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Introduccion

Revista INFRAESTRUCTURA

En esta tercera edicidn de la Revista de in-
fraestructura, se presentard la nueva meto-
dologia para el cdlculo del costo ponde-
rado de capital WACC resaltando los prin-
cipales cambios y atributos.

Como es usual se reflejard el avance de las
obras, la actualizacidon de aportes y segui-
miento al Fondo de Contingencias de las
Entidades Estatales (FCEE) durante el se-
gundo semestre. ~
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Capitulo 1

El Costo Promedio
Ponderado de Capital

en proyectos de infraestructura AP P

on el objetivo de
‘ mejorar constan-

temente la toma
de decisiones, el ba-
lance riesgo -retorno la
capacidad de estructu-
racion y gestion con-
tractual, el Gobierno Na-
cional en cabeza de la
Direccion General de
Crédito Publico y Tesoro
Nacional (DGCPTN),
emite la actualizacion
de la metodologia de
cdlculo del costo pro-
medio ponderado de
capital (WACC- siglas en
inglés) para proyectos
de infraestructura.

Durante la estructuracion
de los proyectos uno de los
principales retos financie-
ros es definir el balance
adecuado entre la remu-
neracion adecuada que el
inversionista privado debe-
ria recibir por la ejecucion

Revista INFRAESTRUCTURA

del proyecto y las obligo-
ciones y riesgos asociados
al mismo.

Esta definicion del *“pri-
cing” - fijacién de precios-
en proyectos de APP es, en
términos financieros, un as-
pecto imprescindible para
el desarrollo del proyecto.

Existen fres beneficios de
realizar una adecuada fija-
cion de precio para un
proyecto, i) la exitosa ban-
cabilidad del mismo, ii) plu-
ralidad de oferentes den-
fro del proceso de selec-
cion, y iii) optimizacién de
los recursos publicos sin
afectar el atractivo del
proyecto para el inversio-
nista.

Desde un punto de vista
tedrico, la rentabilidad
asociada por la ejecucion
de un proyecto deberia sa-
tisfacer dos principios i)
compensar el costo de

oportunidad asociado a
las obligaciones a cargo
del inversionista privado y
ii) retriouir la incertidumbre
asociada a los riesgos que
se fransfieren al inversio-
nista privado.

En este orden de ideas,
desde el ano 2008, el Minis-
terio de Hacienda y Cré-
dito PUblico ha realizado
esfuerzos para reglamen-
tar los lineamientos finan-
cieros que alinean los in-
centivos entre el sector puU-
blico y privado en diferen-
tes proyectos.

Asi, la resolucion 2080 del
31 de julio de 2008 adoptd
la metodologia de cdlculo
del costo de capital pro-
medio para los confratos
de concesion vial y férrea
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Capitulo 1

(WACC - siglas en inglés)!.
Posterior a esta publica-
cion ocurrieron algunas
actualizaciones con el
mismo enfoque - Resolu-
cion 6128 de 2008, y la Re-
soluciéon 446 de febrero de
2010.

Desde el ano 2012, con la
expedicion de la Ley 1508
de 2012 y el régimen nor-
mativo de las Asociaciones
PUblico — Privadas se iden-
tificaron ciertos factores
que son sujetas de mejora,
con el fin de lograr un ade-
cuado balance entre el
riesgo y la rentabilidad que
enfrenta el sector privado
en este tipo de proyectos.
Dichas variables hacen re-
ferencia a: i) el horizonte
de tiempo para el cdlculo
de la tasa libre de riesgo, ii)
los criterios de definicion
para el cdlculo del riesgo
de la inversién; y iii) la con-
version del cdlculo de doé-
lares a pesos.

En linea con lo anterior, la
DGCPTN emitié la Circular
Externa 021 del 4 de agosto
de 2022 en relacion con la
“Metodologia para

1 Concepto favorable, a través de CONPES
3535 de 2008

Revista INFRAESTRUCTURA

Cdilculo del Costo Prome-
dio del Capital (WACC) en
proyectos de infraestruc-
tura APP"2. Esta es aplico-
ble de manera obligatoria
en la estructuracion finan-
ciera de los contratos a los
que les sea aplicable la no
objecion de condiciones fi-
nancieras por parte del Mi-
nisterio de Hacienda y Cré-
dito PuUblico, de que trata
el articulo 26 de la Ley 1508
de 2012.

