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Resumen

El presente trabajo de investigacion analiza los efectos financieros para el contratista en la
ejecucidon de obra publica sin anticipo, se identifican los costos financieros en los que debe incurrir
usando curvas de costos e ingresos y la metodologia del Project Finance. Estas técnicas permiten medir a
través del flujo de caja libre, la relacion que existe entre los anticipos y los costos asociados tales como
intereses financieros, para facilitar la toma de decisiones que garanticen el cumplimiento de los objetivos
del proyecto.

Se encontr6 evidencia de que este tipo de contratos, se requiere del anticipo con el fin de generar
flujos de caja positivos. No obstante no es necesario un anticipo del 50%, debido a que los incrementos en
la rentabilidad para el contratista son marginales.
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Abstract

The present research paper analyzes the financial effects for the contractor in the execution of public works
without advance, they identify the financial costs that must be incurred using curves of costs and income and the
methodology of Project Finance. These techniques make it possible to measure, through free cash flow, the
relationship between advances and associated costs, such as financial interests, to facilitate decision making to
ensure the achievement of project objectives.

Evidence was found that this type of contract requires the advance in order to generate positive cash flows.
However, an advance of 50% is not necessary, because the increases in profitability for the contractor are marginal.
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1. INTRODUCCION

La estrategia comercial del gobierno colombiano de los Gltimos afios, y seguramente la de
los proximos afios, ha sido la firma de multiples tratados comerciales con paises y blogues del
mundo, lo cual ha desencadenado el aumento del movimiento de la carga que circula por la
infraestructura actual de nuestro pais requiriéndole cada dia pensar en el aumento de las obras de
infraestructura que permitan soportar el aumento constante de exportaciones e importaciones. La
construccion de infraestructura es un medio a través del cual las demas actividades economicas
crecen logrando asi segin Fedesarrollo la relacidn que existe entre “cada peso de valor
agregado en obras civiles, impulsa 1,4 pesos de produccion de la economia por la utilizacion de
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la infraestructura como insumo.

La ley 80 de 1993 en el articulo 40 en su paragrafo dice “En los contratos que celebren
las entidades estatales se podra pactar el pago anticipado y la entregada de anticipos, pero su
monto no podra exceder del cincuenta por ciento (50%) del valor del respectivo contrato”?, se

infiere que este se entrega en calidad de financiacién del proyecto.

Asi mismo es importante precisar que se entiende por anticipo, para lo cual la Contraloria
General de la Republica mediante concepto juridico N° 7461 (Febrero 07 de 2006) entrego la
siguiente definicion: “El anticipo se define como la suma de dinero que se entrega al contratista
para ser destinada al cubrimiento de los costos en que éste debe incurrir para iniciar la ejecucion
del objeto contractual, en otras palabras, es la financiacion por parte de la entidad estatal de los

bienes y servicios correspondientes a la prestacion a ejecutar”.

En acontecimientos recientes en la contratacion estatal hemos visto que esta figura
contractual, amparada por el estatuto de contratacion ley de la republica (ley 80), se ha visto mal
utilizada por algunos contratistas, los cuales desviando el objetivo del mismo utilizaron estos

dineros en inversiones distintas a la financiacién de las obras contratas. En consecuencia, se

! Luis Acevedo, Analista Macroeconomia. En: SERFINCO. Bogota. Mayo de 2013. P2.
2 COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 80 de 1993, articulo 40 Paréagrafo. Estatuto general de
contratacion de la administracién publica. Bogota, D.C., 1993
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generaron casos de incumplimientos en la ejecucion de los proyectos, y desprestigio del gremio
constructor, obligando a fortalecer medidas de control como los establece el articulo 91 de la Ley
1474 de 2011 “En los contratos de obra, concesion, salud, o los que se realicen por licitacion
publica, el contratista debera constituir una fiducia o un patrimonio auténomo irrevocable para el
manejo de los recursos que reciba a titulo de anticipo, con el fin de garantizar que dichos
recursos se apliquen exclusivamente a la ejecucion del contrato correspondiente, salvo que el
contrato sea de menor o minima cuantia™, que podrfan parecer costosas para el contratista no
han logrado acabar con la tendencia cada vez mas visible de borrar los anticipos de futuros

contratos estatales.

En la actualidad algunas entidades territoriales con el animo de proteger los dineros
publicos de posibles desviaciones, han optado por procesos licitatorios en los cuales la figura del
anticipo se excluye. Es de entender que decisiones como estas conllevan a costos financieros que
deben ser asumidos por el contratista, lo que muchas veces es dificil de asumir para pequefias,
medianas y nuevas empresas, ya que muchas de estas empresas no cuentan con capacidad

crediticia, factor importante para el apalancamiento de los bancos.

Las entidades publicas directamente y a través de los interventores estan en la obligacion
de ejercer el adecuado control para que el contratista invierta de manera idonea los recursos
girados por concepto de anticipo, comparando en tiempo real, el monto de los desembolsos, con
el avance de las obras, pues de lo contrario se debe hacer efectiva la pélizas correspondientes,

dependiendo el amparo afectado.

Se debe analizar y auditar la contabilizacion, el manejo y correcta inversion del anticipo,
pues tratandose de recursos publicos debe hacerse seguimiento puntual a este tema, ya que en
ocasiones los recursos no se destinan al desarrollo del objeto contractual. En la actualidad hemos
visto, como los proyectos de obra publica y de infraestructura mas grandes y mas importantes del

pais, han sido un fracaso por el mal manejo y por la desviada destinacion de los recursos

¥ COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 1474 de 2011, Articulo 91. Estatuto anticorrupcion.
Bogota, D.C., 2011



estatales entregados al contratista; tal vez si se hubieren tomado las medidas de control
eficientes, las finanzas publicas y el impacto causado por los agentes responsables, hubiese

generado una menor afectacion a la imagen de la administracion estatal.

Como resultado de los recientes casos de corrupcion en la contratacion, el Ministerio de
Transporte mediante comunicado de prensa 038, informo el pasado 07 de junio del 2011, que:
"Segun el jefe de cartera ministerial, de ahora en adelante maximo se entregara como anticipo de
obra un monto no superior al 10% del contrato, de acuerdo con cada caso especifico, segun lo
decida el Ministerio. Por eso, los contratistas deberan buscar los recursos necesarios en el sector
financiero o utilizar los propios, teniendo en cuenta que el Gobierno Nacional se comprometa a ir

pagando por los avances de obra, previamente establecidos en los contratos™.

Dicha medida genero diferentes opiniones en los diversos sectores econdmicos del Pais,
entre ellas la presentada por la Sociedad de Ingenieros y Arquitectos de Bolivar (SIAB),
representada por el ingeniero Alfredo Pineda Corena, el cual manifesté que con esta medida se
estimula la concentracion de la contratacion en cabeza de los grandes consorcios que se crean
con capitales ficticios, para cumplir con las exigencias, cada vez mas sesgadas, de los pliegos de
condiciones, las cuales son direccionadas para que sean cumplidas por unos pocos dentro de los

procesos licitatorios.

En este punto queda abierta la discusidn, si realmente la medida de control adecuada es
entregar menos porcentaje (%) de dinero por concepto de anticipo como lo manifiesta el
Ministerio de Transporte, o en lugar de estos recortes de cartera, corregir y optimizar los
métodos de vigilancia que le corresponde a los entes de control que operan en todo el pais,
dotandoles de nuevas facultades para la intervencion y auditoria de los dineros entregados, por
ello el Congreso de la Republica mediante la ley 1474 del 12 de julio de 2011 (Estatuto

anticorrupcion), reglamento el manejo de los dineros entregados por concepto de anticipos.

El presente estudio se basa en la aplicacion de técnicas de ingenieria economica y gestion

de proyectos, para analizar la anterior problematica. Se realiza un analisis de los costos



financieros en que incurren los contratistas durante la ejecucién de obras sin recibir anticipo.

Este analisis pretende mostrar el efecto en el sector de la construccion, revisando proyectos
ejecutados y evaludndolos sobre curvas de costos y curvas de ingresos, considerando condiciones
con anticipo y sin anticipo, para estimar los costos financieros en los que incurriria el contratista,
para el caso de no anticipo, y realizar posteriormente un analisis de resultados, los cuales podran

servir para la toma de decisiones tanto para contratistas, como para entidades contratantes.

