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La evidencia tanto tedrica como empirica consignada bajo la sigla de “PPP” (public-private-partnership).
de manera sistemdtica por autores como Crampes
& Estache (1998), Estache (2001), Guasch (2001),

Boeuf (2003), asi como estudios sectoriales reali-

Sin embargo lo cierto es que la tendencia mundial
actual va en la direccién de privatizar sectores “con-

cesionar” en manos privadas la inversién y operacién
zados recientemente por el Banco Mundial (World de IB!

Bank-2003) muestran que por su complejidad en . . . L.
quep Pe) La idea bdsica de las concesiones es permitirle al
ejecucion, su nivel de riesgo y su alta inversion, los P . . .
sector publico transferir los riesgos propios de los
proyectos de Ingenierfa en Infraestructura Bésica . . S
proyectos de IB (riesgo de inversién, riesgo de cons-
(IB), tales como inversiones en Infraestructura Vial, ., . ., . . L
truccion, riesgo de operacién, riesgo de financiacién)
Transporte Masivo, Energia, Agua, Aeropuertos . . . ..
p ? gla, Agud, p ’ a manos del privado, quien a cambio de asumir di-
etc., suelen desarrollarse en el marco de una alianza . L. .
chos riesgos es compensado econémicamente a través
adecuadamente estructurada entre el sector ptblico . .
de la remuneracién contractualmente establecida que
y el sector privado. Esto es particularmente cierto en . p .
usualmente se extiende por un periodo tipico de 20
economias emergentes, como la colombiana, en las ~
a 30 afios.
que los gobiernos sufren de un déficit presupuestal
L. L . L. El Estado por lo tanto se “apalanca” en la l6gica
endémico y la eficiencia y capacidad de asumir ries-
p . y los incentivos de los inversionistas privados que
gos por parte del Estado estd severamente limitada

. « o no son mds que la l6gica y el incentivo econémico
por los niveles de “rent-seeking” y el marco legal de
. . . . de “tomadores” de riesgos que buscan a cambio un
las responsabilidades y riesgos de los funcionarios
€ Al retorno esperado que compense los riesgos asumidos.
publicos”.
Lo anterior permite, por tanto, que el sector ptblico
Ahora bien, esta alianza entre el sector piblico y el L .
se concentre en su real funcién de gobierno que
sector privado puede tomar diferentes formas a las . .
deberfa ser la de promover, mediante una adecuada
que genéricamente la “jerga” econémica clasifica . L.
regulacién, el desarrollo arménico de los sectores

1. Ver: Private Participation in Infrastructure: Trends in Developing Countries in 1990-2201.Washington: The World Bank, 2003.
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de IB sobre los que recae en gran medida, no sélo la
competitividad internacional de un pafs, si no mas

importante ain, la calidad de vida de sus habitantes.

Ahora bien, en esta sana divisién de funciones y
riesgos entre el publico y el privado, resulta obvio
que una piedra central de cualquier estructuracién en
el marco de los PPP sea la respuesta a la pregunta :
¢scudl es la remuneracién “justa” a que deberfa tener
derecho el privado por los riesgos que asume? Esta
pregunta puede igualmente plantearse desde la pers-
pectiva del actor pablico: ;cudl deberfa ser el precio
a pagar por parte del Estado por transferir los riesgos
propios de la inversiones de infraestructura a manos
de un privado? O mds directamente, ;cudl es el pre-

cio de mercado del riesgo de un proyecto de IB?

En otras palabras, si entendemos las inversiones de
infraestructura como proyectos de inversién que ge-
neran bienes transables por los cuales los ciudadanos
deben pagar, ;c6mo se distribuye entre el pablico y
el privado el excedente econémico que generan los
proyectos cuando los mismo se impulsan en algin

esquema de los llamados PPP?

