCION 1.111
GESTION PREDIAL (Estudios, Planes, implementacion) 834
GESTION AMBIENTAL (Estudios, Planes, Licencias e 10.353
implementacidn)

GESTION SOCIAL 2.502
IMPLEMENTACION MANEJO DE TRAFICO 4.601
Total Costo de Inversion Hito 11 Construccion 259.441

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, en la tabla 9 se presenta el resumen del presupuesto de Inversiones tanto para el

Hito | como para el Hito Il de Construccion:

Tabla 9. Resumen presupuesto de Inversién Hito 1y 11

Item Valor (En millones de Pesos®)
Total Costo de Inversion Hito | Construccion 232.942
Total Costo de Inversion Hito 11 Construccion 259.441
Total costo de construccion (Incluye Predios no incluye 492.383

E&D)

Fuente: Elaboracién propia

9 Cifras en pesos constantes del 2012
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6.4.5.2. Cronograma de Inversiones

Las obras de inversion correspondientes al Hito I de construccion se ejecutaran en un plazo de
1.5 afios después de finalizar los estudios y disefios. El Hito Il de construccidn se ejecuta en un
plazo de 1.5 afios a partir de la finalizacion de las obras del Hito | y da inicio a la operacién y

mantenimiento, en la figura 22 se presenta la inversion mensual por cada Hito.
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Figura 22. Cronograma mensual de la inversion Hito | e Hito I1.

Fuente: Elaboracion propia

En la figura 23 se presenta el cronograma detallado de las obras por vigencia, con los rubros

correspondientes. Los estudios y disefios se ejecutan al inicio del proyecto y las inversiones en
predios se presentan para cada una de las etapas.
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Figura 23. Cronograma Anual de la inversion del proyecto CAPEX.

Fuente: Elaboracion propia - cifras en millones de pesos

La figura 24 registra los costos anuales de operacidon y mantenimiento del proyecto e incluye

todos los rubros asociados.
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Figura 24. Cronograma Anual de la inversion del proyecto OPEX

Fuente: Elaboracion propia — cifras en millones de pesos
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El presupuesto total de inversion, teniendo en cuenta el costo de obra, el valor predial y los
demas costos relacionados con la inversion para el caso en estudio corresponde a 936.128
millones de pesos cifras en pesos constantes del 2012, discriminados en CAPEX de 499.662
millones de pesos cifras en pesos constantes del 2012 y un OPEX de 436.466 millones de pesos

cifras en pesos constantes del 2012.

6.4.6. Financiacion de las Obras
Teniendo en cuenta que desde el inicio el concesionario no cuenta con ingresos derivados del
recaudo del peaje la financiacion del Hito I de construccion debera ser aportada en su totalidad
por el inversionista. Los recursos seran proporcionados con una combinacién de deuda y equity

(recursos propios del concesionario).

Para la ejecucion de los Estudios y Disefios y del Hito | de construccion, se deberan realizar
aportes de equity cercanos a los 113 mil millones de pesos y obtener desembolsos de deuda de
148 mil millones de pesos. Los desembolsos de deuda inician con la ejecucion de los Estudios y
Disefios y siguen con el inicio del Hito I de construccidn, posteriormente se inicia la ejecucion
del hito 11 de construccion y se deberan realizar aportes de equity cercanos a los 157 mil millones
de pesos y obtener desembolsos de deuda de 139 mil millones de pesos, como se muestra en la

figura 25.
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Figura 25. Deuda para financiar Hito 1y I1.

Fuente: Elaboracion propia — cifras en millones de pesos

La deuda se amortiza cada mes durante estas etapas, finaliza su amortizacion en el afio 2028 y el

costo de la deuda se asume a una tasa del 10.60% E.A.