El trabajo se encuentra dividido en siete secciones. En la primera se detallan el problema
de investigacion y los objetivos tanto generales como especificos. En la segunda se expone el
estado del arte con la seleccion de los trabajos de investigacion sobre el Project Finance y los
proyectos de infraestructura de transporte. Posteriormente, se expone la metodologia empleada
para determinar la necesidad o no del anticipo en los contratos de obra publica, seguido del
andlisis y los resultados obtenidos. Al final se establecen las principales conclusiones de la

investigacion y la bibliografia consultada.
2. EL PROBLEMA DE INVESTIGACION

La Administracién Publica en el ejercicio de sus facultades y potestades articuladas al
cumplimiento de los fines que le son sefialados en la Carta Politica, ademas de actuar
unilateralmente, recurre a la configuracion de acuerdos de voluntades mediante la celebracién de
contratos, tanto con ella misma -personificada en entes publicos de todos los 6rdenes-, como con
los particulares interesados en colaborarle en el cumplimiento de su vocacion orientada a
satisfacer el interés general; concepto que segun Gordillo, (2013), “el uso comun de las palabras

se refiere a lo que afecta -en tanto que interesa- a una colectividad en su conjunto”.

Desde la busqueda del interés comun resulta suficiente un primer acercamiento al
Estatuto General de Contratacion de la Administracién Pablica* para advertir que, por principios,

los contratos estatales responden a una necesidad de la sociedad; de ahi que al celebrarlos, para

* Ley 80 de 28 de octubre de 1993, modificada por la Ley 1150 de 16 de julio de 2007 y reglamentada por los
decretos nacionales 679 de 1994; 626 de 2001; 2170 de 2002; 3629 y 3740 de 2004; 959, 2434 y 4375 de 2006; y
2474 de 2008



la Administracion sea una obligacién ineludible el garantizar el logro de su ejecucion total, con

estandares claros de calidad en los bienes y los servicios que contrata.

Entre las estrategias del gobierno para jalonar el crecimiento econémico del pais se
encuentran las denominadas “Locomotoras de desarrollo” que agrupan al sector vivienda e
infraestructura, y que se esperan permitan incrementar los ingresos, generar nuevos puestos de
trabajo para muchas familias colombianas® y dinamizar la economia, siendo el estado su

principal promotor liderando la ejecucion de las obras publicas.

De acuerdo con Benavides (2010), existen dos formas para financiar la infraestructura
terrestre: a través de impuestos o atrayendo al sector privado para que sea el inversionista. Como
es natural, y por la naturaleza misma del transporte, en casi todos los paises del mundo y en casi
todas las situaciones, el nivel de trafico en una via casi nunca va a ser suficiente para cubrir los

costos de inversion, administracion y mantenimiento tan sélo con el cobro de peajes.

Por lo anterior el estado debera realizar procesos de licitacion publica para la contratacion
de los proyectos. “Se entiende por licitacion publica el procedimiento mediante el cual la entidad
estatal formula puUblicamente una convocatoria para que, en igualdad de oportunidades, los
interesados presenten sus ofertas y seleccione entre ellas la mas favorable™®. Parad6jicamente en
la actualidad los procesos de elaboracion de pliegos de condiciones contienen requisitos que
dificultan el cumplimento de la ley, excluyendo a proponentes con capacidades técnicas y
administrativas satisfactorias para ejecutar los proyectos pero con una minima capacidad

econOmica para adjudicarselos.

Es importante que para que el sector privado se interese por participar como inversionista
en proyectos de infraestructura terrestre, el Estado garantice minimamente el cumplimiento de
las leyes que rigen la contratacion estatal en Colombia, como es el caso del anticipo y que realice

el control respectivo para garantizar que dichos recursos recibidos como anticipo se inviertan en

> COLOMBIA. DEPARTAMENTO DE PLANEACION NACIONAL. Plan Nacional de Desarrollo 2010 2014
“Prosperidad para Todos”, Ley 1450 de 2011— Articulo 47. Bogot4, D.C., 1993.

® COLOMBIA. CONGRESO DE LA REPUBLICA. Ley 80 de 1993, articulo 30. Estatuto general de contratacion
de la administracion publica. Bogot4, D.C., 1993.



la ejecucion del objeto contractual minimizando costos al contratista, sirviendo como

apalancamiento financiero sin el costo de los intereses.

Se propone entonces medir cuales son los efectos de disponer o no del anticipo en la
ejecucion de contratos para realizar obras publicas a través de la metodologia del Project
Finance, analizando los flujos de caja futuros generados por el proyecto para determinar si es
posible cubrir los costos financieros asociados a la carencia del anticipo asi como el impacto en

el plazo y monto de la financiacion requerida cuando existe o no el anticipo.

2.1 OBJETIVOS

2.1.1 Objetivo General

e Analizar los efectos financieros, para el contratista, en la ejecucion de obra publica sin
anticipo.

2.1.2 Objetivos Especificos

¢ Identificar los costos asociados al contratista al ejecutar obra publica sin anticipo.

e Analizar los costos financieros en que incurren los contratistas al ejecutar obras publicas sin
anticipo.

e Analizar la capacidad financiera de las empresas para ejecutar proyectos de obras publicas

con y sin anticipo.

3. ESTADO DEL ARTE

Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas — DANE —, “La
construccion de obras de ingenieria civil es una actividad econémica que incide en el
crecimiento y desarrollo de un pais. La medicién y el andlisis de su comportamiento son
instrumentos claves en el disefio de politicas macroeconémicas y la elaboracion de planes y

programas gubernamentales. Por ende, las estadisticas derivadas de la inversién en el sector



resultan indispensables para la correcta toma de decisiones de las autoridades publicas y del

pUblico en general””’,

Por lo anterior y ante la necesidad y oportunidad de realizar obras civiles publicas en
nuestro pais, existen empresas pequefias, medianas, grandes y nuevas que tienen la posibilidad de
participar para licitar dichas obras. Sin embargo, acontecimientos recientes en la contratacion
estatal han demostrado mala utilizacion de los recursos con figura de anticipos para la ejecucion
de obras, como las presentadas en la contratacion en Bogota donde, de acuerdo a un articulo
publicado por Revista Semana (2010) “cinco grandes firmas han concentrado la contratacion en

el Distrito y se han beneficiado de figuras como el anticipo”.

Por ello, se propone como una férmula para blindar las irregularidades de los mecanismos
de contratacion y ejecucion de las obras pablicas, un proyecto que pretende eliminar los
anticipos en los contratos, y mientras se aprueba en el Congreso de la Replblica, ya se han
presentado disminuciones por parte de algunas entidades territoriales, lo que ha generado
limitaciones para empresas que no cuentan con un musculo financiero grande que les permita

asumir los costos asociados que conlleva el ejecutar el objeto contractual sin anticipos.

La metodologia Project finance tiene el objetivo de estimar si la generacién de los flujos
de caja del proyecto es capaz de asegurar el pago de la deuda y que este sea a tiempo, ya que
dichos proyectos requieren un gran volumen de inversion inicial para su construccion y en
general el periodo de recuperacion de la inversion es a largo plazo ya que los ingresos del
proyecto se van generando a lo largo de todo el periodo de ejecucion.

De acuerdo a Nevitt & Fabozzi (2000), el Project Finance se define como:

“Financiacion de una unidad econémica particular, en la que el prestamista se fija
inicialmente en los flujos de efectivo y los ingresos de la unidad econémica como la
fuente de los fondos que seran el reembolso del préstamo y de los activos de la unidad

econdmica como garantia para el préstamo”.

" COLOMBIA. DANE. Indicador de Inversion en Obras Civiles, Primer trimestre de 2014 (Preliminares). 2014. Bogot4, D.C. p2
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Esty (2004) complementa la definicion del Project Finance asi:

“Project Finance involves the creation of a legally independent project company financed
with non recourse debt (and equity from one or more sponsors) for the purpose of

financing a single purpose, industrial asset”

El Project Finance proporciona una excelente técnica de ingenieria financiera para que el
sector privado pueda financiar el proyecto de infraestructura independientemente de los balances
de las empresas promotoras (Zhang, 2005). De acuerdo con Zhang (2005), las empresas
promotoras usan el Project Finance porque: 1) no estan dispuestas a exponer sus fondos o activos
a las deudas que implica el proyecto, o si lo tuvieran que hacer, esta exposicion seria limitada, 2)
tratan de evitar las condiciones o restricciones que tienen en sus actuales condiciones de
financiamiento, y/o 3) no cuentan con la capacidad de endeudamiento suficiente para solicitar

préstamos que permitan financiar el proyecto con base en sus activos generales.