Sin perjuicio de lo anterior,
dichos lineamientos son re-
ferentes para las demdas
entidades, fuera del dm-
bito de aplicacién, que
desarrollen proyectos de
infraestructura con capital
privado.

Principales Novedades

Para el cdlculo del WACC,
la metodologia supone
una serie de pasos secuen-
ciales, manteniendo como
premisa la utilizacion del
modelo CAPM3 para su es-
timacion (ver Tabla 1).

3 Bl modelo CAPM es un modelo am-
pliamente adoptado, entre otras co-
sas, por la practicidad de su aplica-
ciony la disponibilidad de la informa-

Cdlculo del Kd

- Sondeo de Mercado

- Informacién de Financiacion
de proyectos en ejecuciéon

-Andlisis de entidad

~

Calculo del Ke A

- Tasa libre de riesgo
- Prima de Riesgo
- Beta ajustado por riesgo
- Devaluaciéon implicita
\_ -Ke COP )

Calculo del WACC
- WACC COP nominal

- WACC COP real

Grdfico 1. Cdlculo del WACC,

Fuente: Elaboracion propia
DGCPTN

Uno de los cambios mds
importantes en este docu-
mento metodoldgico esre-
emplazar al agjuste de las
primas de riesgo pais al
momento de calcular el
costo de capital e incluir di-
cho efecto en la devalua-
cion implicita.

Los andlisis que sustentan
este efecto los cuales han
evidenciado que las deva-
luaciones implicitas guar-
dan correlacidon con las

cion para estimar las variables reque-
ridas para su cdlculo. La ecuacion de
este modelo se expresa asi:

1 =17+ B X (E[Ry] — 17)
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Capitulo 1

medidas de riesgo pais, en
particular, para los CDS a
10 anos. Ademas de la di-
ferencia en cambio, se
estd considerando el nivel
de endeudamiento ex-
terno (publico y privado),
los déficits en balanza de
PAgos, asi como las expec-
tativas de desempeno o la
confianza en el pais.

La metodologia completa
puede ser consultada en

version digital en la pagina
web del Ministerio de Ha-
cienda y Crédito PUblico.

Préximos Pasos

En la medida que se desa-
rrollen estructuraciones en
otros sectores -colegios, sis-
temas férreos, hospitales,
acueducto, entre otros, el
MCHP incluird variables
para estos proyectos espe-
cificos con sus respectivos
coeficientes. Igualmente,

Tabla 1. Comparativo pardmetros WACC

se espera poder contar
con una base de datos de
betas de proyectos, que
puedan ser adoptados
para futuras estructuracio-
nes y que reflejen el nivel
de riesgo que enfrentan los
inversionistas al desarrollar
proyectos que no han sido
convencionales en Colom-
bia.

ltem

Actual

Propuesto

Tasa Libre de Riesgo

(rr)

Promedio aritmético de los
Ultimos 6 meses de Bonos
del Tesoro de EEUU de la
referencia del plazo del
proyecto.

Promedio aritmético de los Bonos del Te-
soro de EEUU a 10 anos donde se elige el
minimo plazo entre el 1 de enero del 2000
y el plazo del proyecto, desde la fecha de
evaluacién hacia atrds.

Prima de riesgo de

mercado (PRM) an

Promedio aritmético de los rendimientos anuales desde 1927 al Ultimo
ano antes de la fecha de cdlculo de las primas de riesgo de Damodao-

Pardmetro Beta (B)

Promedio Beta desapalan-
cado de una muestra de
empresas afines. Ajustado
por la estructura de capital
del proyecto a la fecha de
andlisis.

*Promedio Beta desapalancado de una
muestra de empresas seleccionada.

*Betas ajustados por variables de riesgo de
cada proyecto.

Costo de capital (Ke) | Se ajusta por riesgo pais.

Se ajusta por la devaluacién implicita
mensual, la cual incluye la diferencia en
cambio y el riesgo pais (Datos tomados
del Banco de la Republica).

Cdlculo del Costo

de Capital (WACC)
en términos reales

Promedio Ponderado |Se deflacta con la inflaciéon
del Ultimo ano vigente.

