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ABSTRACT

Con el objetivo de disefiar y elaborar un modelo que permita identificar los riesgos
financieros en un proyecto de inversién, que contribuya a la toma de decisiones en el
sector de la administracidon aeroportuaria se ha realizado la presente investigacién sobre
la relacion entre el riesgo y la rentabilidad de un proyecto de inversién y las
caracteristicas del negocio aeroportuario, de tal manera que se pueda plantear un
modelo financiero que optimice la toma de decisiones bajo los escenarios de riesgo en

que estan involucrados los proyectos.

A partir de la construcciéon del tradicional modelo financiero deterministico se han
evaluado las variables criticas que deben considerarse al momento construir un modelo
aleatorio, para que, a través de la determinacidn de las distribuciones de probabilidades
que las caracterizan, proyectar la influencia de la variabilidad que pueden tomar sus
valores a lo largo del tiempo en los resultados financieros que se evalian antes de tomar

las decisiones de inversion.

Con la utilizacién del software CrystalBall se han generado simulaciones de Monte Carlo
gue han dado como resultado distribuciones probabilisticas de variables de salidalas
cuales se han comparado con los valores del modelo deterministico para tener la debida

certeza razonable sobre la posibilidad de obtener los resultados esperados.
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INTRODUCCION

La toma de decisiones en el ambito empresarial al momento de iniciar nuevos proyectos
no debe estar limitada por informacion estatica, sobre todo al considerar los riesgos
relacionados con un mercado caracterizado por cambios continuos y variaciones en
precios, tasas de interés, etc. que impactaran profundamente el momento de evaluar los

resultados obtenidos del proyecto.

¢Es posible a través de un modelo que incluya probabilidades en el comportamiento de
las variables, determinar la factibilidad de un proyecto de inversién observando los

riesgos implicitos?

Con la finalidad de responder a ésta pregunta se ha planteado el objetivo de disefiar y
elaborar un modelo que permita identificar los riesgos financieros en un proyecto de
inversion en el campo de la administracion aeroportuaria y a través del analisis y manejo

de sus variables caracteristicas contribuir a la toma de decisiones.

En el capitulo unode esta investigacién se recoge las caracteristicas de los proyectos de
inversién y las técnicas de valoracién de inversiones, haciendo hincapié en la tasa interna
de retorno y el valor actual neto, adicionalmente se presentan los tipos de riesgo a que se
expone un proyecto de inversién y las medidas cuantitativas para evaluarlos. A
continuacién se explican los modelos financieros deterministicos y aleatorios enfocando
la Simulacién de Montecarlo en éstos ultimos a través de la utilizacién del software Cristal

Ball.



En el capitulo dos se estudian las caracteristicas del negocio aeroportuario y las
principales variables que permiten construir un modelo financiero en este tipo de
empresa para a través de los pardmetros del mismo realizar las proyecciones financieras a

fin de obtener los estados financieros proyectados de acuerdo al modelo deterministico.

En el capitulo tres se realiza un estudio de las variables macroeconémicas y enddgenas
del proyecto y a través de CrystalBall se deduce la distribuciéon de probabilidades que
mejor las representa para aplicarlas al modelo aleatorio que se reproducird en miles de

iteraciones de acuerdo a la Simulacién de Montecarlo.

En el capitulo cuatro se resumen los resultados de la evaluacién financiera de acuerdo al
modelo deterministico y aleatorio del proyecto, para proceder a comparar sus valores y
explicar la ventaja de contar con distribuciones de probabilidad que enuncian con qué
nivel de certeza se obtendran los resultados esperados a fin de tener mejor informacién

al momento de tomar las decisiones de inversion.

Adicionalmente se realiza el analisis de sensibilidad de las variables del modelo aleatorio
gue permite identificar cuales son las que aportan positiva o negativamente en mayor

porcentaje a la obtencion de los resultados del proyecto.

En el capitulo cinco de esta investigacion se encuentran las conclusiones obtenidas de los

resultados de este trabajo que se enmarcan en los objetivos planteados y nos permiten

tener una visién global de la importancia de los temas tratados.
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CAPITULO . RIESGO Y RENTABILIDAD

La cuantificacién del riesgo en proyectos de inversidn ha sido una de las preocupaciones
centrales de los investigadores y operadores en finanzas, por la necesidad cada vez mas
creciente de responder a las expectativas de los inversionistas, para cumplir la
normatividad emanada de las entidades reguladoras nacionales e internacionales vy

también para mejorar continuamente los procesos de toma de decisiones de inversion.

RIESGO

Se define como riesgo “toda posibilidad de ocurrencia de aquella situacion que pueda
entorpecer el normal desarrollo de las funciones y actividades de una empresa que
impidan el logro de sus objetivos, en cumplimiento de su misién y su vision”*. Viéndolo de
otra manera podemos decir que éste riesgo se refleja en la variabilidad de los beneficios

esperados por los inversionistas.