Los sectores que han tenido més relevancia en la técnica del Project Finance han sido los

siguientes (Gomez Caceres & Jurado, 2001)

- Energia: generaciéon y distribucion de electricidad, produccion y distribucion de petréleo

y gas, mineria, industria pesada y energias renovables.

- Infraestructuras: transporte general (autopistas, aeropuertos, tuneles, puertos, presas,
canalizacion fluvial), medios de transporte (metro, trenes TAV, aviones y barcos), plantas de

reciclaje y tratamiento de residuos y plantas de tratamiento y distribucion de aguas.

- Comunicaciones: telefonia fija y movil, satélites y nuevas tecnologias con alta inversion

y comunicacion por cable.

- Otros sectores: complejos hoteleros, parques tematicos, petroquimica (refineria, plantas

derivadas tras la refineria), plantas de tratamiento, almacenamiento y distribucién de gas, mineria



/ siderurgia con materias primas internacionales (oro, cobre, plata, aceros,...), desalinizadoras,

etc.

Siguiendo a Guasch (2004) y Saussier (2013), la participacion del sector privado en el
desarrollo de infraestructura social y productiva es producida por la necesidad de mejorar la
cobertura de bienes y servicios, y debido a la escasez de fondos publicos y limitaciones a la
capacidad de endeudamiento, varios paises prefieren transferir la prestacion de infraestructura al

sector privado.

Por su parte Ghersi & Sabal (2006) afirman que el Porject Finance es utilizado
ampliamente en mercados emergentes por las empresas multinacionales que desean limitar su
exposicion a los diferentes riesgos en el pais, ademas, las instituciones multilaterales pueden
desempefiar un papel clave en la financiacion de proyectos, los préstamos son vistos como
menos riesgosos y terminan siendo menos costosos que los préstamos bancarios; asi, la
participacién como banqueros se interpreta como una sefial positiva por los bancos comerciales
quienes estaran dispuestos en participar en la financiacion por medio de la sindicacion de
créditos. Sin embargo, en el caso de un proyecto estatal, se debe considerar que la deuda

soberana es menos costosa que la deuda que enfrentard un Vehiculo de Propdsito Especial.

En Colombia, de acuerdo con Rodriguez (2010) se pueden identificar tres estructuras
bésicas para la ejecucidn de un proyecto de infraestructura: proyecto de obra pablica, concesion
y Alianza Publico Privada. En un proyecto de obra publica, el Estado adjudica el proyecto y lo
va pagando en la medida que el proyecto se va ejecutando, a través de la figura del anticipo. En
una concesion, la fuente de pago principal proviene de los usuarios del proyecto. En una
Asociacion Publico Privada (APP), la obra se paga a través de pagos diferidos provenientes

principalmente del presupuesto nacional, utilizando la figura de las vigencias futuras.

Si bien existe una amplia literatura en cuanto a project finance como mecanismo para la
evaluacion financiera de proyectos de inversion tanto publicos como privados, en diferentes

paises como Argentina, Paraguay y Peru los estudios realizados por Gallegos (2014), Diaz
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(2014) y Oyafuso concluyen que la participacion del inversionista privado en los proyectos de
infraestructura se sujeta a la rentabilidad del proyecto y a la minimizacion de los riesgos, asi
como la importancia que cobra el analisis de riesgo especialmente en aquellos proyectos que por

su naturaleza y envergadura se requiere administrar los riesgos.

Por su parte Arenaza & Gallegos (2014) en su estudio aplicado a una empresa minera
concluye que los proyectos de inversion tienen que generar fondos suficientes en el tiempo
previsto, para hacer frente al costo y a los vencimientos de los medios de financiamiento que se
hayan utilizado. Afirman ademas que durante la Gltima década el rol del sector pablico en el
financiamiento de proyectos de infraestructura ha cambiado radicalmente tanto en las economias
desarrolladas como emergentes y el papel del financiamiento del proyecto esta llegando a ser
predominante en la canalizacion de recursos para el financiamiento de la construccion y

operacion de la infraestructura alrededor del mundo.

Tanto Albujar (2011) como Gonzalez, Rojas, Arboleda, & Botero (2014) en sus articulo
sobre Alianzas Pubico Privadas — APP y Project Finance, concluyen en que ambas figuras son
utilizadas como instrumentos de financiacién de proyectos y medio para vincular el sector
privado en el desarrollo de infraestructura publica, adicionalmente dado que el sector privado
debe financiar el 100% de la inversion, disefiar, construir y operar la infraestructura, requiere de
las técnicas del Project Finance. El Project Finance tiene caracteristicas particulares que obligan

al Estado y al sector privado a compartir los riesgos del proyecto para que este sea viable.

De los Heros Echecopar & Villaran (2017) al igual que los autores anteriores considera al
Project Finance como técnica de financiamiento de proyectos de infraestructura, a través de sus
principales caracteristicas, ventajas y desventajas, actores y diferencias con los mecanismos
tradicionales de financiamiento de proyectos en Peru, concluyendo que el Project Finance

permite disminuir la brecha existente en materia de infraestructura publica.

Mientras que Morales Santana (2011) en su tésis inédita realiza un estudio exhaustivo de

la financiacion de dos proyectos ferroviarios espafioles mediante la técnica del Project Finance:
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el Trambaix de Barcelona y el Tranvia de Parla, concluyendo que la participacién privada en
proyectos de infraestructura permite que se construyan proyectos sin tener que depender de su
asignacion en los Presupuestos Generales de la Administracion cedente, en virtud de que en los
dos proyectos se recurrié a aportaciones importantes de las administraciones cedentes para lograr
alcanzar el equilibrio financiero. Estas aportaciones son mayoritariamente en concepto de
inversion via anticipo, lo que genera un mayor flujo de caja en la etapa de inversion de los

proyectos.

Por su parte De Stefano & Alejandro (2015) describe las formas de financiacion
utilizadas en la infraestructura en Europa, realiza un anélisis del impacto de la crisis en este
sector y presenta a los inversores institucionales como alternativa a las formas tradicionales de
financiacion como los préstamos bancarios y el gasto publico, concluyendo que, a pesar de que
la financiacion publica aumentd durante la crisis, no fue suficiente para mantener un nivel
Optimo de inversion en la infraestructura. La inversion total disminuy6 en este periodo. Este
trabajo describe la inversion privada como forma de reactivar la economia en Europa, entendida
ésta como Project Finance privado y project bonds. Sin embargo la inversion a través de project

finance privado ha venido disminuyendo como resultado de la crisis econémica.

Muriel (2015) realiza un analisis general de la evolucion y la correlacion entre la
inversion en infraestructura vial y el desarrollo econémico de Colombia, en un marco
comparativo asociado a algunos paises de Latinoamérica, concluyendo que se requiere una
mayor participacion del sector privado en el desarrollo de proyectos de infraestructura vial, por

medio de las asociaciones publico privadas (APP) como mecanismo de vinculacion.

Con respecto al analisis de los anticipos en la ejecucion de contratos de obra publica para
la construccién de infraestructuras asociadas al sector transporte, Lopez & Julve, (2003) en su
articulo ofrece una vision panordmica de las distintas modalidades de financiacion de
infraestructuras, distinguiendo entre financiacion publica (con y sin repercusion presupuestaria),

privada y mixta. Realiza igualmente un analisis del denominado “peaje en sombra” que consiste
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en que el coste de la construccion de la infraestructura es satisfecho por la Administracion
Pablica al agente privado encargado de la construccion, conservacion y explotacion de la obra a
lo largo de un dilatado plazo temporal, en forma de un canon periddico cuyo importe se hace
depender de la utilizacion de la infraestructura por los ciudadanos. Para que la entidad
concesionaria no asuma el riesgo de que la infraestructura sea poco utilizada, la Administracion
le asegura un nivel de ingresos con el que conseguir el equilibrio financiero. Esta formula de
financiacion ha sido ya utilizada por las Comunidades Auténomas de Madrid y Murcia. La
primera la ha empleado en la construccion de la via de circunvalacion llamada M-45 y en el
desdoblamiento a cuatro carriles (dos por direccion) de las carreteras M-501 y M-511, en la
Ilamada Ruta de los Pantanos, con una inversion total de 60.000 millones de ptas. (360 millones

de euros).