Se deflacta con el valor de la inflacion
meta vigente definida por el Banco de la
Republica.

Revista INFRAESTRUCTURA
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Capitulo 2

Avance . ;sproyectos

de CUCII’fCI Y% QUinfCI
Generacion

En el tercer trimes-

tre de 2022, el
avance promedio
de los proyectos
4G pasd de 66%
(primer trimestre)
a 70%* con corte
a Noviembre de
2022.

Asimismo, el Gobierno
Nacional anuncid el cie-
rre financiero del primer
proyecto de la primera
ola quinta generacion. Se
trata del proyecto Malla
Vial del Valle del Cauca,
para el cual se garantiza
la financiacién por 1.5 bi-
llones de pesos para inter-
venir cerca de 320 KM de
carreteras.

Adicionalmente, se reci-
bieron dos propuestas
para la construcciéon la
iniciativa publica Buga -

Promedio estimado con base en
informacién del GPlI de MinTrans-
porte.

Revista INFRAESTRUCTURA

Loboguerrero - Buena-
ventura que busca mejo-
rar la conexion entre el
principal puerto de Co-

»
Cauca

lombia y los centros pro-
ductivos del interior del
pais.

Por ofro lado, el 7 de di-
ciembre de 2022 se
realizé la adjudicacion
del megaproyecto “Res-
tauracién de Ecosistemas
Degradados del Canal
de Digue”. Dentro del
proceso de adjudicacion
se realizaron socializacio-
nes con comunidades en
al drea de influencia del
canal. Asimismo, durante

la estructuracion se hicie-
ron mads de 250 mesas de
tfrabajo y se protocolizo-
ron 16 procesos de con-

sulta previa con las co-

« . . ]
Se celebra el cierre finan- Mvnidodes de la re

gioén. Finalmente, el pro-

ciero del primer proyecto yecto contemplo los
de Quinta Generacion:
Malla vial del Valle del

protocolos de salva-

guarday proteccion de

cuerpos no identifica-

dos de presuntas victi-

mas del conflicto. El
propodsito es garantizar la
buUsqueda, identificacion
y entrega digna de perso-
nas dadas por desapare-
cidas.

La construccion de estas
iniciativas estratégicas de
quinta generacién encao-
minadas a solucionar pro-
blemdaticas ambientales,
sociales y logisticas del
pais, generardn alrede-
dor de 120 mil empleos di-
rectos e indirectos, de
acuerdo con la ANI.
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Capitulo 2

Grdfico 2. Avance de obra proyectos 4G | Fuente: GPI Mintransporte y

noticias ANI corte noviembre de 2022

Girardot - Honda - Puerto Salgar
Autopista Conexion Pacifico 2
Puerta de Hierro - Cruz del Viso
Cartagena - Barranquilla

Vias del Nus

Autopistas al Mar 1*

Rumichaca - Pasto

Chirajara Villavicencio
Transversal del Sisga*

Autopista Conexion Pacifico 3
Neiva-Girardot*

Bucaramanga - Barranca - Yondd
Autopistas al Mar 2

Autopista Conexioén Pacifico 1
Autopistas Conexién Norte*
Antioquia-Bolivar

Villavicencio - Yopal

Pamplona - Clicuta
Cambao-Manizales

Girardot - Ibagué - Cajamarca (GICA)
Accesos Norte a Bogota Fase [
Magdalena II

Perimetral de Oriente de Cundinamarca
Tercer Carril Bogota-Girardot
Bucaramanga Pamplona

Santana - Mocoa - Neiva
Malla Vial del Meta
Loboguerrero - Mulal

Santander de Quilichao - Popayan

100%
100%
100%
100%

100%

99% 100%

99%
99%
96%
9%
95%
94%
93%
93%
93%
86%

78%

73%

69%

52%

52%
T 437

- T 3%

15%

I

M

M3z 273%

0%
0%

H % avance version anterior W 9% avance actual

*Proyectos que fueron enfregados por el Gobierno Nacional, pero no se ve reflejado el 100% de

avance en GPI del Mintransporte.
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Capitulo 3

Culminando el presente
ano 2022, el Gobierno Nao-
cional, alcanza un hito im-
portante en materia aero-
portuaria para el departa-
mento de Bolivar.

