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INTRODUCCION

En el pais actualmente, la mayoria de las empresas no cuentan aun con la cultura
de administrar los riesgos. Generalmente estos son atendidos al momento que se
presentan. Durante mucho tiempo la metodologia de cuantificacion y gestién de
riesgos, no ha sido aprovechada por la gran mayoria de las constructoras a pesar
de los beneficios que ésta ofrece. La falta de conocimiento y los prejuicios sobre la
aplicacion de la misma que tiene la gran mayoria de las constructoras han hecho de
la administracion de riesgo una herramienta al alcance de pocos.

Paralelo a esta situacion, la distribucion de los riesgos de los proyectos de
construccion entre el constructor y el cliente, es cada vez mas justa pasando de una
situacion donde el cliente tenia la responsabilidad de la gran mayoria de los riesgos,
a una situacion donde los constructores, han aceptado una mayor responsabilidad
sobre aquellos riesgos que antes no eran de su obligacion.

La industria de la construccion, cada vez mas abierta a la competencia global,
necesita incorporar las mejores practicas internacionales para hacer frente a la
apertura de los mercados internacionales de la industria de la construccién.

Inevitablemente los riesgos no pueden ser eliminados completamente, ya que la
unica forma de hacerlo, es dejando de realizar la actividad que pueda conllevar a
su aparicion. Es a partir de este punto, en donde el siguiente paso, una vez realizada
toda la gestion de los riesgos y conscientes de que estos son algo inherente a
cualquier actividad, calcular el costo de afectacion que estos pueden tener en la
rentabilidad de un proyecto al materializarse, se convierte en una herramienta que
ayuda a la toma de decisiones de cualquier inversionista. Para este proyecto, los
riesgos seran evaluados desde una perspectiva del impacto en la evaluacion
financiera como lo abordaremos mas adelante.

Esta tesis de grado, esta enfocada en la afectacion que los riesgos puedan tener
sobre la Tasa Interna de Retorno (TIR), apoyado en un criterio financiero de decision
de inversion como el Valor presente Neto (VPN). Aprovechando, uno de los
proyectos mas ambiciosos de la nacion, el cual consiste en la cuarta generacién de
concesiones viales y teniendo en cuenta de que el nuevo esquema de contrataciéon
para esta cuarta ola de proyectos, es a través de las Asociaciones Publico Privadas



(APP), donde el sector privado es un gran agente para el desarrollo de estos
proyectos, esto pues gran parte de la financiacion sera con recursos propios.

Los proyectos de construccion, en este caso las vias, se desenvuelven bajo una
incertidumbre considerable debido a que es muy dificil controlar algunas variables
internas y externas que afectan el desempefio de los mismos en tiempo y costos.
Actualmente muchos proyectos no se llevan a cabo exitosamente dentro de los
costos y plazos estipulados inicialmente. Una de las causas de los retrasos y sobre
los costos es provocado por la falta de prevencion de riesgos durante la etapa de
planeacién de los proyectos. No basta solo con conocer los riesgos de forma
técnica, si se quiere vender el proyecto, es necesario tener un panorama integral,
fundamentado en conceptos tanto técnicos como financieros para determinar cuales
son las variables que pueden afectar el proyecto y sobre todo, como puede afectar
la rentabilidad esperada de los inversionistas

Si bien el proyecto girara en torno a los proyectos de infraestructura vial, al final de
este, se presenta una metodologia que permite abordar otro tipo de proyectos,
siendo la diferencia, la identificacion de nuevos riesgos que se generen de la nueva
actividad a desarrollar. Los riesgos usados para la ejecucion del presente trabajo,
seran los mas relevantes dentro del proceso de ejecucion de un proyecto vial en
todas sus fases, desde la planeacion, hasta su operaciéon y mantenimiento.

Para el entendimiento del trabajo, se tendra una parte descriptiva de los conceptos
usados, tanto en la parte de riesgos como financiera; seguido a esto se realizara un
analisis de riesgo en las vias en los cuales se destacaran los mas comunes para
realizar una seleccion y con este resultado, hacer un ejercicio aplicado para usar los
conceptos mencionados a lo largo del trabajo y por ultimo, concluir y desarrollar la
idea del presente trabajo, la cual es, crear una metodologia de evaluacién de un
proyecto vial, tanto en la parte de riesgo como financiera, para determinar la
variacién que puede sufrir la TIR en caso de materializacidon de uno 0 mas riesgos.



RESUMEN

El presente trabajo de grado, tuvo como propédsito identificar los riesgos presentes
en la construccién de un proyecto de infraestructura vial y analizar cual seria su
impacto en la Tasa Interna de Retorno TIR, en caso de que estos se materialicen.
Para dar cumplimiento a estos objetivos se realizé el estudio de varios proyectos de
infraestructura vial apoyado en visitas aprovechando las nuevas concesiones viales
que surgen en el Pais como es el caso de las 4G o cuarta generacion de
concesiones viales, al igual que se utilizaron modelos de simulacion, para
representar los escenarios en los cuales los riesgos se puede presentar y afectar la
inversion realizada, afectando los ingresos esperados a futuro.

ABSTRACT

The purpose of the following assignment is to identify risks that are present in the
construction areas of a vial infrastructure project and to analyze the impact of the
internal rate return (IRR) in case of materialization. In order to accomplish the goals,
we studied several different vial infrastructure projects based on visits where we took
advantage of the new vial concessions that are emerging in our country, for example,
the 4G case or the generation of the fourth vial concession where they used
simulation models to represent different scenarios, where risks were demonstrated
and affected the investment made, also affecting the incomes that were planned for
the future.



1. INFRAESTRUCTURA

Cuando se piensa en infraestructura, frecuentemente, solo se asocia este término
a todo lo relacionado con el sistema carretero, pero la verdad es que él término
infraestructura, abarca muchas areas que son importantes para el desarrollo de un
pais. La infraestructura es un conjunto de elementos y servicios que se necesitan
para que algo funcione.

A continuacion se mencionaran y se describiran los tipos de infraestructura.
1.1. TIPOS DE INFRAESTRUCTURA

A continuacion se mencionan los sectores en que se desarrolla la infraestructura y
los tipos de infraestructura pertenecientes a cada uno de ellos.

1.1.1. Infraestructura del transporte. A este sector pertenecen los equipamientos
fisicos y méviles necesarios para la conectividad entre dos lugares. Este es
un sector muy importante para el crecimiento econémico de un pais. A este
pertenecen:

— Vias terrestres: carreteras, tuneles, lineas férreas, cables, etc.
— Vias fluviales: rios y canales.

— Vias maritimas.

— Vias aéreas.

— Sistemas portuarios: esta constituido por los puertos maritimos, fluviales y secos,
aeropuertos y centros de transferencia.

— Sistemas especiales: se refiere a teleféricos, cables, poliductos.

—

.1.2. Infraestructura del sector social. Este sector contiene todos los elementos
fisicos que permiten desarrollar todas las actividades del sector social.

Infraestructura Educativa: incluyen las instalaciones necesarias para todos los
niveles de la educacion.
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Edificaciones publicas: aca se refieren a las instalaciones para la administracion
publica, en general todos los ramos gubernamentales como los son el poder
ejecutivo, el legislativo y el judicial.

Infraestructura urbana: este tipo de infraestructura es la que aporta el
amoblamiento para la ciudad al igual que la recreacion y algunas vias.

Vivienda: esto comprende todas las edificaciones destinadas para la vivienda
urbana vy rural.

Saneamiento basico: esto es una parte vital, aqui se encuentra el acueducto,
alcantarillado, recoleccidn y disposicion de residuos sélidos y algo muy
importante como lo son las plantas de tratamiento de aguas residuales.

Infraestructura de seguridad: en un pais como el nuestro, hay momentos en que
es necesario invertir mas en esta sector que en otras. Esto se refiere a las
instalaciones necesarias para la seguridad interna y externa del pais o la regién,
incluye cuarteles, comandos, estaciones maritimas y terrestres, carceles.

Infraestructura hospitalaria: para suplir las necesidades del sector salud en todos
los niveles.

Infraestructura de telecomunicaciones: todo lo relacionado con el desarrollo de
las conexiones de televisidn, radio, telefonia y otros procesos que requieren
conectividad por red o por ondas.

1.1.3. Infraestructura productiva. Este tipo de infraestructura requerida para todos
los niveles de la produccion.

Infraestructura energética: Todo lo relacionado con la produccion de energia
eléctrica, incluye hidroeléctricas, termoeléctricas y otras formas no tan
convencionales.

Infraestructura Industrial: en este sector estan las instalaciones de todos los
sectores industriales.
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— Infraestructura agropecuaria: se incluyen todas las ferias de ganado, centrales
de abastos, centros de acopio, entre otras.

— Infraestructura minera: todas las instalaciones fisicas para la explotacion,
procesamiento y comercializacion de minerales.

— Infraestructura turistica: el conjunto de todas las instalaciones necesarias para
atender la demanda turistica como hoteles, posadas, casinos, etc.

1.2. CONTEXTO DE LA INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

El desarrollo del pais, ha ido de la mano con el desarrollo de la construccion. Por
esto se han venido presentando una serie de cambios y modernizaciones en las
empresas dedicadas a esta actividad. Dichos cambios comprenden todos los
sectores que puede envolver una compania, con esto hablamos de personal mas
capacitado para afrontar los nuevos proyectos que el pais necesita, de igual forma
se deben hacer cambios tecnoldgicos que acompafiados del personal humano
puedan facilitar los procesos de construccion. Se puede decir que teniendo una
correcta explotacion de los recursos locales, como se menciono anteriormente, una
incorporacion de tecnologias avanzadas y la minimizacion del impacto ambiental,
son algunos de los factores determinantes en el éxito de cualquier estrategia de
desarrollo que se aplique a la industria.

Aprender de proyectos ejecutados en el exterior, esto puede servir como guia,
mientras se adquiere todo el conocimiento requerido, esto con el fin que todos los
mega proyectos que se quieran realizar en el pais, no siempre se tenga que buscar
las soluciones por fuera de este.

La industria de la construccidn ha sido clave para el desarrollo econdmico del pais
en los ultimos afos debido a su gran dinamismo y se constituye como uno de los
sectores mas importantes y de mayor incidencia por su estrecha vinculacion con la
creacion de infraestructuras basicas como: puentes, carreteras, puertos, vias
férreas, tuneles, plantas de energia eléctrica, hidroeléctricas y termoeléctricas, asi
como sus correspondientes lineas de transmision y distribucién, presas, obras de
irrigacion, construcciones industriales y comerciales, instalaciones telefénicas y
telegraficas, perforacion de pozos, plantas petroquimicas e instalaciones de
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refinacion y obras de edificacion no residencial, entre otras. La mitad de los sectores
productivos de la economia nacional se relacionan en mayor o menor grado con el
sector de la construccion como proveedores directos.

La infraestructura siempre estara expuesta a diferentes tipos de riesgos como:
naturales, humanos, inherentes, logisticos y patrimoniales. Por tal motivo esa gran
inversion, que se tiene planeado para este sector, a través de las “Olas de
Concesiones”, donde actualmente se estan adjudicando los proyectos
pertenecientes a la segunda Ola, los montos de las inversiones, tanto de capital
privado como publico son muy elevados, por lo que se debe hacer una éptima
gestion de los riesgos para tener los menores contratiempos y reducir pérdidas
econdomicas. En la tabla 1, se presentan algunos de los proyectos de infraestructura
actuales mas importantes en el pais.

Proyecto Descripcion Cuantia

El grupo, conformado por Constructores e Comercio
Camargo Correa S.A.,, y las colombianas
Constructora Conconcreto S.A. y Coninsa Ramén H.
S.A, se encargara de ejecutar la construccién de la
presa, la central de maquinas y demas obras
asociadas al proyecto hidroeléctrico.