La medida del riesgo frente a la recompensa es un ejercicio central para evaluar el
rendimiento de una inversion o el de un activo financiero. Es comun que los inversionistas
exploren los mercados en busca de productos que prometan altos retornos, como los
junkbonds’o las acciones de una empresa novedosa, pero el riesgo de un activo suele

guardar relacion con el retorno que ofrece.

1 SAPAG CAHIN, Nassir, Proyectos de Inversion. Formulacion y evaluacién, Pearson, Prentice Hall, Mexico, 2007, p. 26
? Bonos con baja calificacidn que ofrecen altos rendimientos pero son bastante riesgosos.
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Otra definicién general de riesgo es que es la posibilidad de pérdida expresada como la

variabilidad de los rendimientos o la incertidumbre asociada a un activo dado.

RENDIMIENTO

Podemos definir al rendimiento como laganancia (opérdida)
totalesperada(oexperimentada)poreltenedordeunactivofinancieroounainversién,enunper

iododetiempodeterminado.

El rendimiento de un activo o portafolio de inversidn es el cambio de valor que registra en

un periodo con respecto a su valor inicial.

B, - ?ﬂ;ﬂ?}fﬁsi- Vﬂ?ﬁ'ﬁm;rg
i T"ﬂ?f‘?’ém:m:

R-%-E'-I-
-t

1

El rendimiento también se puede definir en funciéon del logaritmo de la razén de

rendimientos:

R,m ]n%

El rendimiento de un portafolio de inversién se define como la suma ponderada de los
rendimientos individuales de los activos que componen el portafolio, por el peso que

tienen dichos activos en el portafolio:

12
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El rendimiento promedio se define como la suma de los rendimientos de cada uno de los

activos, entre el nUmero de activos.

lHt
T

R‘ﬁ"i""ﬁ'ﬂ L

En rendimiento anualizado se define como:

Honuc: ™ (14 Ho)™ =1

RELACION RIESGO RENDIMIENTO

Hay 2 variables bdasicas en finanzas que es preciso entender y saber calcular

apropiadamente para tomar decisiones: el rendimiento y el riesgo.

En la medida en que una inversion es mas riesgosa, debe exigirsele un mayor
rendimiento, como lo expresa William Sharpe en su libro Investments existe un principio
general: “Cuando se comparan sensibles estrategias de inversidn con otras, el riesgo y el
rendimiento tienden a ir juntos. Esto es, inversiones que tienen altos promedios de

rendimiento tienden a tener grandes montos de riesgo”>.

3 SHARPE, William, Investments,Prentice Hall, Sixth Edition, p. 6 (traduccién personal)
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Rendimiento

Rendimiento exigido

Tasa libre de riesgo

v

Riesgo
Nivel de riesgo
deseado

Figura 1.1 Relacion riesgo — rendimiento

1.1. LOS PROYECTOS DE INVERSION

Los proyectos empresariales son planteados por individuos y organizaciones privadas que
pretenden aprovechar oportunidades de mercado con el objetivo de ofrecer bienes y
servicios de diferente indole. En este tipo de proyectos se busca rentabilidad,
posicionamiento, participacion de mercado, imagen corporativa a cambio de los atributos

incluidos en una gama de productos.

1.1.1 CARACTERISTICAS DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

Un proyecto de inversidn es una propuesta de accidntécnico - econémica para resolver
una necesidad utilizando un conjunto de recursos disponibles, los cuales pueden ser,

financieros, humanos, materialeso tecnolégicos entre otros®.

El proyecto de inversiéon estd formado por cuatro estudios principales, detallados a

continuacion:

4BACA, Gabriel,Evaluacion de Proyectos — Andlisis y Administracion del riesgo, Ed. McGraw-Hill, 1998,
México, p. 58.

14



Estudio de Mercado.- El objetivo del estudio de mercado es estimar las ventas del
producto o servicio que se piensa producir o comercializar, para lo cual es necesario
definir quienes son los potenciales consumidores del mismo (demanda) y quienes estan
actuando actualmente en el mercado como proveedores (oferta). De la oferta y demanda

dependera cuanto es lo que se oferte y a que precio.

Estudio Técnico.-En el caso de las inversiones en la actividad aeropoertuaria es necesario
investigar los datos relacionados con la cantidad de pasajeros que utilizan determinado
aeropuerto, y en que porcentaje éstos utilizan vuelos nacionales o internacionales, asi
como la cantidad de aeronaves que aterrizan y pernoctan en un aeropuerto. Por otro lado
es importante determinar las necesidades de acondicionamiento de las pistas de
aterrizaje y de la terminal de pasajeros para poder establecer los montos necesarios de

inversion.