La respuesta a estas preguntas, que en el fondo son
una sola, es el elemento central de lo que se deno-
mina en finanzas el “pricing” de los PPP y es en
términos econémico-financieros el elemento nodular
que deberfa regular una relacién justa y equilibrada

entre el actor ptblico y su contraparte privada.2

Ahora bien, al menos en términos teéricos, la res-
puesta a estas preguntas es relativamente directa.
Por un lado, deberfa ser claro que la remuneracién a
pagar es una funcién del riesgo transferido (asumido
por el privado) y por otro lado, del costo de opor-
tunidad que asumen los inversionistas privados al

realizar la respectiva inversion.

En teorfa financiera esta remuneracién se conoce
como la tasa de rentabilidad apropiada para un
proyecto real bajo condiciones de incertidumbre
(riesgo).

En términos tedricos la rentabilidad de un proyecto

real’ es una tasa de interés que compensa al inver-

sionista por: 1- el valor del dinero en el tiempo de
los recursos invertidos en el proyecto, 2- el “riesgo”
(incertidumbre) de los flujos que genere la respectiva
inversiéon y 3- que adicionalmente le permite la
creacién de valor econémico (EVA). De la anterior
afirmacion se desprende que para que un proyecto de
inversion real sea atractivo para un inversionista, éste
deberd generar como minimo una rentabilidad igual
al costo de oportunidad ajustado por riesgo. Este es
el principio bédsico de toma de decisiones de inver-
sién conocido en la teorfa financiera como “decision

making process for Investment Policy”4.

La teoria es absolutamente clara en que solamente

se logra construir valor para los inversionistas si sus
inversiones en proyectos reales generan una rentabi-
lidad superior a su costo de oportunidad ajustado por
riesgo. En otras palabras, la tasa minima requerida
por los inversionistas es su costo de capital ajustado
por el riesgo de la inversién. Esta tasa minima de
rentabilidad se conoce también como la tasa de des-
cuento apropiada para determinar el Valor Presente
Neto (VPN) del proyecto y es el corazén de la regla
bésica de las decisiones de inversién conocida como
“la regla del VPN”. La regla simplemente formaliza
lo ya referido, es decir: solamente se deberfan em-
prender proyectos cuyo VPN sea positivo, esto es
equivalente a afirmar que la rentabilidad del proyec-

to deberd ser mayor a la tasa de descuento apropiada.

Ahora bien, ;c6mo se mide esta rentabilidad minima
o costo de oportunidad ajustado por riesgo o lo que
es igual la tasa de descuento apropiada ajustada por
riesgo que debe ser utilizada para analizar una inver-

sién / proyecto de IB?

La manera técnicamente mds correcta de determinar
la tasa de descuento apropiada para tomar decisiones
de inversién, corresponde a la propuesta conceptual
del modelo del C.A.P.M.- Capital Asset Pricing
Model (Sharpe W, 1964°). Este modelo econémico
de equilibrio parcial, basado en el funcionamiento
eficiente del mercado de capitales (MEH- Market
Efficiency Hypothesisé) afirma que la tasa de des-

cuento ajustada por riesgo apropiada para calcular el



VPN del proyecto, es una funcién de 4 componentes:
1) el costo de la deuda después de impuestos (valor
esperado del retorno de la deuda), 2) el costo del
equity (retorno esperado de la inversién en equity),
3) la estructura de capital y 4) el riesgo sistemdtico
tanto de la deuda como del equity. Este enfoque es
conocido como WACC - Weighted Average Cost of
Capital (M&M 1958).

Alternativamente, la tasa de descuento pertinente
puede ser calculada directamente a partir del mo-
delo del C.A.P.M.-Capital Asset Pricing Model. Esta
aproximacién es muy importante porque estima el
costo de oportunidad (tasa de descuento ajustada por
riesgo) con base en el riesgo sistemdtico del proyecto.
Por supuesto, los dos enfoques anteriores (WACC y
C.A.P.M. para los activos), son perfectamente consis-
tentes y conducen al mismo resultado numérico, lo
cual es atil porque muestra que la estructura de capi-
tal sélo es relevante en la medida en que la deuda,
via impuestos y costos de transaccién, afecta el riesgo
de los accionistas y su flujo de caja, pero no el riesgo
del proyecto ni el flujo de caja operativo que generan

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

Estos enfoques requieren la determinacién técnica de

precios y valores directamente observables en el mer-

cado bajo los supuestos de equilibrio parcial del mer-
cado de capitales (ahorro = inversién), asi como el
cumplimiento de las hipétesis sobre la eficiencia de
los precios en el mercado de capitales (MEH- Market
Efficiency Hypothesis). Esto necesariamente conduce
a que para estimar la tasa de descuento en mercados
emergentes imperfectos, como es el caso que nos ocu-
pa, se recurra a referenciamientos internacionales que

luego se ajustan incluyendo el riesgo pais.