Hidroituango $ 1,890,000,000,000

El puerto de Uraba, se encuentra en su primera fase
de estudio de pre factibilidad. El propésito de este
Puerto de Uraba puerto darle mas salida a los productos que se| $ 464,000,000,000
originan al interior del pais, los cuales son alrededor
de un 70% del PIB

Ampliacion de la terminal aérea existente con el fin
de tener una capacidad mayor a la actual. Se| $ 477,000,000,000
encuentran en etapa de disefos

Ampliacion
Aeropuerto El Dorado

Tabla 1. Proyectos de Infraestructura. Fuente http://www.portafolio.co

Es aca donde aprovechando los conocimientos técnicos tanto en la gestion de
riesgos, como financieros, se puede crear una herramienta que ayude a reducir la
brecha de incertidumbre de los inversionistas a la hora de querer hacer parte de
cualquier proyecto.

Por lo dicho anteriormente, nace la necesidad de identificar los riesgos que afectan
estas obras, debido a las condiciones que se pueden presentar en el pais, sean
benéficas o adversas, ya que en caso de materializarse los riesgos, estos tendran
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un impacto que debe conocerse para realizar la debida gestion y mitigacion de
estos.

En el caso de aplicacion de este trabajo se analizara el efecto de los riesgos sobre
los resultados financieros en obras de infraestructura vial, las cuales son relevantes
para el desarrollo econémico del pais, o que se evidencia principalmente en ola de
concesiones viales de cuarta generacion que busca mejorar la malla de
infraestructura vial en las carreteras de Colombia. En la tabla 2, se relacionan
algunos de los proyectos con mayor cuantia en la cuarta generacion de concesiones
viales.

Proyecto Descripcion Cuantia
El proyecto tiene una longitud estimada
de 176 kildbmetros y su recorrido
discurre integramente por el
departamento de Antioquia. El proyecto
consiste en el mejoramiento de la
calzada existente y construccién de via
nueva en otros tramos, de igual forma
se construiran puentes y obras
importantes como un tunel de 4.6
kilbmetros

Las vias objeto de la concesion
“Corredor Neiva — Mocoa - Santana”,
tiene una longitud total estimada de 447
kilbmetros y en su recorrido atraviesa
los departamentos de Huila, Cauca y
Putumayo. El propésito fundamental del
Corredor Neiva - Mocoa - Santana | proyecto es desarrollar una via de altas | $ 2,969,581,000,000
especificaciones para garantizar la
conexion Sur - Norte de la Troncal
Central, uniendo los departamentos del
sur del pais, especificamente
Putumayo, Cauca y Huila, con el norte
del pais,

Autopista al Rio Magdalena 1, tienen
una longitud total estimada origen
destino de 156 kildbmetros y su recorrido
discurre integramente en el
departamento de Antioquia. Las obras
objeto de esta concesion consisten en
un mejoramiento de la actual calzada y
construccion de una nueva via entre
Porcesito y San José del Nus vy la
construccion de una nueva via en doble
calzada en el tramo San José del Nus-
Alto de Dolores

Tabla 2. Concesiones Viales. Fuente Agencia Nacional De Infraestructura ANI

Autopista al mar 1 $ 2,244,728,602,746

Rio Magdalena 1 $1,151,573,085,996
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2. RIESGO

2.1. DEFINICION

La palabra riesgo tiene diferentes significados, depende del contexto en que se
evalue, pero por lo general esta palabra se asocia a la incertidumbre y a eventos
negativos.

A continuacion se presentan cuatro definiciones disponibles de la palabra riesgo,
las cuales tienen en comun lo mencionado anteriormente:

Real Academia Espanola. “Contingencia o proximidad de un dafo”.

Diccionario MAPFRE Seguros. “Combinacion de la probabilidad de ocurrencia de
un sUCeso y Sus consecuencias... posible ocurrencia por azar de un acontecimiento
que produce una necesidad econémica...”.

Cédigo de Comercio. “ARTICULO 1054. <DEFINICION DE RIESGO>. Denominase
riesgo el suceso incierto que no depende exclusivamente de la voluntad del
tomador, del asegurado o del beneficiario, y cuya realizacion da origen a la
obligacion del asegurador...”

GTC 137 (ISO Guia 73:2009, definicion 1.1). “Efecto de la incertidumbre sobre los
objetivos.”

“Incertidumbre es el estado, asi sea este parcial, de deficiencia de informacion
relacionada con la comprension o el conocimiento de un evento, su consecuencia o
probabilidad.”

Las definiciones de riesgo en el Diccionario MAPFRE Seguros y en el Cédigo de
Comercio, son mas extensas y enfocadas al contexto de los seguros, por tal motivo
solo se toman fragmentos para mostrar lo comun en estas definiciones y es que se
refieren a algo incierto, porque no se conoce exactamente el como, el cuando ni el
dénde va a ocurrir el evento que se determind que era un riesgo. Otro punto comun
es que hablan de pérdida o dafio que se genera al materializarse dicho evento.

Luego de ver varias definiciones de la palabra riesgo, se puede decir de una forma
genérica que riesgo es la probabilidad de ocurrencia de un suceso incierto que
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genere una peérdida, impida cumplir objetivos u ocasione resultados diferentes a los
esperados.

2.2. CARACTERISTICAS

Algunos de los aspectos que definen las caracteristicas de un riesgo son los
siguientes:

2.2.1. Incertidumbre y aleatoriedad. Debe existir cierta incertidumbre de ocurrencia
del riesgo, ya que de saber el cuando, el como o el dénde, deja de ser riesgo para
convertirse en un hecho. De esta manera la probabilidad de ocurrencia debe ser
diferente de 0% o 100%. En el primer caso, si no hay posibilidad que se presente
un riesgo, este no existe. Ejemplo: La probabilidad de ser afectados por un Tsunami
en Medellin es nula, en consecuencia este riesgo, para Medellin no existe. En el
segundo caso, cuando sabemos que la probabilidad de ocurrencia es 100%, ya es
un hecho cierto y alli no hay riesgo.

Existen situaciones de riesgo que sabemos que tiene que ocurrir en algun momento,
como es el caso de la muerte, pero lo que no sabemos es el cuando, especialmente
en personas sanas, jovenes y en unas condiciones normales de vida, seria la Unica
excepcion de un riesgo cierto y que aun asi tiene cobertura por una poliza de
seguros.

2.2.2. Fortuito. Debe ser un evento donde no intervenga la voluntad propia, un
evento subito e imprevisto no predecible al cual se esta expuesto. En el caso de las
construcciones viales, siempre se tendra el riesgo de un sismo, el cual es imposible
de predecir, no como, ni donde, ni su magnitud; al ser imposible determinar estas
variables, se hace dificil cuantificar la materializacion de este riesgo, lo cual podria
implicar sobre costos en caso tal de presentarse.

2.3. TIPOS DE RIESGOS
La clasificacion de los riesgos también depende del contexto que se analice.

Las clasificaciones descritas a continuacion no son una camisa de fuerza a seguir,

son ejemplos. La clasificacién de los riesgos puede ser realizada propiamente por
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el equipo de la administracion de riesgos. La idea es separarlos para hacer posible

una mejor identificacion.

2.3.1. Segun sus resultados. Este tipo de riesgos son catalogados como los
especulativos y los puros.

2.3.1.1. Riesgo de doble via o riesgo especulativo. Es propio de un negocio e implica
qgue se pueda tener mayores 0 menores beneficios e incluso pérdidas. Se presentan
en los juegos de azar y en el sector financiero.

2.3.1.2. Riesgo de una via o riesgo puro. En este riesgo en caso de materializarse,
solo genera la posibilidad de pérdida. Incendio, hurto, dafio material.

2.3.2. Segun lo afectado.

2.3.2.1. Riesgos personales. Como su nombre lo dice, afecta el estado de las
personas tales como la salud, integridad fisica o disminucion de capacidades. A
estos pertenecen la muerte, invalidez y enfermedad.

2.3.2.2. Riesgo sobre activos reales. Afecta los bienes muebles o inmuebles. De
este tipo de riesgos son los dafos materiales, hurto, incendio, choque, entre otros.

2.3.2.3. Riesgos patrimoniales. Con estos riesgos no existe un dano en un bien o
en las personas, pero si se afecta el patrimonio de las mismas, implica una pérdida
econdmica dada como por ejemplo por una responsabilidad civil, multa, pérdida de
imagen o lucro cesante.

2.3.3. Segun su origen, existen riesgos internos y externos. Los riesgos estan en
todas partes y existen en todas las empresas, dependiendo de la actividad a la que
se dediquen, ciertos riesgos requieren de mayor atencion que otros, al igual que la
ubicacion geografica, agrava o disminuye la probabilidad de pérdida por cierto tipo
de riesgo. A continuacién se dividen los riesgos segun su origen:
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2.3.3.1. Riesgos internos o generados en la empresa. Estos son los riesgos que se

generan segun el tipo de empresa, los objetivos que la direccionan y los procesos

que se llevan a cabo.

Estratégico: son las pérdidas generadas por la implementacion de una mala
estrategia o hacerlo de una forma inadecuada, o por el ingreso de nueva
competencia al mercado, falta de investigacion, nuevos productos, cambios de
tecnologia, fallas en las redes de distribucién, cambio o pérdida de imagen, la
falta de adaptacién a los constantes cambios del entorno empresarial.

Operativos: es la posibilidad de pérdidas ocasionadas por un mal
abastecimiento, produccion y distribucion. Fallas en el recurso humano o en los
sistemas de control.

Mercado: este es un riesgo especulativo, puede generar pérdidas o ganancias.
Este riesgo puede ser afectado por la tasa de cambio, en caso tal que los
insumos sean importados o porque el producto terminado sea exportado. Los
insumos, asi no sean importados, también pueden aumentar el valor, ya sea por
el aumento o escasez de los combustibles o servicios publicos.

Crédito: el aumento en las tasas de interés, puede llevar a que la empresa no
pueda hacer nuevas compras de maquinaria u otras inversiones. Este riesgo se
puede presentar mas en las entidades financieras, cuando hacen préstamos que
posiblemente no puedan ser pagados por los deudores. Las ventas a crédito ya
son muy comunes, generando la posibilidad de no ser pagadas en las fechas
establecidas o peor aun que estas cuentas no puedan ser rembolsadas por
iliquidez del cliente.

Tecnoldgico: en la actualidad, el uso de la tecnologia por parte de las empresas
es indispensable, especialmente en las telecomunicaciones. Pero esta puede
ser vulnerable a los “hackers” o los virus. El colapso en las telecomunicaciones,
puede llevar a parar una empresa o poner en riesgo la vida de personas.
También existe el riesgo de la dependencia tecnoldgica, donde las empresas
pueden entrar en la quiebra o salir del mercado por no estar a la vanguardia en
este aspecto.
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Del personal: el recurso mas importante de una empresa puede ser el personal.
Los accidentes laborales o enfermedades profesionales, pueden generar
lesiones leves, graves e incluso mortales que pueden ser causa de demandas.
En caso tal que la lesion sea en uno de los empleados clave, la produccion e
incluso la imagen de la empresa podria ser afectada. La infidelidad de los
empleados, también es otro riesgo que afecta las empresas.

2.3.3.2. Riesgos externos o generados por el entorno de la empresa. Estos riesgos

son generados segun el entorno en que se mueva la empresa.

Politicos: los cambios de legislacién nacional o internacional, la forma de manejo
politico que se dé por parte del gobierno, la calidad de sus gobernantes, la
estabilidad del poder, los planes de gobierno entre otras, pueden afectar las
empresas.

Social: la ubicacién geografica de la empresa o el proyecto, puede generar o
incrementar la posibilidad de ocurrencia de otros riesgos. La cultura de la region
donde esta instalada o ejecutado, las condiciones de seguridad, de vida y
desarrollo, pueden alterar el proceso normal de las actividades de la compaiiia,
ya que dependiendo de las condiciones antes mencionadas, el riesgo de hurto,
terrorismo, vandalismo, extorsiones entre otras, aumenta o disminuye.

Legal: el desconocimiento de las normas, no exime de su cumplimiento. Por este
motivo, la omision, desacato o una mala interpretacidon juridica de normas
legales o reglamentarias, pueden generar demandas o sanciones a la empresa.

Naturales: los riesgos de la naturaleza estan presentes en todas partes, también
dependiendo de la ubicacion geografica, unos en mayor medida. Estos riesgos
son: terremoto, maremotos, huracan, inundacion, deslizamiento, descargas
eléctricas, entre otras.