“Gobierno Na-
cional, a través
del Conpes, da
luz verde ala IP
del Aeropuerto
De Cartagena”

El proyecto de Iniciativa
Privada (IP) del Aeropuerto
Rafael NuURez fue apro-
bado en sesion del Con-
sejo de Politica Econdmica
y Social (CONPES). Esta ini-
ciativa buscar atender la
creciente demanda de
pasajeros en el Caribe vy
mejorard la infraestructura
y las condiciones operati-
vas del aeropuerto.

El proyecto busca el finan-
ciamiento, construccion,
operacion, mantenimiento
y reversion del lado aire y
lado tierra del Aeropuerto
Rafael Nunez de Carto-
gena. El drea de la nueva
terminal internacional serd
de 17.360 metros cuadro-
dos, la plataforma princi-
pal se amplia en 99.770
metros cuadrados. Con
este proyecto se espera
generar 13.741 empleos di-
rectos, indirectos induci-
dos. Con estas obras, el

Revista INFRAESTRUCTURA

Aeropuerto de Cartagena
se convertird en un refe-
rente para ofras terminales
del pais y del continente, lo
que impulsard el turismo y
contribuird a aportar en la
reactivacion de la econo-
mia de la regién Caribe.

Diversificacion de
fuentes de finan-
ciacion
Los bancos interna-
cionales lideran el fi-
nanciamiento de
proyectos de cuarta
generaciéon (4G). Adi-
cionalmente los bonos
sociales y bonos verdes
han cobrado relevan-

cia en las estructuras
de financiacion.

Parte de los proyectos de
4G que han ingresado a
operacion y  manteni-
miento, han migrado a de-
finir estructuras de refinan-
ciacion, a fravés de la emi-
sion de bonos verdes y bo-
nos sociales.

Estos tipos de innovacion fi-
nanciera han generado
beneficios tales como i) re-
duccién en tasas de inte-
rés, i) diversificaciéon de fi-
nanciadores, iii) innovacio-
nes es las estructuras de fi-
nanciacion.

Es asi como en el grdfico 6
se observa que mercado
de capitales ha ganado
participacion dentro de la
diversificacion de la
misma.

Grdfico 3. Cierres financieros | Fuente: FDN corte a noviembre

de 2022.

Tipo de Financiador
4,86%

9,08%

14,34%

15,27%

mBanca
Internacional

30,19% ™® Bancos Locales
Mercado
Capitales

m FDN

E Fondo de deuda

m Ofros

26,25%

PAG. 10

N
N
o
I
S~
o
=
w
0]
€
)
(%]
©)
©
-
>
(@)
0]
(70)




Capitulo 4

Actualizaciones . o

Planes . Aportes 4G

Durqn’re el tercer
trimestre de 2022,
se emitié6 la aproba-
cion de valoracion de
obligaciones contin-
gentes y plan de
aportes al Fondo de
Contingencias de las
Entidades  Estatales
de los proyectos Co-
nexion Pacifico 2 y
Conexion Pacifico 1
en el marco de la Ley
448 de 1998.

Estos proyectos tienen
como objetivo conectar
los centros productivos del
norte del pais con la zona
cafeteray es parte del hito
de desarrollo de infraes-
tructura de Antioquia.

En el caso del proyecto
Conexidén Pacifico 2, el
plan de aportes se actua-
izd a 2,5 billones de pesos
de diciembre de 2022, con
la inclusion de provisiones
referentes a tarifas diferen-
ciales. Asi mismo con la
culminacién del tunel de
mulatos, el riesgo para la

Revista INFRAESTRUCTURA

nacién disminuyd total-
mente y por ende se po-
drdn optimizar los recur-
sos depositados en el
Fondo de Contingencias
de las Entidades Estata-
les con la cobertura de
riesgos.

En el caso de Pacifico 1,
el plan de aportes pasd a
3,2 billones de pesos de
diciembre de 2022, prin-
cipalmente motivado
por la inconformidad de
las comunidades con la
instalacién de un meca-
nismo de recaudo, la
modificacion de la es-
tructura tarifaria y la soli-
citud de obras por parte
de la Autoridad Ambien-
tal.