El WACC - Weighted Average Cost of Capital o Pro-
medio Ponderado de Costo de Capital, es una aproxi-
macién al costo de oportunidad de los proveedores de
recursos del proyecto y estd definido de la siguiente

manera:

WACC=Kd*L+Ke*7
D+ E D+ FE
donde

Kd = Costo de la deuda después de impuestos (cono-
cida la tasa Impositiva T)

Ke = Costo del equity, el cual se aproxima utilizan-
do el modelo del C.A.P.M.

D/D+E = Estructura de apalancamiento ptima,

basada en el promedio de la industria.

2. Ver, Strong, Guasch,Benavides, Managing Risk of Infrastructure Investment in Latin America. Washington, Inter-American

Development Bank, 2003.

3. Hablamos de un proyecto o inversién “real” como aquel en el que se estdn haciendo inversiones en activos productivos,

por oposicién a los proyectos o inversiones en el “mercado de capitales” donde se hacen inversiones en activos de capital

(acciones, bonos, titulos crediticios , etc).

4. Ver, Gordon & Shapiro, Capital Equipment Analysis: The requiered rate of profit. MIT, 1955. Modigliani, Miller. “The Cost

of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”. American Economic Review,1963

5. Para un detalle de la formulacién completa del modelo C.A.P.M ver el paper original de Sharpe, William, “Capital Asset

Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of Risk”. Journal Of Finance, Vol 19 ,1964

6. El elemento central del funcionamiento de los precios en mercados eficientes es el reconocimiento de que éstos siguen un

movimiento BROWNIANO que en su forma DISCRETA es conocido como “random walk”; para un detalle formal de la

teorfa sobre el comportamiento de los precios en mercados eficientes ver: Fama, E.F. “The adjustment of stock prices to

new information”, International Economic Review,1969.
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Veamos pues un ejemplo prictico de cémo se puede
utilizar la teorfa financiera para estimar el Costo de
Capital o Tasa de Remuneracién adecuada en Colom-
bia para un proyecto de IB como la concesién de un

Aeropuerto.

Partiendo del esquema del WACC presentado en los
pdrrafos anteriores comenzamos nuestro anélisis y
recoleccién de informacién focalizdindonos en los pa-
rametros de mercado que se requieren para alimentar
nuestro modelo conceptual del C.A.P.M. - Capital
Asset Pricing Model, el enfoque que permite estimar
el costo de oportunidad de los accionistas (tasa de
descuento ajustada por riesgo) con base en el riesgo
sistemdtico del equity.

El C.A.P.M. establece que:

Ke = Rf + Be*(E[Rm}-Rf) + Rp’

donde:

Rf = Tasa libre de riesgo, calculada como el yzeld al
que cerraron los bonos de largo plazo del tesoro de

los Estados Unidos, en Enero 7 de 2005. Ver Cuadro
No. 1. Su valor es 4.85%.

E[Rm}-Rf = Prima de riesgo del mercado. Comtin-
mente se calcula con base en informacién empirica
de largos periodos histéricos, usualmente desde
1928. Especificamente se utiliza un promedio arit-
mético del spread del rendimiento del S&P500 sobre
la tasa libre de riesgo. A partir de la informacién del
Center for Research in Security Prices de la Universidad
de Chicago, acerca del rendimiento del indice y de
los bonos de largo plazo del tesoro (T-bonds), se esti-
mg esta prima por riesgo en 6.53% para el afio 2004.
Ver Cuadro No. 2