Por su parte, Lopez & Julve, (2003) también encuentran evidencia de que en Gran
Bretafia, donde a través de la Ley de Carreteras de 1991 se articula un nuevo sistema de
construccidén de carreteras de peaje por el sector privado, a través de una relacién contractual con
el Estado, que responde al principio de que cada proyecto habra de financiarse con los peajes de
los usuarios, sin garantia o ayuda por parte del Estado (es lo que se conoce en su mas pura
esencia como el project finance), corriendo el promotor o contratista con los riesgos en la
construccién y explotacién; dado que los usuarios de las carreteras en Gran Bretafia no estan
acostumbrados a satisfacer peaje, esta previsto que en los primeros afios sea el Estado quien lo

satisfaga (de aqui el famoso nombre del shadow toll o peaje en sombra).

Rosas Torres, en su tesis inédita de pregrado, realiza un anélisis del manejo de los
anticipos a través de la figura de la fiducia con el objeto de lograr una mayor transparencia y
garantizar que su aplicacion sea en la obra contratada y no se presente un manejo inapropiado de

los recursos entregados en anticipo. (2017). Asi se expone que:

Dentro de la figura del anticipo, que requiere verse mas adelante a profundidad dada que

en Ssu uso es necesario tener en cuenta un completo esquema juridico por el que puede
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acudirse este, se encuentra el anticipo que se transfiere a través de sociedades fiduciarias
y que tiene su asiento juridico en la Ley 1474 de 2011 y el Decreto 1510 de 2013, como
lo explican Paula Bernal y Luis Miguel Cubillos (2013), y que se detalla ain mas en el
trabajo de Augusto Chavez (2008).

En un estudio realizado por Benitez Cervantes, (2016) para la obra “Prolongacion de la
Calle P de la autoridad portuaria de Guayaquil, ubicada en la interseccion de la Av. Cacique
Tomal4 y Av. Domingo Comin”, se analiza los costos contratados versus los costos finales de
cierre de ejecucion, cuando el proyecto contd con un anticipo del 50%, concluyendo que se
presentd un incremento en los costos contratados del 20,75% y que fall6 el proceso de
fiscalizacion y control que no detectd a tiempo el problema del incremento de los costos. Asi
mismo concluye que el anticipo fue empleado de manera correcta en la ejecucion del objeto

contractual.

4. METODOLOGIA

Para el presente trabajo de investigacion, se seleccion6 una muestra de 10 proyectos de
inversion en infraestructura del sector transporte contratados con entidades publicas territoriales
del Departamento del Valle del Cauca que cuenten con acta de liquidacion. Se trabaj6 con una
muestra de 10 proyectos debido a la dificultad en la consecucion de la informacion y al
hermetismo presentado por muchas empresas del sector de la construccién que al no verse
obligadas a presentar la informacion financiera ante la superintendencia financiera de Colombia

prefieren mantener en reserva la informacion contable y financiera.

4.1 Marco Conceptual

Para una correcta comprension de la metodologia empleada, se presenta el marco

conceptual con las principales definiciones de los términos empleados en un Project Finance:
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Egresos: corresponden a la salida de dinero de las arcas de una empresa u organizacion,
mientras que por ingresos se entiende el dinero que entra. Los egresos incluyen los gastos
y las inversiones. El gasto es aquella partida contable que aumenta las pérdidas o
disminuye el beneficio, y siempre supone un desembolso financiero, ya sea movimiento

de caja o bancario.

Flujo de Caja: informe financiero que presenta un detalle de los flujos de ingresos y

egresos de dinero que tiene una empresa en un periodo dado.

Flujo de Caja Libre: Consiste en la cantidad de dinero disponible para cubrir deuda o
repartir dividendos, una vez se hayan deducido el pago a proveedores y las compras del
activo fijo (construcciones, maquinaria...), sirve para medir la capacidad de un negocio

para generar caja independientemente de su estructura financiera.

Ingresos: corresponden a todas las ganancias que ingresan al conjunto total del
presupuesto de una entidad, ya sea publica o privada, individual o grupal. En términos
mas generales, los ingresos son los elementos tanto monetarios como no monetarios que

se acumulan y que generan como consecuencia un circulo de consumo-ganancia.

Project Finance: Financiacion de una unidad econémica particular, en la que el
prestamista se fija inicialmente en los flujos de efectivo y los ingresos de la unidad
econdmica como la fuente de los fondos que serén el reembolso del préstamo y de los
activos de la unidad econémica como garantia para el préstamo. (Nevitt & Fabozzi,
2000).

Tasa Interna de Retorno (TIR): es la tasa de interés con la cual el valor actual neto o
valor presente neto (VAN o VPN) es igual a cero, es decir, trae a valor presente o valor

de hoy las cantidades futuras generadas por el proyecto tanto positivas como negativas.

Valor Presente Neto (VPN): es un procedimiento que permite calcular el valor presente

de un determinado nimero de flujos de caja futuros, originados por una inversion. La
15



metodologia consiste en descontar al momento actual (es decir, actualizar mediante una
tasa) todos los flujos de caja futuros o en determinar la equivalencia en el tiempo 0 de los
flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el
desembolso inicial. De igual manera es el método mas conocido a la hora de evaluar
proyectos de inversion a largo plazo. El Valor Presente Neto permite determinar si una

inversion cumple con el objetivo basico financiero: maximizar la inversion.

e WACC: de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado
coste promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento que se utiliza para

descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar un proyecto de inversion.
4.2. Metodologia del Project Finance

Segun Ramon, Blanco, & Iniesta (2009), para la evaluacion financiera de proyectos bajo
Alianzas Publico Privadas — APP — existe una metodologia que se conoce como Project Finance,
esta define la viabilidad del proyecto, analiza si los flujos de caja operativos del proyecto son
suficientes para devolver el servicio de la deuda a tiempo (esto es, segun el calendario
establecido de devolucion de la deuda con base en las proyecciones de flujos de caja del

proyecto) y proporcionar una tasa de rentabilidad adecuada a los accionistas.

Para medir la relacion que existe entre los anticipos y los costos asociados a la ejeuccion
del contrato en proyectos de construccion de obra publica, se empleara un tipo de estudio
analitico de casos, donde se evaluaran 10 proyectos de obra publica contratados por una empresa
del sector de la construccion con diferentes entidades territoriales del Valle del Cauca de acuerdo
con la metodologia del Project Finance. Para la seleccion de los proyectos el requisito
fundamental es que los mismos ya estén liquidados y ejecutados en su totalidad y que dentro del

contrato de obra se haya establecido y cancelado el anticipo.

Se dispone de la informacion asociada a los ingresos (anticipo, actas parciales y totales)
asi como de los costos y gastos de cada uno de los contratos de obra publica.
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Para desarrollar la metdologia planteada por el Project Finance, y a partir de la
informacion entregada, primero se construyen los flujos de caja totales, es decir, un detalle de
los flujos de ingresos y egresos de dinero para cada proyecto de acuerdo al tiempo de ejecucion,
a los cuales hay que restarles los gastos invertidos en la ejecucion y asi obtener los flujos de caja
libres, es decir, el dinero que quedaria disponible para cubrir los gastos por el servicio de la
deuda que incluyen capital e intereses y que son los que permiten disefiar un esquema de
financiacion del proyecto para una ejecucion exitosa, como se puede visualizar en las siguientes

graficas:

En la Figura 1 se extracta la manera en la cual partiendo de la programacién de obra, la
cual suministra los tiempos de ejecucion del proyecto, se genera la curva S o curva de costo-
tiempo, sobre la cual se puede dibujar la curva de ingresos programados permitiendo identificar

las etapas en las cuales el proyecto necesitara de una financiacion.