Asimismo, estos proyec-
tos presentan  costos
ociosos fruto de los
acuerdos del Gobierno
con los concesionarios
por la pandemia del CO-
VID 19. ™

Conexion Nor

L
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Pasto - Rumichaca

Bucaramanga-Barranca-Yondé

Girardot - Honda-Puerto Salgar

Pacifico 1

Pacifico 2

Pacifico 3

Transversal del Sisga

Cartagena-Barranquilla

1 2 3 4

B Plan de aportes inicial B Plan de aportes vigente

Grdfico 4. Planes de aportes 4G actualizados por proyecto con corte
diciembre 2022. Cifras en billones de pesos constantes de diciembre
de 2022 | Fuente: MHCP respecto a planes de aportes aprobados |
Los proyectos 4G que no estdn incluidos en la tabla, no han surtido
actualizacién de plan de aportes, desde su aprobacién inicial. No se
incluye actualizacion de cronograma de plan de aportes

|



Capitulo 5

FOI‘IdO de

Contingencias
Entidades Estatales

la fecha, el Fondo de

Contingencias de las En-
tidades Estatales, en Ila
cuenta infraestructura tiene
un saldo acumulado de alre-
dedor de 5,9 billones de pe-
sos, y los pagos realizados son
cercanos a los 1,8 billones.

Actualmente, los proyectos que
cuentan con saldos mds altos en el
fondo de contingencias son Honda -
Girardot - Puerto Salgar, Bucara-
manga Barrancabermeja - Yondd, y
Pacifico 3°.

Por su parte, durante el segundo se-
mestre del 20224, se realizaron apor-
tes por 0,48 billones referente al pro-
yecto de quinta generacion Malla
Vial del Valle del Cauca vy siete pro-
yectos de cuarta generacion.

Revista INFRAESTRUCTURA

2,12 0,14
0,35
B 5G
4,59
B 4G
28,46
1,42
Otros
kkx
1,19
0,06
Planes de Saldo actualen  Pagos FCEE**

Aportes FCEE**
aprobados al

FCEE 2023-2045*

Grdfico 5. Planes de aportes, saldos y pagos al FONCONTIN

| Fuente: MHCP respecto a reportes Fiduprevisora S.A y pla-
nes de aportes aprobados.

Nota: Cifras en billones de pesos constantes de diciembre 2022.
**Cifras en billones de pesos corrientes con corte a diciembre de 2022.
***Contiene primera, segunda y tercera generacion.
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Aportes por riesgos FCEE- Ultimo semestre (0,48 Billones)
0,01
0,
0,08 2% 0,11
il 23%

0,01

3%
0,03
7%

0,24
49%

H Predial ® Comercial M Redes Tarifario Ambiental B Costos Ociosos

R

Grdfico 6. Aportes al FCEE por riesgo | Fuente: MHCP respecto a reportes Fiduprevisora S.A.

A AN 4

Asimismo, durante este
semestre se realizaron
pagos por 0,09 billones
particularmente  para
los proyectos Ruta del
sol sector 3, Autopista al
Mar 1, Conexion Paci-
fico 3y Malla vial del Va-
lle del Cauca.

Saldos acumulados por riesgo FCEE ( 5,9 Billones)
0,49 6%
8%

1,92
32%

0,27
5%

0,59
10%

2,30
39%
B Predial ® Comercial OAC* ™ Geolbgico** Ambiental*** ® Otros****

- - -
Grdfico 7. Saldos acumulados FCEE por riesgo | Fuente: MHCP respecto a reportes Fidupre-
visora S.A. *Incluye comercial no instalacién, tarifario, reubicacién y los demds asociados all
riesgo comercial. ** Incluye geoldgico, falla estructural, inestabilidades. *Incluye ambien-
tal y obras solicitadas por la autoridad ambiental. **** Incluye Redes, Costos ociosos, Poli-
tico Social, tributario, disefos, insuficiencia pagos pdliza e interventoria, laudo.
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Anexo |

Proyecto/Riesgos

Accesos Norte II (5G)

N
N
o
N
~
(0)
=
(%]
)
&
)
(%]
®)
©
C
2
Buga-Loboguerrero-Buenaventura (5G) 8
(%]

Canal del Dique (5G)

Nueva Malla Vial del Valle del Cauca (5G)
Puerto Salgar Barrancabermeja (5G)
Sabana de Torres - Curuman{ (5G)
Bucaramanga-Barrancabermeja-Yondé (4G)
Bucaramanga-Pamplona (4G)