6.4.6.1. Fuentes y Usos
En la figura 26 se registra el analisis de las fuentes y usos durante el proyecto evidencia los
aportes de deuda y equity que debe realizar el Concesionario con el fin de realizar las
inversiones. El privado debe financiar la totalidad de las obras del Hito | de construccién ya que

durante esta etapa no recibe recaudo por peajes.
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Figura 26. Fuentes de los aportes y usos

Fuente: Elaboracion propia — cifras en millones de pesos

6.4.7. Flujo de Efectivo
A continuacidn, en la tabla 10 se presenta el flujo de efectivo del proyecto muestra los ingresos,

egresos, inversion y financiacion del proyecto en periodos anuales, cifras en millones de pesos

corrientes.
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Tabla 10. Flujo de caja del proyecto

Flujo de Caja Libre 2.014 2.015 2.016 2.017
Total Ingreso - - - 59.118
Opex - - - 11.250
EBITDA - - - 47.868
Total CAPEX 6.329 57.623 172,987 182.244

Impuesto de Renta

Flujo de Caja Libre

(6.329) (57.623) (172.987) (134.377)

Caja Inicial - 120 1.227 4.036
Desembolso Deuda 3.955 36.015 108.117 83.985
Amortizacion Deuda 16 1.564 8.766 19.198
Intereses Deuda 16 1.483 8.317 17.397
Equity 2.526 25.762 84.763 87.098
Flujo de Caja Final 120 1.227 4.036 4,148
Flujo de Caja Libre 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022
Total Ingreso 94.670 101.735 109.346 117.608 126.395
Opex 17.009 17.994 19.151  20.398 21.719
EBITDA 77.661 83.740 90.196 97.211 104.676
Total CAPEX 154.567 - - - -
Impuesto de Renta 1.290 10.750 12.844 15.926 19.192
Flujo de Caja Libre (78.196) 72,990 77.351 81.285 85.484
Caja Inicial 4.148 3.356 25.705 55.298 91.705
Desembolso Deuda 55.310 - - - -
Amortizacion Deuda 26.213 28.738 28.738 28.738 28.738
Intereses Deuda 22.167 21.903 19.021 16.140 13.258
Equity 70.474 - - - -
Flujo de Caja Final 3.356 25.705 55.298 91.705 135.193
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Flujo de Caja Libre 2.023 2.024 2.025 2.026 2.027
Total Ingreso 135.883 146.141 157.171 169.042 181.904
Opex 23.137 24.662 26.294 28.043 29.927
EBITDA 112.746 121.479 130.877 141.000 151.977
Total CAPEX - - - - -
Impuesto de Renta 22.607 26.221 30.054 34.090 38.971
Flujo de Caja Libre 90.140 95.258 100.823 106.910 113.006
Caja Inicial 135.193 186.217 245,257 314.240 401.178
Desembolso Deuda - - - - -
Amortizacion Deuda 28.738 28.722 27.174 19.973 9.540
Intereses Deuda 10.377 7.496 4.665 - -
Equity - - - - -
Flujo de Caja Final 186.217 245.257 314.240 401.178 504.644
Flujo de Caja Libre 2.028 2.029 2.030 2.031 2.032
Total Ingreso 195.587 210.326 226.348 243.547 262.138
Opex 31.926 34.069 36.387 38.867 41.536
EBITDA 163.662 176.256 189.960 204.680 220.602
Total CAPEX - - - - -
Impuesto de Renta 42.594 46.450 50.607 55.130 59.988
Flujo de Caja Libre 121.068 129.806 139.353 149.550 160.615
Caja Inicial 504.644 623.187 752.993 892.346 1.041.897
Desembolso Deuda - - - - -
Amortizacion Deuda 2.526 - - - -
Intereses Deuda - - - - -
Equity - - - - -
Flujo de Caja Final 623.187 752.993 892.346 1.041.897 1.202.511
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Flujo de Caja Libre 2.033 2.034 2.035 2.036 2.037 2.038 2.039
Total Ingreso 282.051 303516  326.687  351.840  378.763  407.761  365.702
Opex 44,386 47.446 50.738 54.298 58.097 62.177 52.583
EBITDA 237.665  256.070  275.948 297542  320.666 345584  313.119
Total CAPEX - - - - - - -
Impuesto de Renta 65.243 70.874 76.948 83.509 90.635 65.933  106.491
Flujo de Caja Libre 172423 185196  199.000  214.034  230.031  279.651  206.629
Caja Inicial 1.202.511 1374934 1560.130 1.759.130 1.973.163 2.203.194 2.482.845
Desembolso Deuda