Rp = Riesgo Pais-Colombia. Para mercados emer-
gentes, usualmente el Riesgo-pais se calcula como
la media aritmética del spread entre el rendimiento
en délares de los bonos de largo plazo del pais en
cuestién y el rendimiento de los bonos del tesoro
norteamericano. Para el cdlculo de este pardmetro se
utilizé el spread de los bonos en délares a LARGO
PLAZO (10-20-30 afios) emitidos por Colombia en
el Gltimo afio. Con estas consideraciones, se estable-
ci6 que el riesgo pais es de 494.2 bp. o aproximada-
mente 4.94%. Ver Cuadro No. 3

ESTRUCTURA CONCEPTUAL DEL WACC

WACC

OPTIMO

l

Estructura de CAPITAL
OPTIMA (VM)

Costo
de la DEUDA
KD

Costo
EQUITY
KE

____________ ‘{ Riesgo
[ pais

Tasa del
Crédito

Tasa
Impositiva

PRIMA del

Mercado

Tasa libre
De riesgo

Riesgo
Sistemético

®

KD=D*(1-T)
D+Tax Shield

KE=RfHRm-RD)*p
Beta(f}) del Equity

7. Esta versién de la férmula tradicional del CAPM es ligeramente diferente a la ecuacién estandar pues corresponde a la

adaptacion del modelo a mercados emergentes en los que es necesario hacer un ajuste al riesgo pais que por supuesto no

estd considerado en el modelo bdsico de Sharpe. Por supuesto esto supone que el riesgo pafs es un componente adicional

NO DIVERSIFICABIE y que afecta tanto el costo de la deuda como del equity. Para una mejor comprensién de este efo-

que ver: Bruner, R. Inveting in emerging markets, The research Foundation of AIMR, Darden, University of Virginia, 2003



Cuadro No. 1

RENDIMIENTO DE LOS BONOS A 30 ANOS DEL TESORO DE LOS ESTADOS UNIDOS AL CIERRE DEL 7 ENERO-2005

Fuente: Center for Research in Security Prices , Universidad de Chicago, USA , Cilculos del autor.

Date

7-Jan-05
6-Jan-05
5-Jan-05
4-Jan-05
3-Jan-05
31-Dec-04
30-Dec-04
29-Dec-04
28-Dec-04
27-Dec-04
23-Dec-04
22-Dec-04
21-Dec-04
20-Dec-04
17-Dec-04
16-Dec-04
15-Dec-04
14-Dec-04
13-Dec-04
10-Dec-04
9-Dec-04
8-Dec-04
7-Dec-04
6-Dec-04
3-Dec-04
2-Dec-04
1-Dec-04

Open

4.84
4.86
4.89
4.81
4.86
4.85
4.94
4.92
4.93
4.86
4.84
4.81

4.8
4.82
4.81
4.72
4.74
4.82

4.8

4.8

4.8
4.88
491
491
5.06
5.02

High

4.86
4.87
4.89

4.9
4.87
4.86
4.94
4.94
4.95
4.93
4.86
4.84
4.82
4.83
4.88
4.83
4.74
4.83
4.83
4.84
4.84
4.88
4.92
4.93
5.07
5.06
5.04

Low

4.78
4.83
4.83
4.79

4.8
4.82
4.87
4.91
4.91
4.86
4.83

4.8
4.79

4.8

4.8
4.72

4.7
4.78
4.78

4.8
4.78
4.78
4.89
4.89
491
5.01
4.99

Close

4.85
4.85
4.85
4.88
4.82
4.82
4.88
4.94
4.92
4.92
4.84
4.83

4.8
4.82
4.84
4.82
4.71
4.78
4.81
4.82
4.83
4.78
4.89
491
4.94
5.05
5.03
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Cuadro No. 2

CALCULO DE LA PRIMA POR RIESGO DE MERCADOTasas de Retorno, 1929-1999

Fuente: Center for Research in Security Prices , Universidad de Chicago, USA, Cilculos del autor