En la Figura 2 se muestra como a partir de la modelacion de los flujos de caja esperados,
a los cuales se les restan los costos de ejecucion para lograr el flujos de caja libre, permitiendo
evaluar la financiacion del proyecto utilizando el modelo Project Finance, las condiciones de
financiacion y de flujo de caja libre tendran que reflejar que el proyecto soportara la deuda y un

determinado esquema de financiacion.
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Figura 1. Diagrama de Financiamiento para el Proyecto de Alcantarillado

Fuente: Antill & Woodhead (1995). “Método de la ruta critica y sus aplicaciones a la construccion’
Limusa Noriega Editores, México.
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Figura 2. Estructura del Project Finance — Modelacion Proyecto de Concesion

Fuente: Catedra, Economia — Construccion, Escuela Técnica Superior de Ingenieros de Caminos, Canales

y Puertos, 2005.
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El resultado de este ejercicio también proporciona informacion sobre la tasa de
rentabilidad para posibles accionistas, ya que determina la capacidad del proyecto para “pedir
prestado”. Adicional a esto, indica el riesgo del impago de un determinado afio, estableciendo la
probabilidad de que el ratio de cobertura de intereses o del servicio a la deuda se situé por debajo
de 1. Esta informacidn es clave para tomar una decision administrativa para hacerse cargo del
pago teniendo en cuenta el calendario del servicio de la deuda en que se estructuro el proyecto,
ya que en general en los proyectos de infraestructura la empresa que ejecuta no cuenta con
activos liquidos para cumplir con la obligacion contraida.

Los requisitos y pardmetros basicos que debe reunir un proyecto para que sea viable

mediante el project finance son:

a. El proyecto debe ser perfectamente identificable y distinto de otros proyectos y

actividades desarrollados por los promotores.

b. El project finance debe ser financiado solamente por los flujos futuros de caja
provenientes del proyecto y sin el aval de garantia de los promotores. Por lo tanto, sera viable

cuando los flujos futuros de sus ingresos sean suficientes para hacer el proyecto rentable.

c. Las entidades participantes deben tener suficiente disponibilidad de apoyo financiero
que garantice: i) la realizacién oportuna del proyecto; ii) la cobertura de los costos totales del

proyecto ; y iii) la satisfaccion de las garantias estipuladas en la estructura.

d. Se debe disponer de una fuente segura de ingresos del proyecto que permita i) cubrir
los costos operativos, ii) cubrir el servicio de la deuda asumida; y iii) ofrecer un retorno

razonable al promotor.

e. El project finance debe ser utilizado en proyectos de largo plazo que requieran el uso

intensivo de capital.
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Figura 3. Diagrama de Flujo de las relaciones de la Sociedad Vehiculo del Proyecto (SVP)

Fuente: Samuel Serrano Serrano y Maria José Garcia Lopez. Partida Doble, nim. 164, paginas 14 a 25,
marzo de 2005.

En todo proyecto de infraestructura llevado a cabo mediante el mecanismo del Project
Finance se distinguen dos periodos: un primer periodo en el que el proyecto no generara ingresos

y un segundo periodo en el comenzaré a generarlos.

El primer periodo del Project Finance se caracteriza por ser la etapa en la que se realiza la
mayor inversion del proyecto correspondiente al disefio y a la construccién de la obra. En esta
etapa se lleva a cabo la gestion, preparacion y puesta en marcha de la obra. Asi pues, se pueden

diferenciar tres tipos de costes (Vasallo, 2001).

El primero y mas importante es el coste de las obras de la construccién de la
infraestructura sin tener en cuenta el coste asociado al impuesto sobre el valor afiadido (IVA), o

lo que es lo mismo, el coste de la construccion mas el coste del beneficio industrial.
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El segundo coste que aparece en el primer periodo es el correspondiente al coste
financiero, puesto que los patrocinadores tendran que endeudarse para poder llevar a cabo la
inversion inicial, ya que con el capital desembolsado no sera suficiente. Sin embargo, la
Sociedad con Propositos Especificos o SPV (por sus siglas en inglés Special Purpose Vehicle) es
una sociedad independiente que se crea para realizar el proyecto cuando un solo inversionista no
cuenta con los fondos suficientes; no seré capaz de afrontar los pagos del crédito durante la
construccion del proyecto debido a la falta de ingresos, por lo que por lo general, la
remuneracion del crédito durante la etapa inicial (conocida como intereses intercalares) se

capitaliza y se incluya como un coste adicional en la inversion inicial.

En el segundo periodo del Project Finance, los ingresos tendran que cubrir los costes de
operacion. Una vez cubiertos estos costes, los ingresos restantes conformaran el flujo de caja
libre. Asimismo, el flujo de caja libre se dividira en dos: flujo de caja disponible para la deuda y
flujo de caja disponible para los accionistas. EI primero se utilizara para remunerar el pago del
principal y los intereses de la deuda, mientras que el segundo determinara la rentabilidad del

capital.

Para poder hallar los diferentes flujos de caja se tendra en cuenta las siguientes

estructuras (lzquierdo & Vasallo, 2004):
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(+) Ingresos de explotacion

(-) Gastos de explotacion

Resultado explotacion
(-) Amortizaciones

(+/-) Resultados extraordinarios

Beneficio antes de impuestos

(-) Impuesto de sociedades

Beneficio después de impuestos
(+) Amortizaciones

(+/-) Ajustes de circulante

Flujo de caja bruto

(-) Inversion

Flujo de Caja Libre

(+) Flujo de caja libre
(-) Amortizacion del principal
(-) Pago de intereses de la deuda

Flujo de Caja disponible para los accionistas
(+) Amortizacion del principal

(-) Pago de intereses de la deuda

Flujo de Caja para la deuda

La principal garantia que tienen los prestamistas es el propio proyecto, es decir, la
capacidad que tendra el proyecto para generar ingresos. Asi pues, los prestamistas no deben tener
en cuenta la situacién financiera de las compafiias patrocinadoras, sino prestar atencion a los

flujos de caja que generaré el propio proyecto.
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Por esta razon los prestamistas deben asegurar que el préstamo (tanto la amortizacion del
principal como los intereses) sea devuelto en un periodo razonable y determinado (denominado
plazo de la deuda), de manera que han de comprobar que el proyecto generara unos ingresos
determinados de tal manera que pueda hacer frente al pago del préstamo dentro del plazo de la
deuda. Para ello, cada afio tendra que haber un determinado ratio de cobertura del servicio de la

deuda (RCSD), pudiéndose calcular como sigue:

FCL;
RCSD; = oo &)

Donde:
RCSD; Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda en el afio i
FCL; Flujo de caja libre del proyecto en el afio i
IC; Intereses de la deuda pagados en el afio i

AC; Amortizacion del principal de la deuda en el afio i

El ratio minimo aceptable para un proyecto es cuando el RCSD es igual a 1, ya que en se
estaria en una situacién en la que los flujos de caja disponibles para el pago de la deuda cubririan
exactamente la amortizacion del principal del ejercicio y los gastos financieros derivados del

endeudamiento.

5. ANALISIS EMPIRICO

Se han obtenido datos para 10 contratos de obra publica suscritos entre varias empresas
privadas perteneciente al sector de la construccion y las entidades territoriales de Palmira,
Ginebra, Candelaria, Cali, Puerto Tejada, entre otras. La informacién suministrada incluye el
valor del contrato, el plazo de ejecucion en meses, los ingresos por actas parciales, el monto y
porcentaje del anticipo y la informacidn detallada de los costos de operacion y los gastos de

administracién asociados a cada uno de los proyectos.
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Para la liquidacion de los impuestos, dado que éstos se pagan anualmente al proyecto se
le carga mensualmente el 2,08%, correspondiente a una tasa impositiva del 25% por renta, sin
tener en cuenta el 9% del Impuesto sobre la Renta para la Equidad (CREE). La tasa de interés
empleada para el céalculo de los intereses se trabajé con una tasa efectiva anual de 16,24%, que
corresponde a la tasa para créditos a empresas pequefias ofrecida por el Banco Bancolombia, lo

que equivale a una tasa del 1,26% efectiva mensual.

Se trabajo con una tasa de equity que corresponde al costo de capital o WACC (Weighted
Average Cost of Capital) y es la tasa de descuento que mide el costo de capital entendido éste
como una media ponderada entre la proporcion de recursos propios y la deuda. Al no haber
deuda el WACC se convierte en la tasa de descuento a la que los inversionistas prefieren
mantener sus inversiones en el proyecto y no en otra actividad porgue el retorno es mayor. Para
los proyectos evaluados en el modelo, la empresa que proporciono la informacion no maneja un
WACC como tal y al no haber financiacion (deuda) se establecio que un referente podria ser la
tasa de los bonos del tesoro de Colombia (TES) a 1 afio que esta en 6,57% con fecha de corte al

26 de julio de 2016 y que se entiende en el campo de las finanzas como una inversion segura.