Amortizacion Deuda

Intereses Deuda

Equity - - - - - - -
Flujo de Caja Final = 1.374.934 1.560.130 1.759.130 1.973.163 2.203.194 2.482.845 2.689.474

Fuente: Elaboracion propia

6.4.8. Resultados consolidados

A continuacion, en la tabla 11 se presenta los datos consolidados producto del ejercicio de aplicar

el modelo financiero al caso de estudio, encontrando que el Valor Presente Neto — VPN respecto

al WACC es de 150.156.000.000 millones de pesos, y el Valor Presente Neto — VPN respecto al

inversionista es de 104.765.000.000 millones de pesos, por lo tanto, se puede estimar que la

inversion es viable por tener un valor presente neto mayor que cero (VPN > 0), es decir que es

positivo. Asi mismo al comparar la Tasa Interna de retorno del proyecto — TIR del 17% con la tasa

WACC calculada para el proyecto del 11.6% vy la tasa del equity del inversionista de 16.45%. cifras

en millones de pesos corrientes.

Tabla 11. Datos consolidados

Equity Requerido (millones COP)

270.623

Costo del Equity Colombia

16,45%
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TIR Proyecto puro 17,0%
Tasa WACC 11,6%
VPN al WACC (millones COP) 150.156
VPN inversionista 104.765
Chequeo EBITDA/Intereses (min 1,5) 3,82
Chequeo EBITDA/Servicio Deuda (min 1,2) 1,65
Chequeo FCL/Servicio Deuda (min 1,2) 1,44
TRM Referencia 1.875
Equity (millones de COP) 270.623
Deuda 287.382
Costo Deuda % 10,6%

Fuente: Elaboracion propia — cifras en millones de pesos constantes



Propuesta de un Modelo Financiero para el desarrollo de proyectos de infraestructura vial
bajo el esquema de Asociacion Publico-Privada.

7. Conclusiones

De acuerdo con lo expuesto por diferentes autores el desafio actual de la macroeconomia,
consistente en orientar el gasto publico a sectores productivos que proporcionen mayores niveles
de empleo y crecimiento de largo plazo como es el sector de la infraestructura. Es en este
escenario, que las alianzas publico-privadas (APP), uniendo objetivos estratégicos de la
administracion pablica con intereses concretos de empresas privadas, han sido motor del
crecimiento econémico mundial, alianzas que han sido soportadas en los modelos de contratos de
concesiones a fin de realizar la construccidon y mantenimiento de una obra a cambio de su

explotacion (Cafieque, 2007; De la Puente-Pacheco, 2012; Garcia y Guzman, 2018).

Masilo &Aguirre (2017), Mclnnes & Carleton (1982), y Puente & Monterrey (2006)
coinciden que los modelos tedricos para la evaluacion econdémica de activos, en especial para
proyectos de inversion, esta directamente relacionada con la estructura utilizada en los modelos
de planeacion financiera, integrados por flujos de caja, valores actuales y un periodo de
proyeccion, deben ser sistémicos y dindmicos por demandar una continua creacion y revision de
expectativas, ademas, como soporte se requiere de un modelo sistematizado, que tenga la
flexibilidad de aceptar los cambios que requieren las proyecciones de inversion en diferentes
escenarios y analisis de sensibilidades. Se resalta que, para aceptar un proyecto de inversion o
negocio, el modelo financiero debe reflejar que la utilidad que se pretenda conseguir sea mayor

al costo de capital invertido (Dumrauf, 2012).

Los proyectos bajo esquemas de APP son a largo plazo y se requiere realizar

proyecciones de un estudio presupuestal que refleje un proyecto muy atractivo, permitiendo
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garantizar el retorno de la inversion y utilidad, asi como logar la financiacion requerida por parte
de terceros, por tanto, recobra importancia las decisiones financieras de operacion, inversion,
financiamiento, es decir, planear la forma de combinar los recursos para la ejecucion de estos
proyectos, obtener su retribucion y utilidad en un tiempo proyectado, es por eso, que la
planeacion financiera es un proceso que debe incluir la proyeccion de ingresos, costos y gastos y

la estimacion de flujos financieros (Cardona, 2010).