Industria o sector: segun el tamano de la compania y el sector al que pertenezca,
las empresas tienen riesgos propios como lo son la corrupcion, competencia
desleal, actividades publicas peligrosas, responsabilidad por contratos en
ejecucion, enfermedades profesionales, trafico de informacion, entre otras.

Mercado: cambios en los habitos de consumos, nuevas competencias.
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— Demogréficos: politicas migratorias, emigracion, tasa de crecimiento
poblacional.

2.4. SUJETOS DEL RIESGO

Ya que los riesgos estan presentes en todas partes, las personas y los distintos
tipos de bienes materiales estan expuestas a ellos. A continuacién se clasificaran
de una manera muy general, pero conveniente para este proyecto, todo lo que esta
expuesto a un riesgo desde el punto de vista de una empresa.

2.4.1. Personal. Todas las personas estan expuestas a los riesgos, dependiendo
del tipo de empresa en mayor o menor medida. Si fuese una empresa en el sector
de la construccion, considerado como uno de los campos mas peligrosos, el
personal estaria mas expuesto que en una empresa de intermediacion de seguros.
Partiendo de la ética y la moral, todas las personas son iguales, ninguna tiene mas
valor que otra, pero, para el funcionamiento de una compaiiia, si existe personal
clave, ya que de materializarse un riesgo en estas personas, puede generar efectos
negativos en los resultados esperados de una empresa. Por tal motivo, el personal
se puede diferenciar en general y directivos o claves.

2.4.2. Activos materiales. Para la contabilidad, los activos son los bienes que hacen
parte del patrimonio de una empresa. Aunque estos pueden ser muebles e
inmuebles, en esta ocasidon so6lo mencionaremos los activos inmuebles mas
representativos y que tienen mayor afectacion en caso de materializarse un riesgo.

2.4.2.1. Edificios. Son las estructuras o instalaciones donde la empresa ejecuta su
actividad econémica. Pueden ser locaciones independientes o en una sola llevarse
a cabo la produccidn, el almacenamiento y parte administrativa. Estas estructuras,
dependiendo su ubicacidn, estan expuestas en mayor o menor medida a terremotos,
tsunamis, huracanes, deslizamientos y riesgos de la naturaleza en general.

2.4.2.2. Maquinaria y equipos. La maquinaria es parte fundamental en las empresas.
En algunas este es su mayor activo. En las empresas que tienen planta de
produccion, un fallo en alguna de sus maquinas puede parar la produccién completa
o disminuirla en forma considerable. Las maquinas y los equipos estan expuestos a
los mismos riesgos que estan expuestos los edificios, lo cuales ocasionarian dafios
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externos a las maquinas, pero adicional a estos estan expuestas a otro tipo de
riesgos como la impericia de los operarios, al dafio interno, explosion

2.4.2.3 Equipos electronicos. En la actualidad los equipos electronicos son
fundamentales en todas las empresas.

2.4.2.4 Materia prima e insumos. La materia prima y los insumos son parte
fundamental para las empresas, ya que sin estas no pueden generar un producto.
Los riesgos a los que se puede estar expuesto es la falta de materia prima por
aumento en valor, dificil consecucion o escasez en el mercado. Por parte de los
insumos, en algunos casos, los servicios publicos como la electricidad o el agua,
son insumos de gran importancia.

2.4.2.5 Otros activos. Algunos activos como el buen nombre de una compafia o la
informacion que esta maneja, pueden ser de lo mas importante de una compaifiia.
Para este caso, la buena imagen puede ser un factor determinante a la hora de
solicitar préstamos ante entidades bancarias o vender el proyecto a inversionistas

2.4.2.6 Activos de terceros. Existen empresas que su actividad principal es cuidar
activos de terceros como lo son los parqueaderos o las bodegas de
almacenamiento, la empresa es responsable por dichos activos.
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3. ADMINISTRACION DE RIESGOS

3.1. DEFINICION

La administracion de riesgos es la aplicacion de los procesos y actividades de forma
sistematica en un contexto, para identificar, evaluar, intervenir, prevenir y proteger
las situaciones de riesgo que pueden afectar la ejecucion de una actividad. Con esto
se pretende evitar o mitigar las pérdidas.

En la norma ISO NTC 31000, definen la gestidon de riesgos como las “actividades
coordinadas para dirigir y controlar una organizacion con respecto al riesgo”.
Teniendo en cuenta de que los riesgos pueden afectar tanto a empresas que tienen
un horizonte de operacién indefinido, también afecta a los proyectos de
infraestructura, que si bien tienen tiempos de operacion definidos antes de ser
revertidos al Estado, la metodologia mencionada anteriormente, aplicaria para estos
tambieén.

3.2. NORMASINTERNACIONALES PARA LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

La norma mas utilizada en los ultimos diez afios para la administracién de riesgos
fue la Norma Estandar de Australia y Nueva Zelanda de Administracion de Riesgos
AN/NZS 4360:2004 (Australian and New Zealand Standar on Risk Management).
Basados en esta norma, el Instituto Colombiano de Normas Técnicas y Certificacion
(ICONTEC), cred la NTC 5254:2004 Norma Técnica Colombiana de Gestion de
Riesgos.Luego en el ano 2009, la ISO (The International Organization for
Standardization), escribio la ISO 31000:2009 (Risk management — Principles and
guidelines). En el 2011, el ICONTEC, saca la norma NTC 31000: 2011 (Gestién del
riesgo. Principios y directrices), una traduccion idéntica de la norma ISO
31000:2009.

3.3. PROCESO DE LA ADMINISTRACION DE RIESGOS

En las normas antes mencionadas, proponen para la gestion del riesgo el proceso
que se presenta en la Figura 1.
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Figura 1. Metodologia gestion de riesgos. Fuente Norma ISO 31000

Este proceso es sistematico y ciclico, se considera una guia genérica con los
componentes necesarios para la administracion del riesgo, el estandar debe ser
aplicado a cada una de las actividades del proyecto que se quiera analizar. Dicho
proceso no es una camisa de fuerza, ya que todos los proyectos son diferentes y
puede tener variaciones. Lo que se pretende con esta metodologia es dar una base
para una buena administracion de riesgos. A continuacion se realizara una breve
descripcion de cada uno de los pasos.

3.3.1. Comunicar y consultar. Esta comunicacién se enfoca en consultar con el
personal participante en el proyecto, a qué tipo de riesgos creen ellos que estan
expuestos y mencionarles riesgos que no hayan tenido en cuenta y tomar nota de
los que dicho personal no haya visualizado. Todo el proceso de administracién de
riesgos debe ser registrado, en especial la parte de comunicacion y consulta, puesto
que son el punto de partida para la toma de decisiones, ya que es muy importante
conocer la percepcion del riesgo que tienen todas las personas involucradas en el
proceso.
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3.3.2 Establecer contexto. Uno de los objetivos mas importantes a la hora de
ejecutar cualquier proyecto, es poder realizarlo dentro de los tiempos estipulados,
ya que el no hacerlo, puede conllevar a multas afectando asi la rentabilidad o las
ganancias al final de este. Para establecer el contexto se debe tener en cuenta dos
tipos, externo e interno. Para establecer el contexto externo, se debe tener en
cuenta la reglamentacion que rige a la empresa encargada de ejecutar la obra, la
parte social que la rodea, la competencia, personas, empresas o0 entidades que
tienen algun tipo de relacion o interés en la compaiiia.

En el contexto interno se debe comprender la organizacion de la empresa, su
organigrama, capacidades y recursos tanto materiales como de personal, los
objetivos y las estrategias para cumplirlos. Establecido este punto, se pueden definir
las politicas de riesgo.

3.3.3. Identificar riesgos. Un riesgo que no se identifique en este punto puede no
ser tenido en cuenta en todo el proceso de la administracion de estos.

Para la identificacion de riesgos es necesario tener en cuenta los que estén bajo
control de la compaiiia y los que no.

La forma que sugiere la norma NTC 5254, es preguntarse ¢Qué?, ;Dbénde? y
¢, Cuando puede materializarse un riesgo? La respuesta a estas preguntas ayuda a
identificar los eventos que pueden retrasar o interrumpir el cumplimiento de los
objetivos de la empresa.

Al responder las preguntas ¢Por qué? y ;Como puede suceder?, se identifica la
manera de prevenir la ocurrencia de los eventos o disminuir su probabilidad,
ademas de aminorar sus consecuencias en caso de materializarse.

3.3.4. Analizar riesgos. La finalidad de este paso es alcanzar una total comprensién
de los riesgos, determinar que tanto pueden afectar la empresa. Para esto es
necesario analizar la frecuencia y probabilidad con la que se puede presentar el
riesgo y el impacto o posible pérdida que este puede causar a la compafiia. Segun
ese impacto se determina si se trata el riesgo y la estrategia de tratamiento.

Los riesgos de menor impacto o los que son muy similares, pueden ser excluidos
del estudio detallado, pero debe quedar registrado cuales fueron esos riesgos.
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Examinar y analizar los controles existentes para la prevencion y mitigaciéon de
riesgos, con el fin de evaluar sus fortalezas y debilidades.

La combinacion apropiada de frecuencia y probabilidad de ocurrencia de un riesgo,
dan como resultado un nivel de riesgo. Estas dos variables se pueden estimar
utilizando analisis y calculos estadisticos. Para ese analisis es necesario tener
diferentes fuentes de informacién como:

— Registros de eventos ocurridos

— Experiencias de la empresa

— Publicaciones profesionales relevantes

— Experimentos y prototipos

— Juicios de expertos y especialistas

— Modelos econdmicos e ingenieriles

— Investigacion de Mercados

— Resultado de consultas

Las técnicas para obtener la informacion pueden ser:

— Entrevistas con expertos de cada area que se necesite evaluar.
— Utilizar grupos multidisciplinarios de expertos.

— Realizar evaluaciones individuales mediante cuestionarios.
— Utilizar modelos o simulaciones.

Segun los datos obtenidos, el grado de exactitud, el propdsito del analisis a realizar
y los recursos disponibles, se puede efectuar un analisis cualitativo,
semicuantitativo, cuantitativo o una combinacioén entre ellos.
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El analisis cualitativo utiliza palabras para describir las consecuencias y el impacto
de estas en caso de materializarse un riesgo. Cuando no es posible acceder a datos
numeéricos o hay insuficiencia de recursos, este método puede ser utilizado.

Al darle valor a la magnitud del riesgo en el analisis anterior, se crea el analisis
semicuantitativo. Con este se espera generar una clasificacion mas amplia y un
poco mas especifica. Los valores dados no tienen que ser exactos con respecto a
lo estudiado, pueden ser valores genéricos.

Un analisis numérico, solo emplea valores para las probabilidades y magnitudes.
Estos valores son obtenidos de las fuentes de informacién, pero no en todos los
casos se tienen registros cuantificados, lo que reduce su utilizacion. Dependiendo
de la calidad de esta informacion, cuando existe, es la calidad del analisis.

3.3.5. Evaluacion del riesgo. La idea de este paso es la toma de decisiones segun
el analisis realizado en el paso anterior. Segun el analisis anterior, se priorizan los
riesgos que requieren ser tratados y cuales solo requieren un tratamiento minimo.

Una buena herramienta para esta priorizacion es la matriz de riesgos, luego de darle

una valoracién a la frecuencia y severidad, se ubican en esta matriz (Figura 2).

FRECUENCIA

6-15% 16-30%
SEVERIDAD
Figura 2. Matriz de riesgos. Elaboracion propia

Con esta matriz se priorizan de una manera mas facil los riesgos y segun su

ubicacién se determina que tratamiento se le puede dar a cada uno de ellos.

3.3.6. Tratamiento del riesgo. Para saber como tratar un riesgo, es necesario
conocer cuales son las opciones que se tienen para este procedimiento y el costo
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de cada una de ellas. Luego se evalua cada una de esas opciones y se continua
con la preparacion e implementacion de la opcidn escogida.

El objetivo es reducir la probabilidad de ocurrencia y las consecuencias en caso tal
de materializarse el riesgo. Esto se logra transfiriendo, compartiendo o evitando el
riesgo.

El proceso se resume en identificar las alternativas, evaluarlas, preparar los planes
de manejo e implementar los planes. Como el proceso es ciclico, todas la medidas
se comunican y se consultan con los interesados o posibles afectados en caso de
materializacion del riesgo.