Annual Returns on Investments in

Year Stocks T.Bills T.Bonds

1928 0.438111552 0.0308 0.008354709|
1929 -0.0829794606) 0.0316) 0.042038042
1930 -0.251236364 0.0455 0.045409314
1931 -0.438375489 0.0231 -0.02558856
1932 -0.086423645 0.0107 0.08790307
1933 0.499822254] 0.0096] 0.018552721
1934 -0.011885657 0.003 0.079634426)
1935 0.467404211 0.0023 0.044720477
1936 0.319434103 0.0015 0.050178754
1937 -0.353367288 0.0012 0.013791461
1938 0.29282654 0.0011 0.042132485
1939 -0.010975647 0.0003 0.044122614]
1940 -0.106728732 0.0004 0.054024816)
1941 -0.127714556 0.0002) -0.020221976
1942 0.191737629 0.0033 0.022948682
1943 0.250613101 0.0038 0.0249|
1944 0.190306769 0.0038 0.025776112,
1945 0.358210843 0.0038 0.038044173
1946 -0.084291475 0.0038 0.031283745
1947 0.052 0.0038 0.009196968,
1948 0.057045752 0.0095 0.019510369)
1949 0.183032237 0.0116] 0.046634852
1950 0.30805539 0.011 0.004295957
1951 0.23678463 0.0134 -0.002953139
1952 0.181509886 0.0173 0.022679962
1953 -0.012082047 0.0209 0.041438403
1954 0.525633212 0.016] 0.032898035
1955 0.325973319 0.0115 -0.013364391
1956 0.074395119 0.0254 -0.022557738]
1957 -0.104573602 0.0321 0.067970128
1958 0.43719955 0.0304; -0.020990182;
1959 0.120564572 0.0277 -0.026466313
1960 0.003365353 0.0449| 0.116395037
1961 0.26637713 0.0225! 0.020609208
1962 -0.088114605, 0.020] 0.056935441
1963 0.226119271 0.0287 0.016841621
1964 0.164154559, 0.0352 0.0372800649)
1965 0.123992425 0.0384 0.007188551




1966 -0.099709542 0.0438 0.029079409,
1967 0.238029665 0.0496 -0.01580621
1968 0.108148627 0.0497 0.032746197
1969 -0.082413711 0.0596 -0.050140493
1970 0.035611449 0.0782 0.167547372
1971 0.142211503 0.0487 0.097868966,
1972 0.187553629 0.0401 0.028184491
1973 -0.143080474 0.0507 0.036586646,
1974 -0.259017858 0.0745 0.019886087
1975 0.369951371 0.0715 0.0360525306,
1976 0.23830999 0.0544] 0.159845607
1977 -0.069797041 0.0435 0.012899606
1978 0.065092839, 0.0607 -0.007775807
1979 0.185194902 0.0908 0.006707203
1980 0.317352455 0.1204 -0.029897443
1981 -0.047023902 0.1549 0.081992153
1982 0.204190551 0.1085 0.328145495
1983 0.223371559 0.0794 0.032002094
1984 0.06146142 0.09 0.137333643
1985 0.312351495 0.0806 0.257124882
1986 0.184945788| 0.071 0.242842151
1987 0.058127216) 0.0553 -0.049605089
1988 0.165371928 0.0577 0.082235958
1989 0.3147518306) 0.0807 0.176936472
1990 -0.030644516 0.0763 0.062353753
1991 0.302348431 0.0674 0.1500451
1992 0.07493728 0.0407 0.093616373
1993 0.099670515 0.0322 0.142109576
1994 0.013259207, 0.0306 -0.080366556
1995 0.371951989, 0.050] 0.234807801
1996 0.238174588| 0.0514 0.014286078]
1997 0.318575976, 0.0491 0.099391303
1998 0.283379533 0.0516 0.149214319,
1999 0.20885351 0.0439) -0.082542148
2000 -0.09031819) 0.0537 0.166552671
2001 -0.118497591 0.0573 0.055721812
2002 -0.219765001 0.018] 0.151164004
2003 0.284114933 0.018| 0.003753186,
2004 0.107401678| 0.0218 0.044906837
[Mean 0.118056479) 0.03881039, 0.05271889,