El objetivo general para el presente trabajo fue proponer la estructura de un modelo
financiero para el desarrollo de proyectos de infraestructura vial bajo el esquema APP, segln las
caracteristicas particulares de un contrato de concesion de cuarta generacion. Objetivo que fue
desarrollando bajo el planteamiento de tres (3) objetivos especificos de los cuales se describe el
primero como: exponer conceptualmente las definiciones de alianzas publico privadas y de
modelo financiero; este objetivo se alcanzd de manera tedrica y conceptual a través de la
definicion de varios autores asi como el analisis de la legislacion aplicable, con lo que se puede
concluir que con estas definiciones se describe el contexto para el desarrollo del modelo

financiero que servira de herramienta en la toma de decisiones.

El segundo objetivo especifico, desarrollar el modelo financiero en Excel que considere
las diferentes variables y que contenga indicadores financieros que permitan su analisis, se
abordd con la aplicacién de la herramienta metodolégica correspondiente al estudio de caso.
Este modelo se estructurd en cuatro (4) secciones principales, seccién de informaciédn técnica,
seccidn de supuestos macroecondémicos, seccion de informacion financiera y el médulo de

resultados; que a partir de formulaciones y enlaces en tiempo real se puedan simular las variables
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mas importantes con sus respectivos resultados en términos de rentabilidad (VPV y TIR) del

proyecto.

Como tercer objetivo: Aplicar el modelo financiero desarrollado, bajo los pardmetros de
un contrato de concesiones 4G esquema APP se logro partiendo de la informacion recopilada y
analizada y de la revision de los portales de contratacion SECOP I, SECOP Il y la pagina web
del Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) de donde se selecciono el Contrato de Concesion
bajo el esquema de Alianza Publico Privada No. 003 de 2014 cuyo objeto es: “la financiacion,
construccion, rehabilitacion, mejoramiento, operacion y mantenimiento del corredor honda,
puerto salgar, Girardot”, donde se evidencio que la propuesta del modelo, se ajusta a las
caracteristicas de los proyectos analizados y que el mismo, constituye un elemento esencial para
la estructuracion de APPs y una herramienta para la toma de decisiones por los gerentes
financieros, situacion que se refleja en la seccion de resultados obtenidos de la aplicacién del

modelo al caso de estudio.

Dentro de los valores de los indicadores més representativos obtenidos al aplicar el
modelo financiero al caso de estudio se encuentra que el Valor Presente Neto — VPN respecto al
WACC es de 150.156.000.000 millones de pesos, y el Valor Presente Neto — VPN respecto al
inversionista es de 104.765.000.000 millones de pesos, por lo tanto, se puede estimar que la
inversion es viable por tener un valor presente neto mayor que cero (VPN > 0), es decir que es
positivo. Asi mismo al comparar la Tasa Interna de retorno del proyecto — TIR del 17% con la
tasa WACC calculada para el proyecto del 11.6% vy la tasa del equity del inversionista de

16.45%, se afirma que el proyecto es viable porque la TIR del proyecto es mayor al WACC y a
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la tasa del Equity calculadas. Por tanto, el proyecto es factible y deberia aceptarse, situacion que
consideramos fue evaluada en su momento por el privado y que correspondio a la determinacion

de proponer y aceptar el proyecto del corredor honda, puerto salgar, Girardot.

Partiendo de los resultados obtenidos en la aplicacion del modelo financiero a través de
indicadores financieros como son: Tasa interna de retorno TIR, correspondiente a la rentabilidad
que ofrece una inversién y evalUa el proyecto en funcion de una Unica tasa de rendimiento y
Valor presente neto VPN el cual incorpora en la determinacion de los flujos de efectivo netos del
negocio o proyecto el valor del dinero en el tiempo, con el fin de poder hacer comparaciones
correctas entre flujos de efectivo en diferentes periodos. Con estos indicadores se puede
establecer la oportunidad o no de invertir en el proyecto analizado ya que considera la inversion,

ingresos, recursos, deuda, asi como la oportunidad de obtener grandes resultados.