Estudio Financiero.- En esta parte se establece la rentabilidad del proyecto a través de la
proyeccién de estados financieros y flujos de caja, generados a través del presupuesto de

ingresos, gastos e inversiones.

Es necesario que los presupuestos sean realistas y alcanzables, de tal manera que los
resultados proyectados permitan tomar las decisiones de inversiones dependiendo de la

viabilidad econémica del proyecto.

Estudio de Organizacion.- Este estudio consiste en definir como se hara la empresa, o que

cambios hay que hacer si la empresa ya estd formada, definiendo para esto: qué régimen

15



fiscal es el mas conveniente, qué pasos se necesitan para dar de alta el proyecto 6 cdmo

se organizara la empresa cuando el proyecto este en operacion.

Es importante sefialar que los estudios mencionados son sdélo algunos de los requeridos
para ciertos proyectos, pero es necesario dinamizar el andlisis incorporando métodos
para manejo de incertidumbre y analisis de riesgo, como la simulacién de Monte Carlo

gue se explicard mas adelante.

1.1.2 CICLO DE VIDA DE LOS PROYECTOS

En los proyectos de inversidn generalmente se distinguen cuatro etapas o fases, que nos
proporcionan una vision importante de cdmo emprender futuros proyectos, tales como

etapa de preinversion, inversion, operacién y evaluacion.

Preinversion

Es la fase preliminar para la ejecucion de un proyecto que permite, mediante la
elaboracion de estudios, demostrar las bondades técnicas, econdmicas-financieras,
institucionales y sociales de este, en caso de llevarse a cabo. En la etapa de preparacion y
evaluacién de un proyecto, o etapa de analisis de preinversién, se deben realizar estudios

de mercado, técnicos, econémicos y financieros.

Esta etapa de pre inversidn suele dividirse a su vez en las siguientes etapas:

e Generacién y analisis de la idea del proyecto

16



e Estudio a nivel de perfil
e Estudio de prefactibilidad, y

e Estudio de factibilidad.

Inversion

La etapa de inversidn de un proyecto se inicia con los estudios definitivos y termina con la
puesta en marcha, teniendo como fases el financiamiento, los estudios definitivos, la

ejecucion y montaje y la puesta en marcha.

Operacion

Es la etapa en que el proyecto entra en produccidn, inicidndose la corriente de ingresos
generados por la venta del bien o servicio resultado de las operaciones, los que deben
cubrir satisfactoriamente a los costos y gastos en que sea necesario incurrir. Esta etapa se
inicia cuando la empresa entra a producir hasta el momento en que termine la vida util
del proyecto, periodo en el que se hard el andlisis y evaluaciéon de los resultados

obtenidos.

La determinacion de la vida util de un proyecto puede establecerse por el periodo de

obsolescencia del activo fijo mas importante (ejemplo: maquinarias y equipo de

procesamiento). Para efecto de evaluacidon econdémica y financiera, el horizonte o vida util

17



del proyecto mas utilizado es la de 10 anos de operacidén, en casos excepcionales 15

afios’.

Evaluacion de Resultados

Como se menciond anteriormente el proyecto es la acciéon o respuesta a un problema,
por lo que es necesario verificar después de un tiempo razonable de su operacion, que
efectivamente el problema ha sido solucionado por la intervencién del proyecto. De no
ser asi, se requiere introducir las medidas correctivas pertinentes. La evaluacién de
resultados cierra el ciclo, preguntandose por los efectos de la Ultima etapa a la luz de lo

gue inicio el proceso.

La evaluacion de resultados tiene por lo menos dos objetivos importantes:

e Evaluar el impacto real del proyecto ( empleo, divisas y descentralizacion), ya

entrando en operacidn, para sugerir las acciones correctivas que se estimen

convenientes.

e Asimilar la experiencia para enriquecer el nivel de conocimientos y capacidad para

mejorar los proyectos futuros.

5BACA, Gabriel,Evaluacion de Proyectos — Andlisis y Administracion del riesgo,Ed. McGraw-Hill, 1998,
México, p.125
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1.2TECNICAS DE VALORACION DE INVERSIONES

La inversion en activos se realiza a cambio de flujos esperados provenientes del uso de
esos activos. Para decidir la conveniencia de la inversion es comun aplicar diferentes

técnicas que miden la rentabilidad de la inversion.

Partiendo de la teoria del valor del dinero en el tiempo que se sustenta en que la
capacidad adquisitiva del dinero en el futuro se ve afectada negativamente por efectos
inflacionarios, es importante determinar el valor en el presente de los flujos futuros que

va a generar un proyecto.