(S&P 500)-(T-bonds)

Risk Premium

6.53%
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Cuadro No. 3

BONOS DE DEUDA EXTERNA COLOMBIANA EMITIDOS
ALREDEDOR DE LA FECHA DE LA OFERTA

Fuente: Republica de Colombia, Ministerio de Hacien-
da, 2005

Bono fecha de emisién Plazo Spread/RP

10.375% -33 28-Enero-03 30 634
10.75% -13-R 16-Abril-03 10 593
10.375%-33-R  11-Julio-03 30 440
8.125% - 24 21-Enero-04 20 369
8.25%-14 20-Sept.04 10 435
Average(mean) 494.2

Be = Beta del equity, conocido genéricamente como
Beta de los accionistas o Beta apalancado. Correspon-
de al riesgo sistemiético que enfrentan los accionistas
del proyecto. Se calcula como la covarianza entre los
retornos de la accién y los retornos del portafolio de
mercado, dividida por la varianza de los retornos del

portafolio de mercado:

— COV(RI' > Rm )

En otras palabras, es una medida relativa a la sen-
sibilidad de los retornos de las acciones frente a las
variables del mercado. Por definicién el Beta del por-
tafolio de mercado es igual a 1, lo que significa que
si el Beta de un security, en nuestro caso, del equity,
es superior a 1, éste es mds riesgoso que el portafolio
de mercado, y consecuentemente, los inversionistas
requerirdn un retorno esperado superior al retorno
esperado del mercado como compensacién al mayor

riesgo asumido.

Para el cdlculo de este Beta se tomaron como refe-
rentes el promedio de 32 compaifiias en el indice
“Airlines and Airport Development and Maint”,
que muestra el riesgo sistemdtico y la estructura de
capital de compaififas cuyos ingresos son funcién del
trifico de pasajeros aéreos y que operan en mercados
emergentes. La fuente de informacién es A. Damora-
dan, en su pagina de NYU, ver cuadro No. 4. Estas

cifras se encuentran calculadas para 2004 y represen-

Cuadro No. 4

8
Bi CALCULO DEL BETA DEL PROYECTO DE CONCE-
Var(R,)
m SION AEROPORTUARIA Fuente: Damodaran A, NYU,
USA,2005

Bloomberg symbol Primary Exchange Name Industry Name Tax Rate Beta Market Debt to Equity