Otra forma de determinar el tipo de tratamiento, es desde la ubicacion del riesgo en
la matriz de riesgos. En la siguiente figura 3, se muestran los diferentes tratamientos
que se pueden dar a los riesgos segun la calificacion dada a la frecuencia y

severidad del mismo.

Prevencion Prevencién
Seguro - Proteccidon
Retencion Seguro

Retencion
Prevencién
Retencion

0-5%

Evitar
Eliminar
Prevencién
Proteccion
Seguro
Retencién

FRECUENCIA

Proteccidn
Seguro

16-30%
SEVERIDAD
Figura 3. Tratamiento matriz de riesgos. Fuente Elaboracion propia

3.3.7. Monitoreo y Revisiéon. El proceso se debe revisar y monitorear
periddicamente, asegurando que los planes y procedimientos se encuentren
actualizados. Esta parte es de gran importancia ya que las variables asociadas a la
materializacion de los riesgos son cambiantes. Asi también se compara el
desempefo con lo que se consideré en un principio al inicio del proceso de la
administracion de riesgos.
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3.3.8. Documentacion. Cada etapa de este proceso de administracion de riesgos
debe quedar documentada, describiendo los métodos, las fuentes de informacion y
los resultados obtenidos. Al documentar todo este proceso se generan ciertos
beneficios para la empresa y son:

— Demostrar que se realiza el proceso de una manera apropiada.
— Se provee de evidencia en la identificacion de los riesgos.

— Se genera un registro de los riesgos, lo que se convierte en una base de datos
y conocimiento para la empresa.

— Al momento de tomar las decisiones con respecto a los riesgos, estas pueden
ser fundamentadas facilmente tomando como referencia esta informacion.

— Se convierte en una gran herramienta para la administracién de riesgos.

— El'monitoreo y la revision se hace de una manera mas agil si se cuenta con los
datos historicos.

— Facilita el comunicar y compartir la informacion.

— Puede convertirse en una ayuda legal.

3.4. IDENTIFICACION DE RIESGOS EN EL ANALISIS FINANCIERO

El analisis de los riesgos para la evaluacion de los proyectos de cualquier indole, es
un factor que hasta hace poco se empezd a involucrar de forma metddica y
organizada para la gestion de grandes obras, debido a la necesidad de conocer a
la pregunta, ;Qué puede pasar en caso de? Y ; Como puede afectar la rentabilidad

esperada por los inversionistas?

Es aca, donde el estudio y la metodologia de la gestion de riesgos, permite una
plena identificacion de los eventos mas representativos y permite valorar la

variabilidad de la viabilidad del proyecto y analizar factores criticos desde la
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perspectiva financiera, apoyados en modelos financieros con los cuales el cualquier

inversionista pueda tomar mejores decisiones a la hora de invertir en un proyecto

Colombia es un pais que en infraestructura tiene mucho que mejorar, debido a que
los grandes centros de produccion estan localizados al interior. De aca nace la
necesidad de realizar grandes inversiones en este tipo de obras, la cuales saldran
en cierto porcentaje de capitales privados, los cuales necesitan una base de

seguridad que dichas inversiones tendran el retorno esperado.
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4. EVALUACION DE PROYECTOS

La evaluacion de un proyecto parte de una necesidad, la cual, si llega a ser suplida,
podra generar un beneficio, el cual estara definido dependiendo del tipo de inversién
que se realice: Inversion publica o social e inversion privada. En el primero, se busca
cumplir unos objetivos sociales a través de metas gubernamentales o alternativas
empleadas mediante programas de apoyo. En la inversion privada, ya sea hecha
por una empresa o empresario en particular, se busca cumplir unos objetivos
especificos, los cuales estan encaminados en recuperar la inversion inicial y

adicional, generar una rentabilidad.

Partiendo de lo dicho en el parrafo anterior, es de vital importancia precisar, que
todo proyecto surge con una idea, con la cual se busca solucionar un problema al
interior de una organizacion, ya sea publica o privada y como herramienta
fundamental, para analizar dicha iniciativa, la evaluacién de proyectos propone una
metodologia, que si bien ha sido aceptada, esta no puede ser rigida, debido a la
gran diversidad de proyectos y sus aplicaciones pero es posible decir que la toma
de decisiones debe estar basada en el analisis de los todos los posibles factores
que participan y afecta el proyecto, con la aplicacion de metodologias légicas (Baca
Urbina, 2001).

4.1. PROCESO DE LA EVALUACION DE PROYECTOS

En el proceso de evaluaciéon de un proyecto, se pueden identificar tres fases, las
cuales son: Identificacion de la idea; estudio de pre factibilidad y el proyecto
definitivo.

En la identificacidon de la idea, se identifica cual es el problema o la necesidad actual
que se quiere superar junto con los costos e ingresos. En el estudio de pre
factibilidad, se profundiza en la investigacion, en mercados y tecnologias, se
determinan los costos y la rentabilidad del proyecto y entrega los resultados de la

aplicacién de un modelo de evaluacion para la toma de decisiones y por ultimo, en
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el proyecto definitivo, se establecen los datos reales puestos como supuestas en la

fase anterior, a través de cotizaciones y contratos ya puestos en marcha.

Idea del proyecto

Andlisis del entorne

. I ) Perfil o gran visién
Deteccién de necesidades

Andlisis de oporfunidades
para satisfacer necesidades

Definicién conceptual del proyecto
Estudio del proyecto

Factibilidod o anteproyecto
Evaluacién del proyecto

Decisién sobre el proyecto

Realizacién del proyecto } Proyecto definitivo

Figura 4. Proceso evaluacion de un proyecto. Fuente Baca, 2011

En términos generales son 6 estudios los que se deben realizar para la evaluacion

de un proyecto, los cuales se presentan a continuacion:

1.

Estudio de viabilidad comercial: Se estudian 2 factores importantes los cuales
son: la oferta y la demanda. A través de estos se puede generar una
expectativa del flujo esperado para el proyecto, como ejemplo para este
estudio, seria el trafico habitual de una via y el cual se espera con la mejora
que se piensa hacer por medio del proyecto.

Estudio técnico: Abarca todos los estudios de ingenieria, los cuales
soportaran técnicamente la viabilidad del proyecto. Como ejemplo tenemos
los siguientes estudios: Disefos estructurales, Geotécnicos, Ambientales,
Prediales, hidraulicos e hidrolégicos, etc.

Estudio legal: a través de un estudio de viabilidad legal, se busca determinar

la existencia de leyes o regulaciones que impidan la ejecucidon y operacion
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de un proyecto. Ningun proyecto por muy rentable que sea podra llevarse a
cabo si no se encuadra en la marco legal constituido

4. Estudio organizacional: En este estudio, se determina la capacidad operativa
que tiene la empresa duefia del proyecto, con el fin de conocer cuales son
sus fortalezas y sus debilidades para el manejo de un proyecto y sus
diferentes etapas, las cuales serian: Inversion, Ejecucion, Operacion y
Mantenimiento.

5. Estudio Financiero: Cuando se determinen las inversiones necesarias, se
definen las condiciones de mercado y tener estructurado el proyectos en
aspectos comerciales, tecnologicos, legales, etc. se plasma toda esa
informacion en términos econémicos, dandole valor a todas las definiciones
realizadas anteriormente, determinando los costos, la inversion,
mantenimientos. Toda esta informacidon se organiza de tal manera que se
monta en el flujo de caja operacional de cada proyecto y se calculan
indicadores asociados al escenario del proyecto. De este estudio se obtienen
criterios de decision de inversion, como por ejemplo la TIR o el VPN

6. Estudio de Administracion de Riesgos: La administracion de riesgos, es una
etapa que es obviada en muchas de las formulaciones de los proyectos. Este
estudio es un punto importante, ya que aca se suponen escenarios, ya sean
optimistas, pesimistas o normales, por ejemplo, el flujo de caja del proyecto
se puede someter a impactos y medir los riesgos asociados al desarrollo de
un proyecto. Este estudio se nutre de la identificacion de riesgos que se

plasmo en el capitulo 3.

Si alguno de estos llegase a una conclusion negativa, podria determinarse de que

el proyecto no se llevara a cabo.

Normalmente los estudios se centran en la viabilidad econémica o financiera,
dejando de lado los otros, pero lo cierto es que, un mal estudio de cada uno de ellos

podria repercutir en pérdidas econdmicas al no gestionarse correctamente. Si los
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proyectos los evaluamos con un sistema estructurado de analisis, estos tendran

mas probabilidades de éxito.

Para los fines de este proyecto, solo nos centraremos en 3 de los 6 estudios
mencionados anteriormente, los cuales son: Estudio técnico, Estudio financiero y

estudio de Administracion de riesgos.

4.2. FLUJO DE CAJA

Uno de los indicadores mas importantes a la hora de evaluar un proyecto, es la
construccion del flujo de caja. Este indicador muestra el estado de liquidez del
proyecto o empresa que se esté analizando, porque se registran todos los ingresos
y egresos de efectivo. Factores como el horizonte de tiempo de la evaluacion, los
costos asociados, la inversion y los beneficios futuros en los que se incurre con la
realizacion de un proyecto, los gastos no desembolsables, los impuestos, entre
otros, son vitales para la construccion del flujo de caja, debido a que la veracidad

de los valores a calcular depende de la precisidon de las proyecciones de los mismos.

Se considera como una buena alternativa de inversién o como un buen negocio, si
el flujo de caja me permite reponer el capital de trabajo y soportar las necesidades

de inversion, pagar mis obligaciones y entregarle utilidades a los accionistas.

Existes diferentes tipos de flujos de caja

e Flujo de caja puro u operacional: Permite medir la rentabilidad que tiene la

inversion efectuada en el proyecto unicamente en funcién de los flujos
operacionales del proyecto: Ingresos y Egresos asociados con la explotacion
e Inversiones destinadas a los activos operacionales del proyecto,
analizando estas de manera independiente a como fueran financiadas..

e Flujo de caja Financiado: Permite medir la rentabilidad de los recursos

propios considerando los préstamos para su financiacion. Para esto se
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obtiene el Flujo de Caja del inversionista a partir del Flujo de Caja puro y del

flujo de caja de la financiacion.

Es importante agregar que existen varias formas de construir flujos de caja,
dependiendo de la informacion que desee obtener y a quien esté dirigido el analisis

del flujo de caja.

4.3. ELEMENTOS FLUJO DE CAJA

Ingresos y egresos: hacen referencia a todos los movimientos de caja y se incluyen
las ventas como ingresos, y como egresos: los costos de ventas, los gastos

operativos y los gastos financieros.

Gastos no desembolsables: corresponden a gastos que no hacen referencia a
salidas de caja pero que por fines contables permiten reducir la base de la utilidad
sobre la cual se calculan los impuestos, estos son las depreciaciones y las

amortizaciones.

Impuestos: corresponde a la base tributaria porcentual sobre la utilidad que se

deben pagar al estado.

De acuerdo con Sapag Chain (2008) el Flujo de Caja operacional se compone de
los siguientes 4 elementos basicos:
— Los egresos iniciales de fondo: corresponden al total de la inversion inicial
requerida para la puesta en marcha del proyecto.
— Los ingresos y egresos de operacion: constituyen todos los flujos de entrada
y salida de caja del proyecto
— ElI momento en que ocurren estos ingresos y egresos: Se debe tener clara la
diferencia entre devengados o causados y reales se hace necesaria, ya que
el momento en que se hacen efectivos realmente el ingreso y el egreso sera

determinante para la evaluacion del proyecto
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— El valor de desecho o salvamento del proyecto: Al evaluar la inversion
normalmente la proyeccion se hace para un periodo de tiempo inferior a la

vida util del proyecto.