Finalmente, cuando el proyecto requiere deuda o financiacion y recursos propios o equity,
el WACC se calcula como una suma producto de la participacion porcentual de la deuda con
respecto al total * el costo de la deuda (tasa de interés * (1-Impuestos) y la participacion

porcentual del capital con respecto al total * el costo del capital.

A partir de la informacion entregada, se construyeron los flujos de caja para el servicio de
la deuda y para el “equity” o capital, para posteriormente calcular el porcentaje de ganancia o
pérdida y el ratio de cobertura del servicio de la deuda. Lo anterior con el fin de representar en la

‘curva S’ los ingresos y costos acumulados de los proyectos, de manera que permita identificar
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facilmente aquellos periodos en los cuales los costos superan los ingresos y por lo tanto se

requiere financiacion.

7. RESULTADOS EMPIRICOS

En este apartado se presentan los resultados de la aplicacion de la metodologia del Project
Finance para los 10 proyectos de obra publica, especialmente la ‘curva S’ donde se observan los
ingresos y costos acumulados por proyecto con anticipo y sin anticipo, con el fin de identificar el
impacto que genera el anticipo en los montos y plazos de financiacion, asi como en el margen de

ganancia o pérdida.

La tabla 1 presenta los datos basicos de los proyectos analizados, tales como el plazo de
ejecucion, el valor del contrato, 3 escenarios de anticipos (el real, el maximo permitido por la ley
50% y sin anticipo), el monto de la deuda requerido para lograr el equilibrio financiero, el plazo
de la deuda y la rentabilidad final generada por el proyecto en cada uno de los escenarios de

anticipos.

Se puede observar en la tabla 1 como a medida que el plazo de ejecucidén aumenta, la
rentabilidad generada por el proyecto disminuye como consecuencia del mayor pago de intereses
por el endeudamiento financiero. Adicionalmente se observa como la rentabilidad se ve afectada
negativamente cuando el proyecto carece de anticipo, lo que obliga al contratista a recurrir al
apalancamiento financiero para cubrir los costos de ejecucion del contrato y mantenerse dentro
de los plazos establecidos, a la vez que obliga a incrementar el plazo de la deuda. Asi mismo se
aprecia que las principales reducciones en la rentabilidad obtenida por el proyecto se presentan

en aquellos proyectos cuyo plazo de ejecucion es superior a los 6 meses.

De igual manera se puede apreciar que las rentabilidades mas altas corresponden a los
proyectos de Mejoramiento Hidraulico y Candelaria, las cuales superan el 64% con anticipo del
50%, sin embargo la diferencia entre los dos proyectos de inversion radican en el tiempo de

ejecucién y el monto del contrato, mientras el de Mejoramiento Hidraulico tuvo una duracién de
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16 meses por valor de $1.007.633.270, el proyecto de Candelaria se realiz6 en 1 mes por valor de
$7.068.162. Por su parte el proyecto de Puerto Tejada presenta las menores rentabilidades
alrededor del 5% incluso con anticipo del 50%.

Tabla 1. Informacion Resumen de los Contratos de Obra Pablica

Proyecto Plazo 0 A DO Deuda Flave Rentabiligaad
0 ato Deuda

13 702.928.579 40% 84.015.900 4 10,10%

- 13 702.928.579 50% 20.758.448 3 10,70%

13 702.928.579 0% 139.032.998 4 8,80%

A 9 1.484.795.179 25% 186.438.009 2 32,14%

- S 9 1.484.795.179 50% 838.612 2 32,68%

9 1.484.795.179 0% 325.426.718 6 31,06%

14 1.049.699.042 40% - 0 16,85%

G aug 14 1.049.699.042 50% - 0 17,08%

14 1.049.699.042 0% 117.382.466 7 15,86%

. 9 1.185.707.701 40% 179.261.957 3 29,48%

o 9 1.185.707.701 50% 65.336.054 2 29,60%

9 1.185.707.701 0% 368.553.202 8 23,13%

16 1.007.633.270 20% - 0 63,65%

At 16 | 1.007.633.270 50% -] 0o 64,54%

16 1.007.633.270 0% 17.078.127 3 63,46%

9 170.050.952 25% - 0 36,50%

9 170.050.952 50% - 0 37,21%

9 170.050.952 0% 15.534.353 3 35,84%

7 416.740.697 30% 128.310.965 2 20,87%

dacio do 7 416.740.697 50% 69.967.267 2 21,29%

7 416.740.697 0% 250.954.209 4 10,34%

5 769.333.065 35% - 0 5,53%

> 0 d 5 769.333.065 50% = 0 5,73%

5 769.333.065 0% 6.594.980 2 5,06%

3 59.000.000 25% 7.260.549 2 40,31%

A 3 59.000.000 50% - 0 40,79%

3 59.000.000 0% 32.717.940 3 39,32%

1 7.068.162 25% - 0 64,84%

ande 1 7.068.162 50% - 0 64,97%

1 7.068.162 0% - 0 64,71%

Fuente: elaboracion propia.

Las figuras 3 y 4 muestran el comportamiento de las curvas de costos e ingresos

acumulados en la denominada ‘Curva S’ del proyecto denominado Mantenimiento Vial cuyo
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objeto era el “mejoramiento, mantenimiento y conservacion de la via El Jardin — Flautas en el
municipio de Ginebra — Valle”, con una duracion de 13 meses, superando lo pactado en el
contrato, por un valor de $702.928.579. Se puede observar como en el proyecto sin anticipo
(figura 4) los costos acumulados del proyecto son superiores durante los primeros 4 meses de
ejecucion (sep-14 — dic-14) periodo en el cual es necesario recurrir al endeudamiento bancario,
asumir un costo de la deuda (interés) que equivale al 3,27% del total del monto a financiar, lo
que genera una reduccion de la rentabilidad del proyecto, el endeudamiento cuando no hay
anticipo representa el 20,43% de los ingresos del proyecto.

En el escenario con anticipo del 40% (figura 3), el contratista cuenta con recursos para
apalancar la ejecucion durante los primeros meses, sin embargo requiere financiacién por 4
meses igualmente que sin anticipo, pero por un monto menor en cerca del 40%, debido a los
flujos de caja generados por el proyecto, el costo financiero de dicha financiacion es del 3,25%
del total de la deuda y del 12,7% de los ingresos del proyecto.

Por su parte la figura 5 muestra el comportamiento del mismo proyecto con un anticipo
del 50%, en ella se observa que el plazo de la financiacion se reduce a 3 meses y el monto
requerido equivale al 15% del necesario sin anticipo, con un costo financiero equivalente al
2,57% de la deuda y 3,11% del total de ingresos.
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Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte las figuras 6 y 7 presentan las ‘curvas S’ del proyecto denominado

Acueductos Rurales, el cual tenia por objeto la “construccion de obras de acueducto en zonas

rurales y urbanas en municipios del Departamento de Antioquia, con una duracion de 9 meses y

un valor de $1.484.795.179. Se puede apreciar como cuando el proyecto no cuenta con anticipo

(figura 6), requiere financiacion desde el mes 1y hasta por 5 meses con un costo financiero

equivalente al 4,64% de la deuda y del 22,93% del total de ingresos, mientras que con anticipo

(figura 5) solo requiere financiacion por 2 meses a partir de diciembre y no desde el mes de

inicio, con un costo financiero del 1,91% de la deuda y del 12,8% del total de ingresos. Mientras

que la figura 8 muestra el proyecto de Acueductos Rurales con un anticipo del 50%, requiriendo

financiacion por 2 meses pero por un monto inferior al millén de pesos lo que representa un

costo financiero del 1,91% de la deuda y del 0,06% del total de ingresos.
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Proyecto Acueductos Rurales con Anticipo del 25%
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Proyecto Acueductos Rurales con anticipo del 50%
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Figura 9. Curva S Proyecto Acueductos Rurales con Anticipo del 50%

Fuente: Elaboracion propia.