THAI TB Equity Bangkok THAI AIRWAYS INTERNATIONAL Airlines 2082% 104 110.43%
THAUF TB Equity Bangkok THAT AIRWAYS INTL PCL-FOR Airlines 29.82% NA 117.79%
293 HK Equity Hong Kong CATHAY PACIFIC AIRWAYS Airlines 7.57%  1.00 48.08%
1110 HK Equity Hong Kong CHINA NATIONAL AVIATION Airlines 2004% L1 0.00%
THYAO TI Equity Istanbul TURK HAVA YOLLARI AO Airlines 23.59% 0.94 0.06%
COM S Equity Johannesburg COMAIR LIMITED Airlines 0.00% 025 45.36%
003490 KS Equity Korea SE KOREAN AIR CO LTD Airlines 18.02% 126 726.54%
020560 KS Equity KOSDAQ ASIANA AIRLINES Airlines 791%  L12 651.05%
MAS MK Equity Kuala Lumpur MALAYSIAN AIRLINE SYSTEM BHD Airlines 000% 119 0.00%
MAHB MK Equity Kuala Lumpur MALAYSIA AIRPORTS HLDGS BHD Airport Develop/Maint 3200% 107 522%
TGB MK Equity Kuala Lumpur TRANSMILE GROUP BHD Airport Develop/Maint 9.18% 103 1839%
CINTRAA MM Equity Mexico CINTRA S.A. Airlines 10.34% NA 382.82%
ASURB MM Equity Mexico GRUPO AEROPORTUARIO DE SUR-B Airport Develop/Maint 4121%  0.69 0.00%
KNAL KN Equity Nairobi KENYA AIRWAYS LTD Airlines 33.82% NA 192.99%
AML MP Equity Port Louis AIR MAURITIUS LIMITED Airlines 0.00% NA 1939%
AFLT RU Equity RTS AEROFLOT-RUSSIAN INTERNATION Airlines 31.30% NA 0.94%
AFLTS$ RU Equity RTS AEROFLOT-RUSSIAN INTERNATI-$ Airlines 31.30% NA 28.15%
LAN CI Equity Sant. Comere LAN CHILE SA. Airlines 1832% 114 69.97%
600115 CH Equity Shanghai CHINA EASTERN AIRLINES CO-A Airlines 2071% 116 113.38%
600029 CH Equity Shanghai CHINA SOUTHERN AIRLINES CO-A Airlines 3496% NA 85.19%
900945 CH Equity Shanghai HAINAN AIRLINES CO-B Airlines 541% 115 3016.78%
600221 CH Equity Shanghai HAINAN AIRLINES CO-A Airlines 541% 127 364.46%
600591 CH Equity Shanghai SHANGHAT AIRLINES CO-A Airlines 15.11% NA 35.66%
600004 CH Equity Shanghai GUANGZHOU BAIYUN INTERNATION Airport Develop/Maint 19.58% NA 0.00%
600009 CH Equity Shanghai SHANGHAI INTERNATIONAL AIR-A Airport Develop/Maint 1531% 092 3.82%
200152 CH Equity Shenzhen SHANDONG AIRLINES CO LTD-B Airlines 362% 125 152.14%
SIA2 SP Equity Singapore SINGAPORE AIRLINES LTD-200 Airlines 000% 104 15.60%
SIA SP Equity Singapore SINGAPORE AIRLINES LTD Airlines 000%  1.07 15.74%
2610 TT Equity Taipei CHINA AIRLINES Airlines 000% 091 190.15%
2618 TT Equity Taipei EVA AIRWAYS CORP Airlines 0.00% 0.88 139.85%
KNFM IT Equity Tel Aviv KNAFAIM ARKIA HOLDINGS LTD Airlines 9134% 107 135.17%
TAIR TU Equit Tunis SOCIETE TUNISIENNE DE L'AIR Airlines 000% 217 462.00%
All i 1737% __1.07 223
All Airlines 17.20% _ 1.03 230




ta la informacién publica disponible mds actualizada
. La metodologia seguida permite estimar el Beta
apalancado de proyectos cuyos ingresos son funcién
de los pasajeros aéreos en 1.07. Igualmente se obtie-
ne una estructura de capital Deuda/Equity (D/E) de
2.23 lo que es equivalente a un nivel de Deuda del
30.9% y de Equity del 69.1%.

Los Betas de estas empresas se utilizan solamente
como pardmetro de referencia para aproximar el
Beta del negocio de las concesiones y por esta razén
la estructura de capital promedio de las mismas se
considera igualmente un estimador de mercado de
lo que conceptualmente se conoce como estructura
OPTIMA de capital para el sector”.

Spread de la deuda = Cota médxima de intermedia-
cién bancaria que refleja el spread 6ptimo de bonos
AAA sobre la tasa libre de riesgo. Su valor es 1.5%.
Fuente A. Damoradan, en su pagina de NYU.

Utilizando las cifras anteriores se obtiene un WACC
para un proyecto de concesion AEROPORTUA-
RIA de aproximadamente el 10.26 % en USD . Ver
Cuadro No. 5

Cuadro No. 5

TASA DE DESCUENTO PARA UN PROYECTO DE CONCE-
SION AEROPORTUARIA

Costo de la Deuda

Rf 4.85%
Spread deuda 1.50%
Rp 4.94%
Tasa Impuestos 35%
Costo de la Deuda 7.34%

Costo del Equity

Rf 4.85%
Rm-Rf 6.53%
Beta equity apalancado 1.07
Rp 4.94%
Costo del Equity 16.8%
D/D+E 0.6910
E/D+E 0.3090

| WACC Nominal(USD) 10.26% |

En otras palabras la tasa minima de rentabilidad
requerida calculada a enero de 2005 para el negocio
de la concesion AEROPORTUARIA expresada en
délares es del 10.3%. Teniendo en cuenta que la de-
valuacién esperada a largo plazo (Informacién sumi-
nistrada por Departamento Nacional de Planeacién),
es 6.9%, la tasa minima de rentabilidad en pesos es

equivalente a 17.87%.