Por ello, al término del periodo de evaluacion debera estimarse el valor que podria
tener el activo en ese momento, ya sea suponiendo su venta, considerando su valor
contable o estimando la cuantia de los beneficios futuros que podria generar desde
el término del periodo de evaluacién hacia delante. La inversion que se evalua no
solo entrega beneficios durante el periodo de evaluacion, sino que durante toda su
vida util, esto obliga a buscar la forma de considerar estos beneficios futuros dentro
de lo que se ha denominado el valor de desecho. El esquema general del Flujo de
Caja Operacional para un proyecto o empresa se presenta a continuacion (Figura
5):

EBITDA

-Depreciaciones y Amortizaciones

VAl

-Impuestos

uoDI

+Depreciaciones y Amortizaciones

Flujo Caja Bruto

-Inversiones Incrementales Capital de Trabajo (AKTNO)

-Inversiones Incrementales Activos Fijos (AAF)
FLUJO DE CAJA LIBRE

Figura 5. Esquema Flujo de Caja Operacional, Fuente: Elaboracion Propia

Donde EBITDA representa el efectivo que genera la operacién del proyecto, y el
Capital de Trabajo representa las inversiones en activos operacionales circulantes
que permiten llevar a cabo el desarrollo de la operacion continua del negocio, estas
inversiones también son conocidas como OPEX (Operational Expenditures) y las
inversiones incrementales en activos fijos representan las inversiones permanentes,

por lo general representadas en activos como magquinaria y construcciones, que
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permiten llevar a cabo la operacién del negocio o proyecto, estas inversiones

también son conocidas como CAPEX (Capital Expenditures):

4.4. COSTO DE CAPITAL

Representa el costo de oportunidad representado como el costo promedio de las
fuentes de financiacién del proyecto, donde el costo del patrimonio se asocia con el
costo de oportunidad por invertir en una actividad asociado a un riesgo especifico.
El costo de capital se define por el WACC (Weighted Average Cost of Capital) o
Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC), y corresponde al costo promedio
ponderado de cada uno de los componentes con los cuales se financia el proyecto:
Deuda y Patrimonio. EI WACC representa la tasa de descuento apropiada para traer
a valor presente los flujos de caja operacionales del proyecto. El WACC se define
de la siguiente forma (Copeland, Koller, McMurrin, 2003):
Patrimonio PasivoFinanciero

WACC =K Kd+(1—-t
e PasFciero + Patrim + *( ax)

PasFciero + Patrim

Donde:

Patrim: Capital aportado por los accionistas

PasFcro: Deuda financiera contraida para financiar el proyecto.
Tax: Tasa de Impuestos

Kd: Es la tasa de interés relacionada a las obligaciones financieras contraidas para

financiar el proyecto.

Ke: Es el costo del patrimonio o la rentabilidad exigida por los accionistas del capital
invertido; para su calculo se utilizan el modelo de CAPM (Capital Asset Pricing

Model) de la siguiente forma (Sharpe, 1965):

Ke = Rendimiento Activo Libre de Riesgo + [feta * Prima de Mercado
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El rendimiento del Activo Libre de Riesgo representa el rendimiento esperado de un
instrumento financiero sin riesgo en el incumplimiento del pago de sus rendimientos,
por lo general se asume como el rendimiento esperado de los bonos del tesoro
americano (T-Bonds 10yr). La Prima de Mercado representa el exceso de retorno
esperado por los accionistas por exponerse con su proyecto a los riesgos asociados
con un emprendimiento riesgoso, este exceso de retorno se expresa como la
diferencia entre el rendimiento esperado por el mercado, definido a través del
rendimiento de un indice bursatil bien diversificado (Por ejemplo el S&P500), y el

rendimiento esperado del activo libre de riesgo.

Beta: Representa una medida de riesgo especifico asociado con la actividad de la
empresa o0 proyecto analizada, el parametro Beta captura la sensibilidad a la
variacién del retorno esperado por una actividad especifica con relacién a las
variaciones en los retornos del mercado, de manera que permite ajustar las
expectativas de retorno de los inversionistas al riesgo asumidos por estos con

relacion a las variaciones del mercado.

4.5. CRITERIOS DE DECISION EN EVALUACION DE PROYECTOS.

Los criterios clasicos de decision para evaluar la viabilidad de un proyecto evaluado

mediante flujos de caja descontados son los siguientes:

e Valor Presente Neto — VPN

e Tasa Interna de Retorno — TIR

Valor Presente Neto — VPN.

Es el valor resultante de traer a valor presente todos los futuros flujos de caja, lo
que se conoce como descontarlo, menos el valor de la inversion inicial, mas
explicitamente, es llamado el valor agregado del proyecto periodo tras periodo
(Garcia, 1999). Dicho criterio, permite identificar si una inversién cumple con el

objetivo basico, el cual es maximizarse. Se calcula de la siguiente manera:
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n

Flujo de caja en el periodo t
VPN = Z J J p

(1 + WACC) — Inversién Inicial

t=1

De acuerdo con los resultados obtenidos del VPN se toman las decisiones de

inversion, asi:

— VPN>O0, es porque el proyecto tiene un rentabilidad mayor a la del costo de
capital, esto es bueno porque indica el proyecto agrega valor en el tiempo.

— VPN=0, es porque el proyecto renta igual que el costo de capital, ni agrega
ni destruye valor.

— VPN<O, es porque el proyecto tiene un rentabilidad menor a la del costo de

capital, esto es malo porque indica el proyecto destruye valor en el tiempo.

Tasa Interna de Retorno - TIR.

Es la tasa de interés que hace equivalente los ingresos de los egresos en el tiempo
y se define como la rentabilidad que ganan los fondos que permanecen en un
proyecto. Esta definido que cuando la TIR de un proyecto de inversion es mayor
que el costo de capital entonces este es aceptable. Para proyectos o flujos que
hacen referencia unicamente al costo el criterio de decision se define al contrario,
cuando la TIR de un proyecto de costo es menor que el costo de capital entonces
este es aceptable. Un fendmeno que es importante explicar es que cuando
evaluamos con estos dos criterios van a haber ocasiones en las cuales los
resultados van a ser contradictorios, esto se da porque al calcular la VNP se asume
que los flujos se reinvierten al costo de capital, en cambio, en el calculo de la TIR
se asume que los flujos futuros son descontados con la misma tasa; esto se
soluciona, reinvirtiendo los flujos de caja al costo de capital y luego hallar la

verdadera tasa de rentabilidad.
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5. ANALISIS DE LOS RIESGOS PRESENTES EN LAS VIAS

Los riesgos presentes en un proyecto de infraestructura vial, suelen variar, tanto en
su calificaciéon de probabilidad y severidad, como en la cantidad de riesgos que
apliquen a cada proyecto, ya que depende de la zona o el lugar en donde se vaya
a ejecutar la obra.

Si bien se puede hablar de una cantidad extensa de riesgos presentes en este tipo
de proyectos, también se puede hacer énfasis en que hay algunos que por el tipo
de obra, es mas comun encontrarlos e identificarlos.

5.1. METODOLOGIA

Usando los conceptos de la administraciones de riesgos mencionado en capitulos
anteriores, se analizara un caso practico en donde se tendra un proyecto tipico, al
cual se le identificaran los riesgos y del mismo modo se cuantificaran desde su
impacto financiero.

Para esto se contara con informacion recolectada de varios proyectos viales, en los
cuales se detecto cuales de estos son los mas comunes en este tipo de proyecto.

Una vez seleccionados los riesgos, se tendra una separacion dependiendo del tipo
a que estos correspondan. Para este ejercicio practico los riesgos se han dividido
en tres tipos:

— Riesgos técnicos y operaciones
— Riesgos de la naturaleza
— Riesgo Sociales

Con la seleccion de los riesgos y distribuidos dependiendo del tipo a que estos
pertenezcan, se realizara la evaluacion para cada uno de estos, en donde se les
otorgara un valor dependiendo de la severidad y la probabilidad que tenga cada
uno. Paso a seguir, se ubicara en una matriz de riesgos para de este modo, tener
una mayor visualizacion de este en un esquema mas grafico.
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Para el ejercicio practico, se escogeran los 3 riesgos mas significativos, los cuales
se cuantificaran en términos monetarios y se incluiran dentro del flujo de caja de un
proyecto, para de esta forma mirar cémo afectaria el desarrollo de este en términos
financieros.

5.2. IDENTIFICACION

Se ha propuesto una lista de riesgos, los cuales han sido seleccionados debido a
que son los mas tipicos en la construccion de un proyecto vial de cuarta generacion
(4G). En la Tabla 3 se presentan los riesgos técnicos y operacionales presentes
para proyectos viales.

No. Riesgos Técnicos y Operacionales

Riesgos asociados a la complejidad de las

1 Riesgo el tipo de ob .
€5g0s por el tipo de obra obras que requiere el proyecto.

Errores en los disefios, que puedan
2 Riesgos de disefio desencadenar errores constructivos y generar
un mayor costo del proyecto

impacto que pueda causar la ejecucion del

3 Riesgo Ambiental y retraso en las licencias
proyecto en el entorno

Disminucion del trafico promedio diarios por
4 Riesgo de Recaudo las estaciones de peaje, afectando asi los
ingresos del constructor

Afectacion a los recursos renovables y no

5 Riesgo derivado de dafio a redes
renovables

No. Riesgos por Amenazas Naturales del Sitio

Tipologia del terreno que pueda ocasionar
problemas durante la etapa de construccién,
operacién y mantenimiento

Riesgo de deslizamientos o dafios derivado
de la topografia del terreno

Zonas de amenaza sismica por la que atraviesa

7 Riesgo Sismico
el proyecto

Fallas o lineamientos no identificados que
afecten las obras ya construidas, o en caso de
ser detectados aumenten el presupuesto y el
cronograma.

8 Presencia de fallas y lineamientos

Afectaciones que pueda sufrir el proyecto
9 Riesgo de dafios por agua debido a fuertes olas invernales, inundaciones,
etc.

Toda perturbacidon atmosférica que genera
10 Vientos fuertes vientos fuertes y destructivos, principalmente
sin lluvia o con poca lluvia.

Afectacidn de las obras o del campamento por

11 Riesgo de erupcioén volcanica/ lahar . (.
erupcion volcanica o lahar.

12 Tsunami Zonas vulnerables a tsunami.
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No. Riesgos sociales

. . Condiciones sociales de las zonas de
Presencia de comunidades o resguardos | . - .
L intervencion que puedan potenciar eventos de
13 que retrasen el inicio de la obra o generen S ,
. huelga, protestas, conmocidn civil, motin,
cambios en los trazados
asonada entre otros.
s Retrasos o paros de las obras por dificultad en
Problemas o demoras en la adquisicion de s .
14 predios la adquisicion de los predios por donde se
desarrollara el proyecto.
15 Titulos mineros El proyecto cruza titulos mineros
Presencia en la zona de influencia del proyecto
de grupos al margen de la ley que puedan
16 Actos terroristas contra la infraestructura | generar dafios o retrasos a los cronogramas
vial derivados de atentados o acciones en contra
de las personas o la infraestructura del
proyecto.

Tabla 3. Identificacion de riesgos. Elaboracion propia.

Una vez definida la lista de los riesgos, se pasara a calificarlos y ubicarlos en la
matriz.

5.3. EVALUACION

En esta etapa, se definird una escala de probabilidad, severidad y vulnerabilidad,
con la cual se calificaran los riesgos identificados en la tabla 3. Para esta evaluacion,
se utilizaran tanto conceptos técnicos en la metodologia de gestion de riesgos
descrita en el capitulo 3, como conceptos técnicos de obras viales.

5.4. CLASIFICACION Y SELECCION.

Una vez calificados los riesgos, estos seran distribuidos en la matriz propuesta (Ver
Figura 2), para de esta forma tener una mirada mas grafica de cada evento.
Teniendo los riesgos ya evaluados y clasificados, se pasa a la fase de seleccion, en
donde se escogeran los 3 riesgos que presenten las vulnerabilidades mas altas,
dichos riesgos seran los que se ingresaran al flujo de caja, para ver en caso de
materializacion, como puede variar la rentabilidad esperada o TIR.

5.5. OBTENCION DE FUNCIONES DE DISTRIBUCION Y PROBABILIDAD.

Una vez seleccionados los riesgos, estos se ingresaran al modelo de evaluacién
financiera, para de esta forma observar como es su variabilidad de la rentabilidad
de dicho proyecto debido a la materializacion probabilistica de los riesgos. Para esto
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se asignaran funciones de distribucion de probabilidad discretas o continuas
empiricas, como la distribucion triangular, a partir del analisis de los datos. Para la
evaluacion se realiza una simulacion Monte Carlo que evalua diferentes escenarios
probabilisticos de materializacion de los riesgos en el modelo de evaluacion
financiera. Para esto se utilizan paquetes estadisticos y de simulacion como
@Risk’.