1.2.1. VALOR PRESENTE NETO

El valor presente neto (VPN) es el método mas utilizado para evaluar proyectos de
inversién o valorar una empresa. El VPN permite determinar si una inversién cumple con

el objetivo basico financiero: MAXIMIZAR la inversion.

Para realizar este andlisis es necesario contar con la siguiente informacién:

- Inversidn inicial (1)

- Flujos de efectivo por periodo (FF)

- Tasa de rendimiento que el inversionista requiere para utilizarla como tasa de
descuento. (i)

- Llevar los flujos desde el afio 1 a valor presente

- Sumar los flujos en valor presente

- Restar la inversion inicial

19
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A manera de ejemplo, considérese un proyecto de inversién en el cual los flujos de caja

después de impuestos son:

$18,000 $ 18,000 $18,000 $18,000 $18,000

‘ 1 2 3 4 5

10%,

($ 60,000) U

o

Surge la pregunta “¢Es conveniente realizar una inversién de $60,000 hoy a cambio de

recibir un pago anual de $ 18,000 durante 5 afios?”

Esta pregunta no se puede responder sin considerar el costo de oportunidad de la
inversion. Para propdsitos de anadlisis, supongamos que la tasa de descuento apropiada

para comparar flujos en el tiempo es 10%.

Asi, $18,000 que se recibirdn dentro de un afio equivalen a $ 16.363,64, con los siguientes

valores en los afios posteriores:

Aino Valor Actual
16,363.64
14,876.03
13,523.67
12,294.24
11,176.58
68,234.16

“u b W N B
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Restamos la inversion inicial (60.000) y tenemos como resultado el Valor Presente Neto

de 8.234.

Una vez obtenido el resultado existen tres posibilidades, que sea: positivo, cero (0) o

negativo con las cuales puedo tomar la decisién de aceptar o no un proyecto de inversién:

RESULTADO DECISION CONSIDERACION
+ Acepto Mayor a la tasa que requiere el inversionista
VPN 0 Acepto Igual alatasa que requiere el inversionista

- Rechazo Menor alatasa que requiere el inversionista

!

Como se observa, el pardmetro de evaluacién se relaciona con la tasa de rendimiento
requerida por el inversionista que puede variar dependiendo del sector de la industria en
el cual se encuentra y que deberia ser al menos correspondiente a la tasa de oportunidad
de una inversién de similares caracteristicas 6 la tasa de interés referencial mds una prima

por riesgo.

1.2.2 TASA INTERNA DE RETORNO

Técnicamente la Tasa Interna de Retorno (TIR) es aquella Tasa de Descuento que al
utilizarla para actualizar los flujos Futuros de Ingresos netos de un proyecto de Inversion,

hace que su Valor Presente Neto sea igual a cero.

FE_, PG PR
Qi 48" L4 n

VAN m =l 4

Como una medida de la rentabilidad de un proyecto esta tasa nos indica cual es el retorno

de los flujos esperados.
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El criterio para tomar decisiones en base a este método es que cuando la TIR es igual o

mayor a la Tasa de Corte (costo del capital), el proyecto se acepta.

Con los flujos de ejercicio anterior tenemos que:

$18,000 $18,000 $18,000 $18,000 $18,000
’ 1 2 3 4 5
10%
($ 60,000)
VAN = =G0, 18,000 18,000 1&.000 18,000 1840
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La tasa de descuento que hace que el VAN sea 0 es 15,24% (TIR)

Como podemos observar la TIR (15,24%) es mayor que el rendimiento requeridomencionado en el

ejemplo del célculo del VAN (10%) con lo que aceptamos el proyecto.

1.2.3. PERIODO DE RECUPERACION DE LA INVERSION

Los empresarios suelen estar interesados saber en cudnto tiempo se recuperara la
inversién; una técnica para determinar el periodo de recuperacién consiste en acumular

los ingresos netos de efectivo e identificar ciando se produce el cambio de signo:

Periodo 0 1 2 3 4 5 6
Flujo de caja -80,000 23,450 25,745 8,943 22,991 30,754 39,765
Flujo acumulado -80,000 -56,550 -30,805 -21,862 1,129 31,883 71,648
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Con esta técnica se puede determinar facilmente la liquidez del proyecto a través de sus
periodos y su riesgo asociado, sin embago ignora los flujos de efectivo posteriores al

periodo de recuperacidn y no considera el valor del dinero en el tiempo.

1.3LOS RIESGOS FINANCIEROS EN PROYECTOS DE INVERSION

El riesgo es un evento que puede ocasionar impactos negativos y que sin embargo podria
ser una condicién necesaria para obtener resultados positivos. “El riesgo implica

incertidumbre, pero la incertidumbre no necesariamente implica riesgo”®.