Nétese que esta es la tasa MINIMA o la tasa de corte
a partir de la cual el proyecto resultarfa atractivo;

esta tasa representa un VPN igual a cero (VPN

8. Nétese que esta expresién matemdtica no es més que el coeficiente de regresién(f}) de un modelo de regresién simple,

donde la variable independiente es el retorno del mercado ®R_)la variable dependiente es el retorno del activo “i” [R).

Formalmente tendriamos , E(Rl) =Q, + Bi(Rm ) + €,

9. Es legitima la preocupacién de si una canasta de empresas en mercados emergentes conformada mayoritariamente por

aerolineas es una “buena” canasta para derivar de ella el riesgo sistemdtico (beta) de una concesién aeroportuaria; el autor

considera que la respuesta es si toda vez que si bien se trata de negocios diferentes, esto no es asi desde el punto de vista

del perfil de riesgo. En ambos casos, aeropuertos y lineas aéreas, las variables claves en el andlisis del riesgo sistemdtico

no diversificable (volatilidad) de los flujos del proyecto respecto al mercado son: 1) la evolucién del tréfico de pasajeros

tanto nacionales como internacionales, 2) los volimenes de carga. Estas variables recogen de manera plena y mayoritaria el

riesgo de mercado y su impacto sobre dichos negocios.



concesién = 0). Como el objetivo corporativo es la BIBLIOGRAFIA

construccién de valor, necesariamente la tasa de ren-

dimiento del proyecto de la concesién DEBERTA ser Alexander I, Timothy I.

SUPERIOR al 10.3%. Price cap, Rate of Return Regulation, and the
Cost of Capital.

De acuerdo a experiencias previas de concesiones en
World Bank, 1996.

infraestructura, en Colombia se manejan “spreads”

por encima de la tasa minima en el rango de 400 a Bodie, Kane, Marcus.

800 bp'”. Investment.

Se puede entonces afirmar que la tasa de rendimiento McGraw Hill, 2004.

razonable para un negocio de concesién AEROPOR-

TUARIA se ubica en el rango de 14.3%- 18.3% en Boeuf, P.

USD, que es equivalente al rango de 22.2% - 26.5% Public-Private-Parnerships for Transport
en pesos. Infrastructure Projects.

L L . . European Invetment Bank, 2003.
Lo anterior simplemente significa que un inversio-

nista racional privado no participard en un proceso

. B . Brealey, Myers.
de puja por una concesién aeroportuaria en la que L .
Principles of corporate Finance.

asume todos los riesgos (inversién, construccion, .
McGraw Hill, 2004.

operacién y financiacién) si su expectativa de renta-

bilidad no es al menos del orden de 18.3% en USD. Bruner, F; Conray, R; Wei, L,O’Halloran y E, Palacios.

En otras palabras, este es el precio de mercado en Investing in Emerging Markets.
equilibrio, o tasa de rentabilidad esperada de equili- The Research Foundation Of AIMR, Darden, Univer-
brio, bajo condiciones normales'! de operacién para sity of Virginia, 2003.

un proyecto de concesién aeroportuaria en Colombia.

10. Este Spread representa la diferencia entre la TIR esperada y el WACC estimado de una canasta de concesiones de segun-
da y tercera generacién en los sectores de infraestructura en Colombia realizada por el autor con base en la informacién

publica disponible en INCO.

11. La expresién “condiciones normales de operacién” significa que la medicién del riesgo sistemdtico (§) que se realiza con
base en el modelo estadistico de regresién, usa datos histéricos, por lo tanto, eventos impredecibles, denominados eventos
de cola, que pudieran suceder en el futuro y afectar o modificar significativamente la volatilidad y nivel de los flujos del

proyecto, no son incorporables via esta metodologia.
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