5.6. EVALUACION FINANCIERA BAJO CRITERIOS DETERMINISTICOS Y DE
RIESGOS.

En este paso se modelaran los flujos de caja operacionales del proyecto, realizando
dos evaluaciones:

Evaluacion deterministica: En este caso se evalua el flujo de caja bajo condiciones
normales sin considerar la ocurrencia de riesgos.

Evaluacion probabilistica: En este caso se evalua el flujo de caja teniendo en cuenta
la afectacion de los 3 riesgos seleccionados, pudiendo determinar mediante
simulacion Monte Carlo el efecto de la materializacion de los riesgos sobre los
resultados financieros del proyecto.

5.7. ANALISIS DEL VALOR Y RIESGO DE LA VIABILIDAD FINANCIERA DEL
PROYECTO EVALUADO BAJO RIESGO.

Se evaluaran los resultados arrojados por las simulaciones hechas en el programa
@Risk, en donde por medio de las distribuciones de probabilidad y las variaciones
del flujo de caja, se conocera que tanto puede variar un proyecto con la inclusion de
los riesgos dentro de un flujo de caja.

! Para la simulacién de Monte Carlo se pueden utilizar programas como Crystal Ball, Risk Simulator o el
mencionado @Risk. Todos estos trabajan bajo entorno de Microsoft Excel.
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6 CASO APLICADO

En este capitulo se desarrolla un ejercicio con datos estimados referentes a la
construccion de un tramo de via, en el cual se le aplicara la incidencia que puede
tener la materializacion de una serie de riesgos identificados en esta clase de
proyectos.

Como base para este ejercicio, tomamos uno de los proyectos de cuarta generacién
que actualmente se estan desarrollando en el pais. Dicho proyecto es la
construccion de la Transversal del Sisga, el cual tiene como objetivo principal la
consolidacion del corredor vial existente realizando obras de rehabilitacion y
reconstruccién de la infraestructura existente de tal modo que se garantice las
condiciones de transitabilidad. Esta informacion fue extraida de la pagina de la
Agencia Nacional de Infraestructura ANI.

El proyecto discurre por los Departamentos de Cundinamarca, Boyaca y Casanare,
especificamente por las poblaciones de Sisga, Macheta, Guateque, San Luis de
Gaceno y Agua Clara.

En el presente ejercicio, se simula un caso tipico con datos aproximados a los
reales, todos los racionales y supuestos son coherentes con lo técnico, lo legal y el
esquema de contratacion de las vias de cuarta generacion y Asociaciones Publico
Privadas de iniciativa publica.

El proyecto seleccionado sirve como base, ya que se pudo obtener informacion
sobre su presupuesto y de esta forma realizar calculos mas cercanos a la realidad,
aunque por efecto de practicidad, también se ha modificado algunos aspectos del
proyecto tales como, el transito promedio diario, las unidades funcionales, obras en
construccion, fuentes de agua cercana al proyecto, longitud total del proyecto, etc.
Esto con el fin, de que es presente trabajo se centra mas en la metodologia de como
realizar la evaluacién y no entrar en la evaluacion en detalle del proyecto, ya que se
requiere de mucha informacién que en cierto caso es confidencial y no fue posible
obtener.
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6.1. DESCRIPCION DEL PROYECTO

El proyecto cuenta con una longitud de 40 kildmetros y discurre por una topografia
montanosa. Actualmente la via tiene puntos criticos en los cuales se han presentado
deslizamientos que se agudizan en temporadas de invierno dificultando asi el
transito por esta ruta. Adicional a lo anterior, el proyecto transcurre de forma paralela
a fuentes de agua como rios, los cuales han causado dafnos a la banca de la via. El
proyecto cuenta con una sola unidad funcional, acompafada de un solo peaje.

El objetivo del proyecto, es realizar los trabajos correspondientes para regresar la
via a condiciones Optimas de transito. Dentro de las obras principales tenemos la
construccion de 20 kildmetros de via y la rehabilitacion de los 20 kildbmetros
restantes, construccion de un puente de 20 metros y la construccidon de 1 tunel de
1 kildbmetro de longitud. Los tiempos de ejecucién de la obra se representan en el
siguiente esquema (Tabla 4):

Disefio ~ Construccién Operacién y Mantenimiento _ Reversién

1 afio 3 afios 27 afios 1 afio

Tabla 4. Tiempos de ejecucion de la obra. Elaboracién propia

6.2. ESCALAS DE CALIFICACION

A continuacion se realizara la calificacion de cada uno de los riesgos y se ubicaran
en la matriz de riesgos establecida en la figura 2, dependiendo de dicha calificacion.
Para esto se definieron las siguientes escalas:

En la tabla 5, se observa las escalas de calificacidon tanto para la probabilidad como
la severidad. La escala de probabilidad se definié basados en entrevistas hechas a
personas del gremio de la construccion de vias en el pais y el sector asegurador?,
apoyados en registros de siniestros que han ocurrido, de igual forma, para efectos
del ejercicio, en algunos caos la probabilidad se aumenta, ya que si bien un riesgos
en alguna zona es de menor frecuencia, en otra no tanto, con esto de busca tener

2 Por peticidn de las personas entrevistadas y motivos de confidencialidad, los nombres y empresas se
omiten en el presente documento.
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un ejercicio mas practico para efectos de ocurrencia de los riesgos. La escala de
severidad se baso en la afectacion que el riesgo pueda tener en el presupuesto de

la obra.
Probabilidad Severidad
Criterio Caodigo Descripcion Criterio Cadigo Descripcién
.~
Remoto 1 1 vez en varios afios Menor 1 Q - 5% del
presupuesto
. . 6 -15 % del
Ocasional 2 1 - 2 veces al afno Moderada 2 presupuesto
- 16 - 30 % del
Frecuente 3 3 veces al afio Alta 3 presupuesto
0,
Muy Frecuente 4 > 3 veces al afio Critica 4 >30% del
presupuesto

Tabla 5. Escala de Probabilidad y Severidad

La vulnerabilidad se definid como la exposicion que tiene el proyecto ante la

materializacion de los riesgos. En la tabla 6 se presenta la escala definida para la

vulnerabilidad.

Vulnerabilidad
Color Cddigo Descripcién
Zona de riesgo .
1 9 El riesgo puede ser controlado
Aceptable
. El riesgo puede ser controlado, se debe complementar
Zona de riesgo s . ; s
2 tolerable con seguimientos y monitoreo, sistemas de prevencion
para evitar que la vulnerabilidad pase a alta
El riesgo se encuentra en una zona en la cual se puede
controlar con Monitoreo y seguimiento constantes;
3 Zona de riesgo | Instalacion de sistemas de protecciéon y prevencion.
alta Requiere de un sistema de transferencia de riesgo
como el seguro para los riesgos mas complejos y
dificiles de controlar

Zona de riesgo
critico

Transferencia del riesgo- Seguro

Tabla 6. Escala de Vulnerabilidad
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6.3. CALIFICACION DE LOS RIESGOS

Con las escalas definidas en las tablas 5 y 6, se procede a realizar la calificacién de
los riesgos identificados en la tabla 3. En las tablas que se presentan a continuacion,
se puede observar las calificaciones que obtuvieron los riesgos técnicos y
operacionales (Tabla 7), riesgos naturales (Tabla 8) y riesgos sociales (Tabla 9), del
mismo modo se determina cual es el grado de exposicidn, expresado en la
vulnerabilidad.

No Riesgos Técnicos y Operacionales Probabilidad Severidad Vulnerabilidad |
Riesgos asociados a
la complejidad de
las obras que 3 Frecuente 4 Critica
requiere el
proyecto.
Errores en los
disefios, que
puedan
2 Riesgos de disefio desencadenar 1 Remoto 4 Critica 3
errores
constructivos y
generar un mayor
costo del proyecto

Riesgos por el tipo de
obra

impacto que pueda

Riesgo Ambiental y | causar la ejecucion
retraso en las licencias | del proyecto en el
entorno

2 Ocasional 3 Alta 2

Disminucion del
trafico  promedio
diarios por las
4 Riesgo de Recaudo estaciones de 1 Remoto 4 Critica 3
peaje, afectando
asi los ingresos del
constructor
Afectacion a los
Riesgo derivado de recursos

dafio a redes renovables y no
renovables
Tabla 7. Calificacién de los riesgos técnicos y operacionales

1 Remoto 2 Moderada 1
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No

Riesgos por Amenazas Naturales del Sitio

Probabilidad

Severidad

Riesgo de
deslizamientos o
dafios derivado de la
topografia del terreno

Tipologia del terreno
que pueda ocasionar
algun tipo de
problema en las
etapas de
construccién,
operacion y
mantenimiento

3 Frecuente

Critica

Riesgo Sismico

Zonas de amenaza
sismica por la que
atraviesa el proyecto

2 Ocasional

Moderada

Presencia de fallas y
lineamientos

Fallas o lineamientos
no identificados que
afecten las obras ya
construidas, o en caso
de ser detectados
aumenten el
presupuesto y el
cronograma.

1 Remoto

Moderada

Riesgo de dafios por
agua

Afectaciones que
pueda sufrir el
proyecto debido a
fuertes olas
invernales,
inundaciones, etc.

3 Frecuente

Critica

10

Vientos fuertes

Toda perturbacion
atmosférica que
genera vientos fuertes
y destructivos,
principalmente sin
lluvia o con poca
lluvia.

1 Remoto

Menor

11

Riesgo de erupcién
volcanica/ lahar

Afectacion de las
obras o del
campamento por
erupcion volcéanica o
lahar.

1 Remoto

Menor

12

Tsunami

Zonas vulnerables a
tsunami.

1 Remoto

Menor

Tabla 8. Calificacion riesgos de la naturaleza
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No

Riesgos sociales

Probabilidad

Severidad

Vulnerabilidad

13

Presencia de
comunidades o
resguardos que

retrasen el inicio de la
obra o generen
cambios en los
trazados

Condiciones
sociales de las
zonas de
intervencion que
puedan potenciar
eventos de huelga,
protestas,
conmocién civil,
motin, asonada
entre otros.

2 Ocasional

2 Moderada

14

Problemas o demoras
en la adquisicion de
predios

Retrasos o paros
de las obras por
dificultad en la
adquisicién de los
predios por donde
se desarrollard el
proyecto.

2 Ocasional

2 Moderada

15

Titulos mineros

El proyecto cruza
titulos mineros

1 Remoto

1 Menor

16

Actos terroristas contra
la infraestructura vial

Presencia en la
zona de influencia
del proyecto de
grupos al margen
de la ley que
puedan generar
dafios o retrasos a
los cronogramas
derivados de
atentados o
acciones en contra
de las personas o
la infraestructura
del proyecto.

2 Ocasional

2 Moderada

Tabla 9. Calificacion riesgos sociales

6.4. CLASIFICACION Y SELECCION

Calificados los riesgos y teniendo su grado de vulnerabilidad, los ubicaremos en la
matriz de riesgos para de esta forma, ver en qué zona se ubican. En la siguiente
tabla vemos como los riesgos tipo 1 (Riesgo por tipo de obra), 6 (Deslizamientos) y
9 (Riesgos por dafios de agua), se encuentra en una zona de riesgo critico. Por ser
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los riesgos con mayor calificacion, estos tres riesgos seran los escogidos para
ingresarlos al flujo de caja y observar como lo afectan

FRECUENCIA

7;13; 14; 16

SEVERIDAD

Figura 6. Matriz de Riesgos

6.5. OBTENCION DE FUNCIONES DE DISTRIBUCION Y PROBABILIDAD

Para la obtencién de las funciones de distribucién, en primer lugar se definieron
cuales son los riesgos que por su alta vulnerabilidad pueden afectar en mayor
medida el flujo de caja. Los riesgos seleccionados fueron los siguientes:

¢ Riesgo por el tipo de obra.
¢ Riesgo de deslizamientos o danos derivado de la topografia del terreno.
¢ Riesgo de dafios por agua.