1.3.1 EXPOSICION AL RIESGO

La aversidn al riesgo es una caracteristica natural, inherente a cada individuo, que se
expresa con distintos niveles de intensidad configurando perfiles de riesgo que explican

por qué enfrentamos riesgos de modos tan diversos.

Perfiles de riesgo

.

Nivel de riesgo asumido

Compensacion esperada

Figura 1.2 Perfiles de riesgo

6HERRERA, Eduardo, Riesgos en Proyectos de Inversion: Cdmo Enfrentarlos, Cydhem S.A., Primera Edicion,
2007, p. 115
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La asuncién de riesgos involucra una evaluacion de las compensaciones esperadas. “Las
compensaciones por asumir ciertos riesgos son sobradamente suficientes para algunos y

simplemente insuficientes para otros”’.

Estilos de Inversion

El especulador normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan alta liquidez, y
espera altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo relativamente alto. El
inversionista invierte en instrumentos de menor liquidez, con rendimientos moderados a
plazos largos y con un riesgo relativamente bajo. Un mismo inversionista puede mezclar
los estilos de inversién y dividir su portafolio de inversiones en una parte de inversién y

en otra de especulacion.

1.3.2PARAMETROS DE EVALUACION DE UN PROYECTO DE INVERSION BAJO LA

PERSPECTIVA DE RIESGOS.

La inversion financiera es la aportacidn de recursos liquidos (excedentes) para obtener un
beneficio futuro. La diferencia entre inversion y consumo es que del consumo se espera
un beneficio inmediato, mientras que en la inversidn se espera un beneficio futuro.

F F, F

= + + +—"—
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7HERRERA, Eduardo, Riesgos en Proyectos de Inversion: Cdmo Enfrentarlos, Cydhem S.A., Primera Edicion,
2007, p. 117

24



Los recursos representan nuestra idea de cudl es el valor presente de estos beneficios
(VP). Los beneficios representan los flujos futuros (F) que estimamos vamos a recibir de
nuestra inversion en un plazo determinado (n periodos). Si el VP de los flujos futuros es

mayor que mi inversién, entonces realizo la inversion, caso contrario no.

Los pardmetros que hay que tomar en cuenta para realizar una inversién son: liquidez,

rendimiento, plazo y riesgo (diversificacion).

Liquidez: la condicidn necesaria para la liquidez no es lo tangible o no de un bien, sino la
existencia de un mercado organizado para su compra-venta. Para ser un mercado
organizado debe cumplir varias condiciones: lugar fisico (menos comun), intermediarios
autorizados, reglas de participacion y autoridades (mercado o gobierno). En este contexto
“liquidez se refiere a la habilidad de los inversionistas para convertir los activos
financieros en efectivo a un precio similar al precio previamente negociado, asumiendo

que no se ha incorporado nueva informacién desde la negociacién previa”®.

Rendimiento (inflacidn): se expresa como un porcentaje de la cantidad invertida y puede
percibirse de varias maneras: intereses, ganancias de capital, dividendos o alguna
combinacidn. En términos generales, el rendimiento que se percibe por una inversién
financiera debe rebasar la tasa de inflacién del periodo correspondiente. La diferencia
entre la tasa nominal y la inflacién es el rendimiento real (tasa real). Si la tasa de
rendimiento real no es positiva quedan como opciones: la compra de bienes reales y

cambiar a otra moneda.

8SHARPE, William, Investments,Prentice Hall, Sixth Edition, p. 48 (traduccidon personal)
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Plazo: este concepto puede variar segln el inversionista y segun el entorno en que se
desenvuelva. Para un especulador, o para cualquier inversionista en época de

hiperinflacidn, corto plazo puede ser un dia, mediano una semanay largo de un mes.

Riesgo y diversificacidn: El riesgo de una inversidn es la variacion que demuestra su
rendimiento medido como la desviacién estandar de una distribucién normal de
rendimientos en el tiempo. Se puede llegar a combinar inversiones, combinando las
desviaciones estandar de distintos instrumentos, para ver su correlacion. Cuanto menos
correlacionados estén, mayor posibilidad de diversificacion proporcionan al
inversionista.“Cuando los activos financieros son combinados en un portafolio, el
portafolio resultante va atener un nivel menor de riesgo como un simple promedio de los
riesgos de sus activos. Intuitivamente la razén es que cuando varios activos estan
teniendo rendimientos pobres, otros estan yendo bien. Este patrén tiende a reducir los

extremos en los retornos del portafolio, lo que reduce la volatilidad del portafolio”’.