Cartagena - Barranquilla (4G)

Conexi6én Norte (4G)

Girardot - Puerto Salgar (4G)

Mar 1 (4G)

Mar 2 (4G)

Mulal6 - Loboguerrero (4G)
Neiva-Mocoa-Santana (4G)

Pacifico 1 (4G)

Pacifico 2 (4G)

Pacifico 3 (4G)

Pamplona-Cucuta (4G)

Pasto-Rumichaca (4G)
Perimetral de oriente de Cundinamarca

(46)

Popayan-Santander de Quilichao (4G)
Puerta de Hierro-Cruz del Viso (4G)
Villavicencio-Yopal (4G)

Transversal del Sisga (4G)

Rio Magdalena 2 (4G)

Area Metropolitana de Clicuta y Nte. De San-
tander (3G)

Santa Marta-Paraguachén (3G)

Metro ligero de Barranquilla

TOTAL
ANEXO 1. Planes de aportes aprobados 2023-2045 | Fuente: MHCP

Cifras en billones de pesos de diciembre de 2022.

*Incluye el riesgo geoldgico, fallo estructural y coluviones. **Incluye los riesgos de no incremento de tarifas, tarifa-
rio, reubicacién, no instalacién de peajes y demora de entrega de peajes *** Incluye los riesgos de costos ocio-
sos, interventoria, niveles de agua, dragados **** Incluye Ambiental y obras adicionales requeridas por la autori-
dad ambiental
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Apéndice 1

Aportes por riesgos FCEE - Histéricos (6,5

Aportes al Fondo de contin-

Billones) gencias de las Entidades esta-
054 tales. En este caso, se evidencia
041 9% que cerca del 70% de los apor-

6%

0,58
9%

0,49
8%

2,10
32%
m Predial ® Comercial ® Geol6gico*

OAC** m Ambiental Otros***

tes se destina para atender
2,36 eventualidades prediales y co-
36% merciales. Lo anterior se ex-
plica, entre otras cosas, porque
algunos de los proyectos 4G es-
tdn proéximos a terminar su
etapa de construccién, y por-
que los diferenciales de re-
caudo de estos contratos se es-
timan ser pagados entre el
2022y 2025.

Grdfico 8. Aportes histéricos al FCEE por riesgo | Fuente: MHCP
respecto a reportes Fiduprevisora S.A. * Incluye Geoldgico, Pun-
tos criticos, Falla estructural ** incluye no instalacion de pedijes,

tarifario, reubicacién y los demds riesgos asociados a comer-
cial, ** Incluye disenos, redes, costos ociosos, cambiario, insufi-
ciencia de recurso pago pdliza e interventoria

Ademas, los proyectos 5G pro-
ximamente inician su etapa
constructiva, por lo cual es na-
tural que se materialicen ries-
gos de sobrecostos #w

Respecto a la dindmica del
Fondo de contingencias, en los
graficos 8 y 9 se evidencia la
distribucion de aportes y pa-
gos por riesgos histéricamente
realizados por el FCEE.

Particularmente, el grafico 9
evidencia que la mayor pro-
porcién de pagos histéricos ha
estado distribuida entre los
riesgos prediales y geoldgicos.
Lo anterior, demuestra la im-
portancia de estos sobrecostos
presentados durante la ejecu-
cion de las obras especial-
mente de los proyectos de
cuarta generacion.

Por su parte, en el Grafico 8 se
muestra la informacion hist6-
rica de la distribucién de los

Revista INFRAESTRUCTURA

Pagos por riesgos FCEE - Histéricos (1,8

Billones)
0,07

0,11 4%

6%

0,13
7%

0,39

22% 1,07

61%

B Predial M Geoldgico* M Disefio OAC** Otros***

Grdfico 9. Pagos histéricos al FCEE por riesgo | Fuente: MHCP
respecto a reportes Fiduprevisora S.A. * Incluye Geoldgico,
Puntos criticos, Falla estructural** No instalacion de peaqjes, ta-

rifario, reubicacion y los demds riesgos asociados a comercial,
*** Incluye disenos, redes, ambiental, politico social, e insufi-
ciencia de recurso pago pdliza e interventoria.
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