El tercer proyecto analizado es Canal Cauquita que corresponde a “la construccion del
interceptor del Canal Cauquita en el marco del proyecto denominado: Construccion de obras
para reducir carga contaminante en los rios del municipio de Cali”, por valor de $1.049.699.042
y un plazo de ejecucion de 14 meses. Se observa en la figuras 9 que cuando el proyecto tiene
anticipo no requiere deuda en ningin momento durante su ejecucion, es decir que con el anticipo
y los flujos de caja generados por el proyecto, el contratista alcanza a cubrir los costos de
operacion y los gastos de administracion del proyecto; sin embargo cuando no se cuenta con
anticipo (figura 10), es necesario el endeudamiento desde el inicio del proyecto, contando con
periodos de superavit en los meses de diciembre y enero y retornando a deficitario en febrero,
por lo cual el plazo de la deuda se amplia a 6 meses, generando mayores costos financieros que
equivalen al 5,37% de la deuda y el 11,78% del total de ingresos, lo que disminuye rentabilidad
generada por el proyecto. Por su parte la figura 11 muestra el proyecto con un anticipo del 50%,

evidenciando que no se requiere financiacion y la rentabilidad se incrementa en un 1,4%.
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Proyecto Canal Cauquita Con Anticipo del 40%
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Figura 10. Curva S Proyecto Canal Cauquita con Anticipo del 40%
Fuente: Elaboracion propia.
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Proyecto Canal Cauquita con Anticipo del 50%
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Figura 12. Curva S Proyecto Canal Cauquita sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.

El proyecto Barrancas Palmira cuyo objeto es el “mejoramiento, mantenimiento y
conservacion de la via Barrancas — La Zapata — El Llanito en el municipio de Palmira — Valle”,
con una duracion 9 meses y un valor de $1.185.707.701. Se aprecia en las figuras 12 y 13, las
curvas ‘S’ para el proyecto con y sin anticipo, evidenciando nuevamente la necesidad de contar
con un anticipo para disminuir los montos y plazos de endeudamiento. Asi en el proyecto con
anticipo (figura 12) sélo es necesaria la financiacion durante 2 meses casi finalizando el proyecto
lo que genera unos costos financieros del 2,53% de la deuda y del 15,5% del total de ingresos;
mientras que sin anticipo (figura 13), la financiacion es necesaria desde el inicio del proyecto y
por 7 meses, es decir casi la totalidad del tiempo de ejecucion del proyecto, generando costos
financieros equivalentes al 6,12% de la deuda y al 32,98% del total de ingresos. Cuando se tiene
un anticipo del 50% (figura 14) la financiacion se requiere por 2 meses y por un monto que
equivale al 18% del requerido en el escenario sin anticipo, con unos costos financieros que
representan el 1,89% de la deuda y el 5,61% del total de ingresos. La rentabilidad con anticipo

del 50% mejora en un 0,4% con respecto al proyecto con anticipo del 40%.
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Proyecto Barrancas Palmira Con Anticipo del 40%
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Figura 13. Curva S Proyecto Barrancas Palmira con Anticipo del 40%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 14. Curva S Proyecto Barrancas Palmira sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.
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Proyecto Barrancas Palmira Con Anticipo del 50%
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Figura 15. Curva S Proyecto Barrancas Palmira con Anticipo del 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte el proyecto Mejoramiento Hidraulico con objeto “efectuar obras de
mejoramiento hidraulico de canales para mitigar inundaciones por temporada invernal en el
sector sur de la ciudad de Cali” tuvo una duracion de 16 meses y un valor de $1.007.633.270.
Las figuras 15 y 16 muestran el comportamiento de la ‘curva S’, observandose la tendencia
presente en los proyectos presentados hasta el momento: si el proyecto no cuenta con anticipo
(figura 16) se requiere financiacion desde el inicio generando unos costos financieros del 2,57%
de la deuda y del 1,74% del total de ingresos, mientras que con anticipo (figura 15) se observa
que el proyecto no requiere endeudamiento, al igual que en la figura 17 que presenta el escenario
de anticipo del 50%, en el cual no se requiere deuda y la rentabilidad generada por el proyecto

aumenta en un 1,4%.
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Proyecto Mejoramiento Hidraualico con Anticipo del 20%
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Figura 16. Curva S Proyecto Mejoramiento Hidraulico con Anticipo del 20%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 17. Curva S Proyecto Mejoramiento Hidraulico sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.
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Proyecto Mejoramiento Hidraulico con Anticipo del 50%
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Figura 18. Curva S Proyecto Mejoramiento Hidraulico con Anticipo del 50%

Fuente: Elaboracion propia.

El proyecto CMH tiene por objeto “obras civiles para optimizacion hidraulica sistema de
drenaje en el barrio Alameda en el sector de la transversal 8 entre carrera 18 y carrera 20 y el
control de aguas residuales en el sector La Fortuna — Zooldgico”, con una duracion 9 meses y un
valor de $170.050.952. Se aprecia en las figuras 18 y 19, las curvas ‘S’ para el proyecto con y sin
anticipo, evidenciando nuevamente la necesidad de contar con un anticipo para disminuir los
montos y plazos de endeudamiento. Asi en el proyecto con anticipo (figura 18) no se requiere
financiacion; mientras que sin anticipo (figura 19), necesita financiacion en el inicio del proyecto
y en el mes 5 a mediados del proyecto, lo que implica un incremento en el plazo y los costos
financieros de la deuda en un 2,53% sobre la deuda y un 9,37% del total de ingresos. De manera
similar, la figura 20 presenta la curva ‘S’ con un anticipo del 50% en el cual no se requiere

financiacion y la rentabilidad del contratista se incrementa en un 1,9%.
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Proyecto CMH con Anticipo del 25%
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Figura 19. Curva S Proyecto CMH con Anticipo del 25%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 20. Curva S Proyecto CMH sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.
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Proyecto CMH con Anticipo del 50%
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Figura 21. Curva S Proyecto CMH con Anticipo del 50%
Fuente: Elaboracion propia.

Otro proyecto analizado es Fundacion Unidos para el 2000 que corresponde a “la
adecuacion fisica, recuperacion ambiental y paisajistica de parques ubicados en las comunas 7,
13, 14, 15, 18 y 21 del municipio de Cali”, por valor de $416.740.697 y un plazo de ejecucion de
7 meses. Se observa en las figuras 21 y 22, que cuando el proyecto tiene anticipo requiere deuda
1 mes (figura 21) lo que genera costos financieros equivalentes al 1,89% de la deuda y al 31,37%
del total de ingresos; sin embargo cuando no se cuenta con anticipo (figura 22), es necesario el
endeudamiento desde el inicio del proyecto y hasta por 3 meses, disminuyendo la rentabilidad
como consecuencia de los mayores costos financieros de la deuda que equivalen al 3,17% de la
deuda y al 62,13% del total de ingresos. Por el contrario cuando el anticipo es del 50% (figura
23) el proyecto requiere financiacion por los mismos 2 meses que con anticipo del 30% pero por
un monto 45% menor, lo que mejora la rentabilidad en un 2%, generando unos costos financieros

equivalentes al 1,89% de la deuda y al 17,11% del total de ingresos.
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Proyecto Fundacion Unidos con Anticipo del 30%
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Figura 22. Curva S Proyecto Fundacién Unidos con Anticipo del 30%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 23. Curva S Proyecto Fundacion Unidos sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.




Proyecto Fundacion Unidos con Anticipo del 50%
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Figura 24. Curva S Proyecto Fundacion Unidos con Anticipo del 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Las figuras 24 y 25 muestran el comportamiento de la ‘Curva S’ del proyecto Puerto

Tejada cuyo objeto es el “mejoramiento, mantenimiento y conservacion de la via Patio Bonito —

Juan Ignacio en el municipio de Puerto Tejada — Cauca”, con una duracion de 5 meses y un valor

de $769.333.065. Se puede observar como en el proyecto sin anticipo (figura 25) se requiere

endeudamiento en el primer mes de ejecucion lo que genera unos costos financieros del 1,89%
de la deuda y del 0,44% del total de ingresos; mientras que en el escenario con anticipo (figura
24) el contratista no requiere financiacion; cuando el proyecto cuenta con un anticipo del 50%

(figura 26) no se requiere endeudamiento y la rentabilidad del contratista mejora en un 3,6%.
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Proyecto Puerto Tejada con Anticipo del 35%
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Figura 25. Curva S Proyecto Puerto Tejada con Anticipo del 35%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 26. Curva S Proyecto Puerto Tejada sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.