Para definir los parametros bajo los cuales se calificarian los riesgos, se definieron
varios criterios:

Probabilidad de ocurrencia: se define como la probabilidad de que un riesgo pueda
llegar se materializar, para el presente ejercicio, cada riesgo tiene una probabilidad
de ocurrencia diferente dependiendo en la etapa que se encuentre, sea en
construccién, en donde se presentan las mayores probabilidades o en la etapa de
operacion y mantenimiento.

Probabilidad de no ocurrencia: como contraparte a la probabilidad de ocurrencia, se
encuentra la posibilidad de que el riesgo no se materialice. Igual que el criterio
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anterior, cada riesgo tiene una probabilidad diferente dependiendo de la etapa en la
que se encuentre el proyecto. En la siguiente tabla, se definieron los parametros de
probabilidad.

Etapa de construccion Etapa de operacion y mantenimiento
Riesgo o o
Probabilidad de | FroPabilidad | o obilidad de | roPabilidad
) de no . de no
ocurrencia . ocurrencia .
ocurrencia ocurrencia
Riesgo 45% 55% 30% 70%
Deslizamiento
Riesgo por Agua 40% 60% 25% 75%
Riesgo por tipo de 10% 90% 5% 95%
obra

Tabla 10. Distribucién de probabilidad

En la Tabla 11, se presentan los valores de severidad para obtener una funcion
triangular, de modo que se asignaros tres valores para cada riesgo. Cada valor va
asociado a un escenario de la siguiente forma: Valor minimo corresponde a un
escenario favorable, valor medio a un escenario esperado o intermedio y valor
maximo al escenario mas perjudicial para el proyecto.

Los valores plasmados en la Tabla 11, varian dependiendo del tipo de riesgo que
se esté analizando. Los valores escogidos hacen referencia a un promedio de
cuanto podria costar dicho riesgo en caso de materializarse. Para el riesgo por
deslizamiento se tiene un valor minimo el cual corresponde a la afectacion de 20
metros de via, un valor medio el cual corresponde a una afectacién de 30 metros de
la via y un valor maximo para la afectacion de 100 metros de via. Para el riesgo de
danos por agua aplican las mismas longitudes descritas para el riesgo anterior. Para
el riesgo por el tipo de obra, se clasificaron tres valores correspondientes a las
estructuras mas relevantes del proyecto, el valor minimo corresponde a dafios en la
via, valor medio dafios en puentes y el valor maximo a dafios en el tunel.
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Ri Severidad
1esgo
9 Valor minimo Valor medio Valor Maximo
Riesgo $ 60,000,000 $ 90,000,000 | $ 300,000,000
Deslizamiento
R'ejgjapor $ 140,000,000 $ 400,000,000 | $  1,400,000,000
Riesgo por $ 200,000,000 $ 500,000,000 | $ 1,000,000,000
tipo de obra

Tabla 11. Valores de severidad

6.6. EVALUACION FINANCIERA BAJO CRITERIOS DETERMINISTICOS Y DE
RIESGOS.

Para la construccion de los flujos de caja, se cuenta con un presupuesto aproximado
de un proyecto de concesion vial, el cual fue ajustado para fines de practicidad y se
ajustara a los objetivos del ejercicio. A continuacion se describiran los componentes
del flujo de caja, con los cuales se realizaron los calculos financieros del proyecto.

Vigencias futuras: El Ministerio de Hacienda define las vigencias futuras como
autorizaciones para que las entidades, en este caso, el concesionario pueda asumir
compromisos que afecten presupuestos de vigencias fiscales. Su objetivo es
garantizar que los compromisos que se vayan a adquirir, cuenten con las
asignaciones presupuestales correspondientes para el cumplimiento de las
obligaciones derivadas de los mismos. Para efectos de este ejercicio, se asumieron
los montos de estas vigencias y los afos en los cuales se va a realizar el pago de
estas. Para los 3 afios que dura la fase de construccion, no se tendran ingresos
pertenecientes a vigencia futuras. Una vez inicie el periodo de operacion y
mantenimiento, esta vigencia se pagaran anualmente durante 23 afios. El esquema
de estas vigencias lo podemos ver en la siguiente tabla.

. . Afios Construccién Afos operacidon y mantenimiento
Ingreso por vigencias — — — — — —
Afo 1 al afio 3 Ao 4 al afio 26 Ao 27 al afio 30
S
Monto > " 5000000000 | ° ;

Tabla 12. Vigencias Futuras
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Ingreso por peajes: para determinar este ingreso, se consultaron promedios tipicos
de estaciones de peaje de otros proyectos de concesiones viales en cuanto a la
cantidad de vehiculos que pasan al dia y dependiendo de este valor se estimaba la
cantidad anual. Para efectos de este ejercicio, se hizo un aproximado de la cantidad
de vehiculos que transiten por el proyecto. Los supuestos para el calculo del ingreso
por peajes son los siguientes:

— Valor promedio pago peaje: $16.000/vehiculo.
— Flujo de vehiculos promedio dia: 7.000 vehiculos.

Para el valor del pago de peaje, se supuso un valor promedio aproximado, teniendo
en cuanta que los vehiculos estan divididos por categorias y cada una de estas tiene
una tarifa diferente. De acuerdo al sistema de pagos que se tienen en esta cuarta
generacion de concesiones viales, el concesionario no puede disponer del recaudo
de peajes hasta que termine completamente las unidades funcionales. Para este
ejercicio, se asumio de que durante la etapa de construccion, el concesionario no
recibira ingresos de este tipo. En la Tabla 13, se presenta como fue la distribucién
y el monto de los ingresos por peaje.

ARos AfRos operacién y mantenimiento s
. . Observacion
Ingreso por Construccion [Miles]
peajes Afio 1 alafio 3| Afo 4 al afio 11 Ao 11 al afio | Se supone que para el
30 afio 9 en adelante el
$ flujo de vehiculos se
Monto h $ 40,880,000 | $ 49,056,000 incrementa un 20%

Tabla 13. Ingresos por peaje

Egreso operativo: el egreso operativo esta compuesto por los siguientes items:
Mantenimiento rutinario, Mantenimiento periédico, Interventoria, Operacién
estacion pesaje, Recaudo peaje, Atencidon al usuario, Operacion policia de
carreteras, Reposicion policia de carreteras, Gerencia. En la Tabla 14 se presentan
los valores asumidos para este componente del flujo de caja.
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ARos - o .
AfRos operaciéon y mantenimiento

Construccion [Miles] Observacion
Egreso [Miles]
Operativo Para los afios de
Ao 1 al afio 3 Afio 4 Afio 6 al afio 29 Ao 30 construccion el

monto se mantiene
constante. En los
afios de operacion,
solo varia en el afio
Monto | $ 4,375550 | $ 5274933 | $ 10,211,998 | $25049,636 |4Yenelano30, de
resto todos los
afos se suponen
con el mismo valor

Tabla 14. Egreso operativo

OPEX: el OPEX esta compuesto por todas aquellas actividades con las cuales se
mantiene el funcionamiento de la via durante el tiempo de operacion y
mantenimiento. De aca que en los primeros 3 afios que es la etapa de construccion,
no se tengas egresos de este tipo. En la Tabla 15 se presentan los valores que
componen el OPEX.

Afos Construccion Anos operacion y mantenimiento
OPEX i i
Afio 1 alafio3 | Afic4alafo19 Afio 20 Afio 30
y21al29
Monto $ - | $ 30,000,000 $ 380,000,000 $ 400,000,000

Tabla 15. OPEX

CAPEX: Este item por el contrario del OPEX, es mas fuerte en la etapa de
construccion de la obra, ya que es donde se presentan las mayores inversiones del
proyecto. EI CAPEX esta conformado por: Construccion, disenos, interventoria,
gestion y adquisicion de predios, compensacion social, gestion ambiental,
compensacion ambiental, adquisicion de equipos, costos de estructuracion, etc. En
las tablas siguientes se presentan los valores y componentes del CAPEX.
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TOTAL CAPEX PROYECTO CONCESION
item % de paa(:::s:!;:gién por

Valor Total Construccion 68.39%
Peaje 0.26%
Infraestructura de Operacion 2.73%
REDES 0.61%
DISENOS 0.72%
Interventoria 3.78%
Gestion predial 0.45%
Adquisicion de predios 0.08%
Compensacion social 0.00%
Valor gestion ambiental 4.10%
Valor gestién social 4.31%
Compensacion ambiental 0.68%
Policia carreteras 0.55%
Equipos operacion vial 5.20%
Costos de estructuracién 0.91%
gzztﬁcsi E|}rr1éj|rectos por cierre 1.04%
Gerencia 6.18%
TOTAL CAPEX 100%

Tabla 16. Componentes del CAPEX

CAPEX

Afos Construccion [Miles]

AfRos operacion y mantenimiento [Miles]

Ano 1 Afo 2

Ano 3

Ano 4 Afno 5 Ano 6 al 30

Monto

$ 16,000,000 $ 87,000,000

$ 94,000,000

$ 6,000,000 $ 2,000,000 $ 550,000

Tabla 17. CAPEX

El Flujo de Caja construido a partir de la informacion anterior se presenta de manera
ilustrativa en el ANEXO A.

6.7. Costo de capital

Para la estimacion del costo de capital (WACC) que permite evaluar los flujos de
caja operacionales del proyecto se consideran los siguientes supuestos:

El flujo evaluado sera el flujo operacional, en consecuencia no se tendra en cuenta
el efecto del flujo de la financiacién y del inversionista o patrimonial. Sin embargo
en el analisis se considerara una estructura tipica de financiacién de este tipo de
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proyectos. Para el costo de la deuda se asume un costo aproximado a los
observados en contratos vigentes sobre proyectos de infraestructura vial.

El costo de capital patrimonial se estima siguiendo la metodologia propuesta por
Damodaran (2009) para valorar el costo de capital del patrimonio para paises
emergentes. Los parametros de calculo del costo de capital se presentan en la Tabla
18:

Parametros Valor Observaciones
Estructura Deuda: 40% Asumido para el modelo.
Estructura Patrimonio: 60% Asumido para el modelo.
Beta Desapalancada 0.73 Obtenida para el sector de Ingenieria 'y

Construccion para paises emergentes
(Damodaran, 2015)
Beta apalancada: 1.06

Rendimiento Activo Libre de Riesgo 217% Rendimiento Bonos Tesoro Estados
Unidos con vencimiento a 10 afos (T-
Bonds 10yr) (Damodaran, 2015)

Prima de Mercado 5.81% Prima medida como la diferencia del
retorno esperado del S&P500 sobre los
T-Bonds 10yr. (Damodaran, 2015)

Riesgo Pais 2.85% Tomado de acuerdo con la calificacion
de riesgo pais Colombia para largo plazo
(Damodaran, 2015)

Devaluacion largo plazo (DPC) 0.76% Tomado como la devaluacion en paridad
cambiaria tomando el promedio histérico
de la inflacion Colombia y Estados
Unidos de los ultimos cuatro afios.

Costo Patrimonio (Ke) 12.00%
Tabla 18: parametros de calculo para el costo del patrimonio. Fuente: Elaboracién propia

La Beta apalancada refleja el riesgo adicional de los inversionistas del proyecto que
asumen no solo por los aspectos operativos de la actividad realizada (Ingenieria y
Construccioén), sino también por la estructura de financiacion que utilizan, la Beta
apalancada se calcula como:

Betagpaiancada = BetAgesapaianaa(1 + (1 — Tax) %Deuda/%Patrimonio)

La devaluacion de largo plazo, asumida en este caso como la devaluacién en
paridad cambiaria (Garcia, 2003), permite estimar el costo de capital calculado a
partir de datos de activos financieros que operan en doélares de Estados Unidos
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como un costo de capital patrimonial para flujos de caja en ddlares. Con lo anterior
el costo del patrimonio se estima como:

K, = (1 + Rf + Betagpaiancaaa Prima Mercado + Riesgo Pais)(1 + DPC) — 1

Para el célculo del WACC se considera el costo de capital del patrimonio y se asume
un costo promedio de la deuda financiera del 8%, con estos valores el costo de
capital o WACC para el caso simulado sera de: WACC=9.34%.

Con este valor, el proyecto de infraestructura valorado bajo condiciones de
materializacidn de riesgos, para que sea viable debe tener un rendimiento, Tasa
Interna de Retorno, superior al WACC.