1.3.3.RIESGO DE TIPO DE CAMBIO, INFLACION, TASA DE INTERES, RIESGO DE CREDITO

El andlisis de los riesgos asociados a las inversiones que se presentan a continuacion se

realizard en el contexto de las inversiones en bonos para lograr una mejor comprensién:

Riesgo de Tipo de Cambio.- Un bono no denominado en délares, (por ejemplo un bono
cuyos pagos se realicen en marcos alemanes) tiene flujos de efectivo “no conocidos” en

ddlares. El flujo de efectivo en ddlares depende de la tasa de cambio a que se encuentre

9SHARPE, William, Investments,Prentice Hall, Sixth Edition, p. 9 (traduccién personal)
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el momento de recibir los pagos. Por ejemplo, supongamos que un inversionista compra
bonos cuyos pagos son en yenes japoneses, si el yen se deprecia en relacién al délar el
inversionista recibird menos ddlares; pudiendo sin embargo tener un efecto positivo si el

yen se apreciaria.

Riesgo de Inflacion o de Poder de Compra.- Este riesgo se presenta por la posible
variacion del valor de los flujos de efectivo debido a la inflacién, medido en términos del
poder de compra. Por ejemplo, si un inversionista compra un bono sobre el cual pude
ganar una tasa cupén del 7%, pero la tasa de inflacion es del 8%, el poder de compra del

flujo de efectivo en realidad ha caido.

Riesgo de tasa de interes.- Debido a que las tasas de interés estan constantemente
cambiando de una manera impredecible durante el tiempo de tenencia de una inversidn,
el precio de mercado de los activos financieros también cambian de una manera

impredecible lo cual es un riesgo permanente.

Riesgo de Crédito.- Conocido como riesgo de incumplimiento se refiere a la posibilidad de

gue el emisor de un bono o una obligacidn no esté en la capacidad de realizar los pagos

del principal o los interese en los plazos acordados.
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1.3.4 MEDIDAS CUANTITATIVAS DEL RIESGO

Una de las principales herramientas de que se sirve la estadistica es la distribucién de
frecuencias y en el analisis de riesgos en finanzas es muy comun la utilizacién de la
distribucién normal. Los parametros mds importantes que la caracterizan son la media y

la desviacion estandar:

Figura 1.3Distribucidn de probabilidades “normal”.

Por ejemplo si tenemos una media de rendimientos del 13.1% con una desviacidn
estandar diaria de rendimientos de 20.2% y tomamos la media mas 3 desviaciones
estdndar, tenemos que el rendimiento es 73.7% y la media menos 3 desviaciones
estandar es de -47.5%. Esto significa que son muy pocas las observaciones que estan
fuera de este intervalo ya que 3 desviaciones estandar comprenden el 99.7% de las

observaciones totales.

Desviacidon estandar: Aplicada al rendimiento de una inversién, la desviacion estandar

expresa la dispersion promedio de los rendimientos posibles alrededor del rendimiento
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esperado (media). Mientras mayor sea la desviacion estandar, mayor sera el riesgo de la

inversion®.

Rate of return (3)

Figura 1.4Tasas de retorno en acciones, bonos, y bonos del tesoro™*

En dos inversiones con igual rendimiento esperado, tendrd mayor riesgo aquella cuya

desviacion estandar sea mas alta.

Por ejemplo, si las inversiones A y B tienen el mismo rendimiento esperado, esto es 10%,
pero las desviaciones estandar son diferentes: la de A es 2% y la de B 4% entonces B tiene

mayor riesgo que A.

Coeficiente de Variacion.
Sin embargo en caso de que las inversiones tengan diferentes % de rendimiento
esperado, es necesario aplicar el coeficiente de variacidon para determinar cual tiene

mayor riesgo:

10,
Ibidem, p. 123
" BODIE — KANE - MARCUS, Investments, McGraw-Hill, Fifth Edition, 2001, p. 141
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Suponga dos inversiones con diferente rendimiento esperado y también distintas
medidas de desviacién estandar:
Inversion A, rendimiento: 14%, desviacion: 4%

Inversion B, rendimiento: 10%, desviacion: 3%

En este caso es necesario incorporar el riesgo (desviacién estandar) y el rendimiento
(media) a una medida, llamada coeficiente de variacidon. En el ejemplo anterior se
obtienen los siguientes resultados:

Inversion A: 4/14 = 0,2857 = 28,6%

Inversion B, 3/10=0,30 =30%

La inversién B tiene mayor riesgo por unidad de rendimiento esperado que la inversién A.

Semidesviacion

El riesgo de una inversidn esta asociado con la variabilidad del resultado esperado. Sin
embargo, no toda la variabilidad entrafia riesgos. De hecho, la variabilidad que afecta es
aquella que se produce por debajo de un resultado esperado o de un limite aceptable.

Medidas como la varianza y la desviacién estandar no siempre ofrecen una buena
percepcion del riesgo puesto que en su valor encierran la variabilidad promedio del

resultado esperado, incluyendo eventos favorables y desfavorables.