De acuerdo con el desarrollo del presente trabajo, se sugiere para futuras investigaciones
de la institucién académica en marco de la gerencia financiera temas relacionados con la
valoracién de riesgos financieros en proyectos de concesiones esquema APP teniendo en cuenta
que dentro de las limitaciones del trabajo no se realiza la estimacion en el modelo financiero
propuesto de un rubro que permita asumir los riesgos asignados al concesionario fuera de las
polizas ya establecidas. Por otra parte, y partiendo del modelo financiero propuesto se puede
proponer el ajuste o desarrollo de un nuevo modelo financiero basado en proyectos de
infraestructura de quinta generacion que incorporan fundamentos de sostenibilidad ambiental y
social, los cuales se encuentran en estructuracion a nivel pais; modelo que constituiria una

herramienta para la valoracion y toma de decisiones de inversion en estos proyectos.
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8. Recomendaciones

Tomado como base el enfoque metodoldgico cualitativo y aplicando las técnicas de analisis
documental y estudio de caso especificados para la elaboracion de este trabajo, se evidencia que
los instrumentos usados fueron acertados teniendo en cuenta que la informacién analizada incluia
el detalle de las definiciones que se abordaron en el estudio, lo que permitio platear el contexto del
desarrollo de la propuesta, asi como el estudio de caso fue una herramienta para el desarrollo y
aplicacién del modelo, toda vez que no se pudo evidenciar un modelo financiero que permitiera
tomarse como punto de referencia, situacion que generé el desarrollo del mismo partiendo de las

variables identificadas y de algunos supuestos realizados.

Con base en lo anterior, se resalta la importancia que desde la academia se pueda
continuar con investigaciones o estudios de caso sobre el desarrollo de modelos financieros para
evaluacion de proyectos de infraestructura bajo esquemas de Alianzas Publico-Privadas,
teniendo en cuenta la contribucion que estos proyectos realizan a la reactivacion econémicay a
mejorar los indices de empleabilidad del pais. Por lo que a través de un modelo financiero se
puede concluir si el proyecto es atractivo para el sector privado estableciendo el grado de
viabilidad o rentabilidad financiera y si cumple las expectativas del sector pablico en términos de

plazo y calidad.

Estos estudios de caso como el realizado en este proyecto, son de gran importancia para
el sector de la construccidn en el pais ya que facilitan la evaluacion de proyectos bajo esquemas

APP en los cuales se quiere invertir y no se ha desarrollado un modelo financiero propio. Con
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esto se busca facilitar herramientas de uso publico que contengan las variables minimas a tener
en cuenta y de facil adaptabilidad para ser aplicados o ajustados segun las necesidades y

caracteristicas de cada empresa y proyecto.

Dentro de las limitantes identificadas en la presente investigacion y que puede ser
desarrollada en futuros estudios se encuentra el costear en el modelo financiero los riesgos
sefialados en el proceso licitatorio de tipo predial, ambiental, social, comercial, financiero y
regulatorio asignados al concesionario objeto del estudio de caso, es decir establecer una partida,
a través de una cuantificacion econdmica, situacion que no fue desarrollada en la presente
investigacion, teniendo en cuenta la complejidad en la valoracion de los impactos que generan
los riesgos identificados para el proyecto, por lo que se recomienda que esto haga parte de otro

estudio considerandose lo descrito como una nueva variable a ser tenida en cuenta.

Como estudio de caso se recomienda tomar los proyectos viales de quinta generacion 5G,
los cuales actualmente hasta ahora estan incursionando en el pais para complementar o ajustar el
modelo financiero planteado, teniendo en cuenta que tomo como estudio de caso un proyecto de
infraestructura vial de cuarta generacion 4G, proyectos que en la actualidad ya no se estan
estructurando, sino que se encuentran en sus Ultimas etapas de operacion y reversion de la

infraestructura contratada.
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