6.8. ANALISIS DEL VALOR Y RIESGO DE LA VIABILIDAD FINANCIERA DEL
PROYECTO EVALUADO BAJO RIESGO.

A partir de la construccion de los flujos de caja operacionales del proyecto vial
simulado se realizan dos evaluaciones: Una discreta que no considera la posibilidad
de materializacién de riesgos, y una probabilistica que incluye la posibilidad
materializacion de dichos riesgos.

Los resultados de la evaluacién discreta indican que el VPN y la TIR del proyecto
es de $4.284 Millones; y de 9.591% respectivamente. Lo anterior implica que este
tipo de proyecto tiene viabilidad financiera desde la operacion (VPN>0 vy la
TIR>WACC). Sin embargo en esta evaluacion se esta desconociendo la posibilidad
de que ocurran eventos de riesgo que tengan un impacto en los resultados
financieros para los inversionistas.

En la evaluacion probabilistica, se realizan 50.000 iteraciones en una simulacion
Monte Carlo, utilizando las funciones de distribucion de probabilidad definidas en
las tablas 10 y11, e ingresadas en el flujo de caja tal como se puede observar en el
ANEXO A. En los siguientes parrafos se analizan las distribuciones de los resultados
de los criterios de evaluacion del poyecto vial bajo condiciones de riesgo.

6.8.1. Analisis del VPN bajo riesgo. El valor esperado del proyecto incorporando la
posibilidad de la materializacion de los riesgos obtenido mediante simulacion Monte
Carlo es de $1967 Millones, es decir un 54% inferior al valor determinado para el
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proyecto sin considerar el riesgo. También se puede observar que esta distribucion
muestra que existe una probabilidad del 1,1% de que dicho proyecto no sea
financieramente viable (Ver Figura 7), es decir, a pesar de los riesgos, el impacto
de estos se bien reduce el valor esperado para los inversionistas, el proyecto tiene
una probabilidad del 98,9% de ser viable. La desviacion estandar del VPN es de
$782.779.841, lo que corresponde a un coeficiente de variacion del 39.7%.

0,00 315
| 1,1% 93,9% 5,0%

ﬁ =
5 .
VPN FC Opasativg
= 4 . Tranguar
; Minimum 52, 243E=009
= Maxmum 54, 088E=009
> Mgan 51.967E+009
- Gid Day $TE2TTIE4L. 2072
_35 E% §5BE311961.5042
3 5 $3,153E+00%
Valozs 500
1 -
1 ; 1 =
-3 -2 -1 o = 2

Values in Billions ()

Figura 7. Distribucién de VPN del proyecto de concesion vial evaluado bajo condiciones de riesgo.

6.8.2. Analisis de la TIR bajo riesgo. Al igual que con el VPN, se analiza la
distribucion de resultados de la TIR simulada bajo condiciones de riesgo. En este
caso se encuentra que la TIR esperada corresponde a un valor de 9.458%, que
sigue siendo superior al valor del costo de capital del proyecto, e igual que con el
VPN es inferior al encontrado mediante la valoracion discreta que no considera los
riesgos del proyecto. La TIR esperada con relacion a la TIR del proyecto evaluado
sin riesgos representa una diferencia del 14% frente a la TIR discreta. La desviacion
estandar de la TIR es de 0,0447%. La desviacion estandar es una medida de la
dispersion y del riesgo financiero del proyecto, este valor entrega un coeficiente de
variaciéon de 0.4681%. EL coeficiente de variacién es inferior a uno y no es
significativo con relacion a la TIR esperada, esto indica que a pesar de considerar
el riesgo el efecto que tiene este sobre la viabilidad del proyecto, bajo los parametros
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calculados es muy baja. La distribucion de los resultados de la TIR simulada se
observan en la Figura 9.
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Figura 8. Distribucién de TIR del proyecto de concesion vial evaluado bajo condiciones de riesgo.

6.8.3. Analisis de correlacion de riesgos. Una de las ventajas del analisis mediante
simulacion es que permite identificar el impacto sobre los resultados financieros de
la materializacién de algunos riesgos especificos, ya sea por tipo o por el periodo
en el que se llegaran a materializar. Para lo anterior se realiza un analisis de
coeficiente de correlacion entre los riesgos simulados y los resultados del criterio
financiero de decision, esto se analiza a través del grafico de tronado de coeficientes
de correlacion que se presenta en la Figura 9. En el diagrama de tornado se observa
que todos los riesgos tienen una correlacion negativa con el resultado de la
evaluacion financiera del negocio, esto significa que en caso de materializarse el
efecto sobre el resultado financiero, es la reduccién del Valor Presente Neto (VPN)
o la rentabilidad (TIR) del proyecto. Se identifica que los riesgos mas significativos
son aquellos que estan relacionadas con "riesgos por agua” y que de estos los que
tienen mayor impacto son los que se materializarian en la etapa de construccion
con una correlacion para el primer afio de -0.4; para el segundo afio de -0.37 y para
el tercer ano de -0.33. Los riesgos por tipo de obra solo se identifican como
relevantes durante la etapa de construccion, y para la etapa de operacion solo se
consideran relevantes o con un impacto significativo los riesgos por agua.
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Figura 9. Coeficiente de correlacion entre los riesgos y el resultado financiero del proyecto medido
através de la TIR.

Debido a la topografia que se tiene en Colombia y a la biodiversidad de climas, los

riesgos asociados dafos por agua, es uno de los eventos que se presenta con

mayor frecuencia durante el desarrollo de proyectos de infraestructura vial.



7. CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta un marco conceptual de la teoria de riesgos y se
propone una metodologia de andlisis y clasificaciéon de estos con fines de poder
realizar una identificacion de los impactos financieros que permitan realizar una
evaluacion del impacto de la materializacion de estos en un flujo de caja.

El trabajo aplica el desarrollo metodoldgico para un caso de estudio simulado de un
proyecto de concesion vial en Colombia, esto se selecciona por la pertinencia que
tienen las obras de infraestructura vial en el pais, sin embargo los procedimientos
desarrollados pueden ser replicados en otro tipo de obras.

Al aplicar el procedimiento se identifican todos los tipos de riesgos que afectan un
proyecto de infraestructura vial y para el caso especifico se identifican los riesgos
por: Deslizamiento, Agua y Tipo de Obra como los riesgos mas relevantes para este
tipo de proyectos. Para los riesgos identificados se proponen unas probabilidades
de ocurrencia anual de la materializacion de estos riesgos, tanto para la etapa
operativa como la de construccion, y ademas se identifican los valores minimo, mas
probable y maximo que tendrian como impacto financiero, en términos de egreso al
momento de materializarse. Estos resultados se utilizan para definir las funciones
de distribucion de probabilidad de riesgos que se llevan a un Flujo de Caja operativo.

Para el analisis financiero se construyen flujos de caja bajo condiciones ceteris
paribus o constantes en cuanto al comportamiento del flujo de vehiculos y del
ingreso del peaje, es decir las consideraciones de la variacion de estas variables no
son tenidas en cuenta en la simulacion, de manera que solo se evalua el impacto
de los riesgos asociados con los aspectos de ingenieria del proyecto.

En los resultados de evaluacion discreta se encuentra que el proyecto es viable
financieramente, sin embargo al incorporar el riesgo se observa que los valores
esperados de los criterios de decision son inferiores a los que se obtienen bajo
condiciones sin riesgo. De esto se concluye que una evaluacion que no considere
el riesgo puede llevar a tomar decisiones de inversidn erradas, esto a pesar que los
resultados obtenidos dan una alta probabilidad de que el proyecto sea
financieramente viable a pesar de la materializacion de los riesgos.
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Los resultados del analisis de los coeficientes de correlacidén entre los riesgos y los
criterios de decision financiera son negativos negativo indicando que estos tienen
un comportamiento inverso sobre la inversion: Si se materializa el riesgo el impacto
es de disminuir la TIR. Segun el orden de jerarquia se debe priorizar la atencion de
riesgos desde el disefio y ejecucion de las obras iniciales del proyecto.

Los riesgos mas fuertes son los riesgos por agua en la etapa de construccion,
seguido por los riesgos por tipo de obra. En la etapa constructiva los unicos riesgos
criticos se relacionan con riesgos por Agua, y en la etapa operativa no se identifican
como criticos los riesgos por deslizamiento y por tipo de obra. El riesgo por tipo de
obra solo es critico en la etapa de construccion, a pesar de que este se considera
durante toda la etapa del proyecto.

Los resultados del analisis de la TIR, muestran una variacion cuando los riesgos
entran a impactar el modelo financiero, si bien la variacion en este caso es minima
la TIR sigue siendo mayor al costo del capital WACC, por lo que el proyecto sigue
siendo viable. Sin embargo cabe resaltar que dependiendo del tipo de proyecto, los
riesgos pueden ser mas probables 0 mas severos y por ende tener un mayor
impacto en el flujo de caja, por lo que este andlisis se vuelve indispensable para
cualquier inversionista a la hora de tomar una decision de inversion.

Pese a que muchos riesgos estan presentes en la construccion de un proyecto vial,
para este trabajo se escogieron los mas comunes. Cabe resaltar que a mayor
numero de riesgos se consideren y se incluyan en el modelo financiero, mayor sera
la variabilidad que tendra el flujo de caja. Aunque todos los riesgos no tengan las
mismas probabilidades de ocurrencia ni la misma severidad, el efecto de estos se
vera reflejado en la utilidad de los diferentes escenarios.
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ANEXO A.

A continuacién se presenta el Flujo de Caja proyectado indicando los valores consolidados de las vigencias, ingresos por

peajes, egresos operacionales, posibles egresos por materializacion de riesgos por deslizamiento, riesgo de agua y riesgo por

tipo de obra.
ANDS DE INVERSION - PREOPERATIVOS 4NOS DE OPERACION
2015 201 2020 2042 2043 2044
AND 1 AND 2 AND 3 AND 4 AND 5 AND 6 AND 28 AND 29 AND 30

Vigencias Futuras $5,000,000,000 +$5,000,000,000 $5,000,000,000

Peajes $40,880,000,000 % 40,880,000,000 $ 40,880,000,000 4 49,056,000,000 $ 49,056,000,000 $ 43,056,000,000
Eqreso operativo $4,375,550,422 $4.375,550422 $4 618,132,063 $5,274,333 653 $10,211,335,389 $10,211,995, 353 $10,211,335,359 $10,211,995,369  $25.043 636,326
Egrezo Riesgo Deslizamienta $0 0 0 0 0 0 0
Egrezo Riesgo Agua $0 0 0 0 0 0 0
EgresoFiesgo Tipa Obra £0 $0 $0 $0 $0 $0 $0
uall -$4,375,050,422 -$4,375.550,422 -44,618,132,063 $40,605,066,341 $35,668,001,011 $35668,000,011 $35844,000,011 $36.844,001,01 $%24,006,363,674
Impuesta (Renta+CREE) £0 0 $0 $13.805,722.556 $12.127120,344 $12.127.120, 344 $13.206. 360,344 $13.206,360 344 6,162,163 643
uoni -$4,375,550,422 -$4.375,950,422 -%4,618.192,063 $26,739,343,785 $23,540,880,667 $23,540,880,667 $ 25637040667 25637040667 415844 200,025
OPEX $0 30 $0 $ 30,000,000 $30,000,000 $:30,000,000 $:30,000,000 $30,000,000 $400,000,000
CAPEX $ 16,000,000,000 % 87,000,000,000 $ 34.000,000,000 $6,000,000,000 $2,000,000,000 $550,000,000 $550,000,000 $550,000,000 $550,000,000
Flujo Caja Dperativo UF 1 -$ 20,375,550,422 -% 91,375,550 422 -$ 38,618,192 063 $20,769,343,785 # 21,510,880,667 % 22,960,880,667 4 25057,040,667 $ 25057040667 414854200025

Este flujo se presenta con fines ilustrativos y se omiten los flujos calculados entre los afios 6 y 28 de la proyeccién, los cuales

corresponden al periodo operativo.

Es importante observar que si bien la imagen presenta un valor de cero en los egresos de riesgo, al momento de realizar una
simulacion Monte Carlo que considera la probabilidad de ocurrencia de estos riesgos, el valor cambiara de acuerdo con los
parametros definidos en las distribuciones de los riesgos seleccionados en las tablas 10 y 11.