La semidesviacidn estdndar es una medida de la variabilidad promedio por debajo de un

valor determinado que en general suele ser la media.
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En dos inversiones con igual rendimiento esperado y varianza, serd mas atractiva la

inversion con menor semidesviacion.
Coeficiente Sharpe

La medida mds comun para medir el riesgo frente al retorno es el coeficiente Sharpe, una
formula que relaciona la volatilidad del precio (la violencia con que fluctia hacia arriba o
abajo) con el retorno actual. El coeficiente se denominé asi por William Sharpe, profesor
de la escuela de Graduados en Negocios de la Universidad Stanford y posterior ganador
de un premio Nobel. Tiene fallas y criticos también, dado que los precios pasados no son
exactamente una medida del rendimiento futuro.

El coeficiente Sharpe

20

. yo
|
|

0 5 10 15 20

Retorno esperado

_—y

Desviacion estdndar

Figura 1.5EI coeficiente Sharpe.

X e Y son dos fondos comunes de inversion. La siguiente explicacion la escribié el mismo

William Sharpe:

“Consideremos una inversora que planea poner todo su dinero en el fondo X o en el fondo
Y. Ademds, supongamos que el grdfico representa las mejores predicciones posibles de los

retornos futuros esperados y el riesgo futuro, segun las medidas de desviacion estandar
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del retorno. La inversora podria elegir X, sobre la base del mayor retorno esperado, a
pesar de su mayor riesgo. O podria elegir Y, sobre la base de su menor riesgo, a pesar de
su menor retorno esperado. Su eleccion deberia depender de su tolerancia para aceptar el

riesgo en busqueda del retorno esperado mds alto. Sin conocer algunas de sus

preferencias, un analista externo puede alegar que X es mejor que Y o viceversa.”"

1.4 MODELOS FINANCIEROS PARA LA TOMA DE DECISIONES

Como se mencioné en la introduccién, el objetivo de esta investigacidn es construir un
modelo financiero que permita evaluar las variables que inciden en mayor proporcién a la
consecucion de los resultados de la inversidén en una concesidn aeroportuaria, para lo
cual, inicialmente se preparard un modelo deterministico (convencional) el cual se

evaluard con las técnicas mencionadas en el punto 1.2

A continuacidon se realizard un modelo probabilistico con la utilizaciondel software
CrystalBall de Oracle para realizar simulaciones de Montecarlo y obtener un modelo que
incluya variables aleatorias, es decir, con probabilidades y de esta manera contar con

resultados de valoracién del proyecto mas reales que permitan la toma de decisiones.

Por lo indicado, en esta seccién se procederd a establecer las caracteristicas de los
modelos deterministicos y aleatorios, asi como, se explicard el uso de la herramienta
CrystalBall, que permitird generar el modelo probabilistico cuyos resultados se
compararan con los del modelo deterministico a fin de contar con ésta alternativa el

momento de evaluar los riesgos en proyectos de inversion.

12SHARPE, William, Investments,Prentice Hall, Sixth Edition, p. 844
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1.4.1. MODELOS DETERMINISTICOS

Un modelo es una representacion o una abstraccién de algo mds complejo, ya que

elimina particularidades no necesarias en el objeto del modelo.

Los modelos matematicos relacionan un conjunto de variables de entrada con férmulas
matematicas para producir una o mas variables de respuesta, este modelo debe reunir
ciertas caracteristicas como representatividad, rigurosidad, selectividad y enfoque para
que las conclusiones que se extraigan al experimentar con él, sean aplicables a la realidad

que representan.

En los modelos deterministicos, las buenas decisiones se basan en sus buenos resultados.
Se consigue lo deseado de manera "deterministica", es decir, libre de riesgo. Esto
depende de la influencia que puedan tener los factores no controlables, en la
determinacién de los resultados de una decision y también en la cantidad de informacién

que el tomador de decision tiene para controlar dichos factores.

Un modelo puede ser inadecuado aun cuando intenta capturar los elementos apropiados
de la realidad si lo hace de una manera distorsionada o sesgada. Una ecuacidon que
pronostica el volumen mensual de ventas puede ser exactamente lo que el gerente de
ventas quiere pero podria generar grandes pérdidas si arroja constantemente calculos de
ventas altos. En consecuencia, un modelo util es aquel que captura los elementos

adecuados de la realidad con un grado aceptable de precisién.

33



Tradicionalmente las evaluaciones financieras de un proyecto se basan en andlisis
deterministicos, ya que se proyectan estados financieros y flujos en base a datos
historicos y la experiencia de los técnicos del proyecto, pero sin tomar en cuenta la

variabilidad que pueden tener los datos en el tiempo.