Proyecto Puerto Tejada con Anticipo del 50%
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Figura 27. Curva S Proyecto Puerto Tejada con Anticipo del 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de los andlisis se eligieron 2 proyectos de corta duracion, con el fin de analizar el
comportamiento con y sin anticipo, en proyectos “pequenos” de 1 a 4 meses de ejecucion y por
montos inferiores a los $60.000.000, obteniéndose rentabilidad altas, incluso superiores a
proyectos de largo plazo (méas de 12 meses) y por montos que superan los $1.000 millones de
pesos. Asi las ‘Curvas S’ del proyecto SENA con una duracion de 4 meses y un valor de
$59.000.000 muestran que cuando el proyecto cuenta con anticipo (figura 27) se requiere
financiacion durante 1 mes antes de finalizar la obra, lo que indica que el anticipo del 25% no es
suficiente para cubrir los costos de operacion y los gastos de administracion del proyecto,
generando unos costos financieros del 1,89% de la deuda y del 12,54% del total de ingresos. Para
este tipo de proyectos de ejecucion rapida, los analisis permiten identificar que se requiere un
anticipo del 50% (figura 28) para no incurrir en financiacién y mejorar la rentabilidad generada
por el proyecto. Asi por ejemplo para el proyecto SENA con un anticipo del 50% la rentabilidad
alcanza el 40,79% mientras que con el 25% de anticipo requiere financiacion 1 mes lo que

disminuye la rentabilidad al 40,31%, es decir la rentabilidad se incrementa en un 1,2% con un
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anticipo del 50%. De igual manera si no existiera anticipo (figura 29), se requiere endeudamiento

desde el inicio del proyecto hasta por 3 meses, es decir durante casi todo el proyecto se necesita

la financiacion, disminuyendo la rentabilidad e incurriendo en unos costos financieros del 2,53%

de la deuda y del 56,86% del total de ingresos.
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Figura 28. Curva S Proyecto SENA con Anticipo del 25%
Fuente: Elaboracion propia.
Proyecto SENA Con Anticipo del 50%
70 - - 70
[%] [%]
2 260 - - 60 <
5 8 s 3
£ S50 50 E
E o}
=1 40 - 40 1S
& 3
” 30 - - 30 <
2 g
o 20 1 - 20 =
(o] o
£ 10 - - 10 ©
(vD © © © i
— — — —
S 3 g 3
5] » © c
== |ngresos Acumulados ==g== C0stos Acumulados

Figura 29. Curva S Proyecto SENA con Anticipo del 50%
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Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 30. Curva S Proyecto SENA sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.

El proyecto Candelaria con una duracion de 2 meses y un valor de $7.068.162 es el

segundo proyecto de corta duracion analizado, cuyas ‘Curvas S’ muestran que el proyecto sin

anticipo (figura 32) y con anticipo del 25% (figura 30) no requieren financiacion por el monto y

el plazo de ejecucidn, la diferencia radica en el margen de rentabilidad que es mayor cuando hay

anticipo del 25% y del 50% (figura 31) que la rentabilidad obtenida cuando no hay anticipo. Asi

con un anticipo del 50% la rentabilidad se incrementa en un 0,2%.
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Figura 31. Curva S Proyecto Candelaria con Anticipo del 25%
Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 32. Curva S Proyecto Candelaria con Anticipo del 50%

Fuente: Elaboracion propia.




Proyecto Candelaria Sin Anticipo
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Figura 33. Curva S Proyecto Candelaria sin Anticipo

Fuente: Elaboracion propia.

8. CONCLUSIONES

El desarrollo de proyectos de inversion en infraestructuras de transporte requieren la
inversion de capital privado, dado que es imposible que el Estado garantice con los recursos
escasos Yy limitados la construccion y ejecucion de todas las obras de infraestructura asociadas al
sector transporte que la sociedad requiere y a la velocidad que se requieren. Para ello es
necesario garantizar que los proyectos son viables econdmica y financieramente con el fin de

atraer los recursos privados.

El Project Finance constituye una herramienta idonea para la evaluacion de proyectos de
inversion en infraestructura de transporte y otros sectores, debido a que su estructura basica parte
de la proyeccién de flujos de caja del proyecto, incluye la eleccion de las fuentes de financiacion

y los mecanismos de pago, asi como la mitigacion de riesgos. Adicionalmente la metodologia
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permite evaluar el impacto financiero que tiene la ausencia o presencia del anticipo en contratos

de obra publica en los términos establecidos por la ley.

Para garantizar el uso correcto de la figura del anticipo, es necesario fortalecer el marco
legal y normativo, asi como el control y fiscalizacion realizado por parte de las entidades
territoriales en los diferentes contratos celebrados bajo las diversas modalidades de contratacion,

con el fin de lograr una mayor transparencia en la ejecucion del presupuesto publico.

Cuando se carece de anticipo, el contratista debe incurrir en unos costos financieros
asociados al aumento en el monto del endeudamiento para cubrir los costos de operacion y
gastos de administracion de los proyectos, éste aumento en la mayoria de los proyectos
analizados es superior al 97% alcanzando incrementos del 154% a medida que el horizonte
temporal de ejecucion aumenta. lgual situacion se observa con los plazos de los créditos los
cuales registran aumentos que oscilan entre el 25% en el mejor de los casos hasta el 167% en
proyectos de presupuestos superiores a los $1.000 millones de pesos.

Con relacion al endeudamiento expresado en montos y plazos de los mismos, se puede
concluir que contar con un anticipo del 50% en proyectos de plazos superiores a 9 meses de
ejecucidn, se logran reducciones en los montos requeridos de financiacion que varian entre el
63,5% Y el 99,5%; es decir que para los contratistas disponer de un anticipo mayor si bien no
mejora considerablemente su rentabilidad, si les permite generar mayor flujo de caja

disminuyendo las necesidades de financiacion.

En 9 de los 10 contratos de obra analizados se aprecia la necesidad del anticipo para
mejorar la rentabilidad, garantizar el cumplimiento de los tiempos de ejecucion de los proyectos
y disminuir los montos y plazos de la financiacion o endeudamiento requerido por parte del
contratista, por lo anterior se puede afirmar que los contratos de obra publica requieren del
anticipo con el fin de generar una liquidez al contratista y no poner en riesgo los plazos de

ejecucién de las obras.
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Las pequefias y medianas empresas (como las analizadas en el presente trabajo) no
cuentan con la capacidad financiera suficiente para ejecutar los objetos contractuales de grandes
proyectos de infraestructura cuando el Estado no garantiza la aplicacién de la figura del anticipo,
comprometiendo la liquidez, la rentabilidad y el cumplimiento de los plazos de ejecucion
pactados, obligando a los contratistas a incurrir en unos sobrecostos financieros que representan
en promedio el 3,57% del monto total a financiar y el 24,3% del total de los ingresos del
proyecto; no obstante los costos financieros del total de la deuda pueden oscilar entre el 1,89% y
el 6,12% mientras que el sobrecosto con relacion a los ingresos totales varia entre el 0,44% vy el
62,13%.

Se encuentra evidencia suficiente para afirmar que un anticipo del 50% logra incrementos
marginales en la rentabilidad generada por los proyectos, pues ésta no aumenta en promedio en
maés del 1,98%; por lo que en términos de beneficios, no esta soportado que el sector publico
(Estado) asuma un riesgo mayor de incumplimiento o sobrecostos en el proyecto por anticipar la

mitad del valor del contrato.

En los contratos de plazos cortos y montos pequerios, el papel del anticipo se limita a
aumentar la rentabilidad del ejecutor méas que disminuir el apalancamiento financiero, por lo
tanto se recomienda que en los contratos de obra publica con horizontes de ejecucion menores a
4 meses y por montos inferiores a los $10.000.000 no se considere cancelar un anticipo, sino un

Unico pago al finalizar el contrato.

Como resultado del presente trabajo de investigacion se recomienda que para contratos de
obra publica tanto de minima cuantia como de montos superiores y hasta los 1.500 millones de
pesos, el anticipo no sea del 50%, puesto que con anticipos inferiores generan rentabilidades para

los contratistas y en muchos casos no requieren financiacion de grandes cantidades.

A raiz del presente trabajo de investigacion, se podran desarrollar futuros analisis del

efecto del anticipo en proyectos de infraestructura de menor cuantia, asi como proyectos que no
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impliquen la construccidn de grandes obras de infraestructura sino pequefias obras civiles que

mejoren la calidad de vida de la poblacion.

De igual forma la asignacion del porcentaje de anticipo no puede depender del tipo de
proyecto y mucho menos puede ser establecido por condiciones externas al proyecto, este valor
tiene que ser establecido por un estudio econdémico — financiero en donde se tenga en cuenta la

ejecucion del proyecto.
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