Otra alternativa dentro de los modelos deterministicos es el analisis de escenarios que
suele ser el preferido en entornos gerenciales pues muestra escenarios con cambios
simultaneos. Lo usual es construir tres escenarios: pesimista, optimista y mds probable. El
ultimo escenario es el que generalmente se ha construido en un inicio y corresponde al

modelo inicial o caso base.

En esta investigacién la construccién de escenarios se reemplazard por la simulacion de

un modelo inicial (deterministico) construido a partir del estudio técnico realizado.

1.4.2. MODELOSALEATORIOS O ESTOCASTICOS

La formulacién de modelos estocasticos y el andlisis de sensibilidad son los dos principales
enfoques para manejar la incertidumbre. El analisis de sensibilidad es un procedimiento
de post optimalidad que sirve para investigar los efectos de la incertidumbre sobre la
recomendacion del modelo. Por otro lado, la formulacion de modelos estocasticos

introduce informacién probabilistica acerca de los datos del modelo financiero a evaluar.

34



1.4.2.1 SIMULACION EN LOS MODELOS

Como una alternativa para el andlisis de los modelos probabilistas se introduce la
simulacién como una herramienta que permitird generar una muestra representativa de
la realidad, de modo que las decisiones tomadas puedan aplicarse a la ejecucién del

proyecto.

El tipo de simulacién que se aplicara es la denominada de Monte Carlo, que consiste en
generar valores aleatorios de una o mds variables de entrada para determinar las

variaciones posibles en una o mas variables de salida.

La Simulacion de Monte Carlo es una técnica que combina conceptos estadisticos
(muestreoaleatorio) con la capacidad que tienen los ordenadores para generar nimeros

aleatorios y automatizar célculos.

El método fue llamado asi por el principado de Mdnaco por ser “la capital del juego de
azar”, al tomar una ruleta como un generador simple de numeros aleatorios. El nombre y
el desarrollo sistematico de los métodos de Monte Carlo datan aproximadamente de

1944 con el desarrollo de la computadora.

La simulacidon de Monte Carlo es una técnica cuantitativa que hace uso de la estadistica y

los ordenadores para imitar, mediante modelos matematicos, el comportamiento

aleatorio de sistemas reales no dinamicos. (por lo general, cuando se trata de sistemas
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cuyo estado va cambiando con el paso del tiempo, se recurre bien a la simulacion de

eventos discretos o bien a la simulacidn de sistemas continuos).

1.4.2.2 PROCESO DEL MODELO PROBABILISTA CON SIMULACION DE MONTECARLO

El modelo debe contener dos tipos de variables para poder realizar la simulacién:
e Supuestos probabilistas

e Variables de apuesta o de prondstico.

Los supuestos probabilistas corresponden a aquellas variables independientes sobre las
cuales se tiene incertidumbre. La incertidumbre se representa mediante distribuciones de
probabilidad, de modo que en el proceso de simulacién se obtendran valores aleatorios

de las distribuciones definidas.

Las variables de apuesta o de prondstico son aquellas variables dependientes que
soportan una decisidn. Al ser dependientes, en el proceso de simulacion, éstas variables
mostraran un impacto determinado por las variaciones aleatorias de los supuestos

probabilistas.

Los experimentos de simulacidén se realizan con el objetivo de modificar los supuestos
probabilistas del modelo en forma aleatoria, un numero suficiente de veces, de modo que
sea posible identificar la distribucion de probabilidad de las variables de apuesta. De esta

forma, se puede calcular la probabilidad de obtener un resultado.
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1.4.2.3 LA HERRAMIENTA CRYSTAL BALL

i
Crystal Ball®

CrystalBall es un software complemento de Microsoft Excel capaz de realizar simulacién
Monte Carlo, Analisis de prondsticos y series de tiempos y optimizacidon estocdstica,
generando resultados graficos y numéricos que expresan los resultados de su analisis de

riesgo.
Distribuciones de probabilidad en CrystalBall

Una simulacién calcula multiples escenarios de un modelo de manera repetitiva
ejemplificando valores tomados desde las distribuciones de probabilidad para variables
inciertas y asi usar estos valores en las celdas. Las simulaciones de CrystalBall pueden

realizar tantos ensayos (o escenarios) como se requiera.
Durante un solo ensayo, CrystalBall selecciona aleatoriamente un valor de las
posibilidades definidas (rango y forma de la distribucién) para cada variable incierta y

después recalcula la hoja de trabajo. Obteniendo asi un posible valor para ese escenario.

El tipo de distribucion se selecciona basado en las condiciones que rodena esa variable.

Los tipos de distribucidn incluyen:
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Hormmal Triangular Poiszon Binomial

A il ||l

Lognormal Exponential Geometnc
Weibull Beta Hypergeometric Custom

A A il | dm

Figura 1.6Principales tipos de distribucién con que trabaja Crystal Ball.

Distribucion Triangular.- Indica el valor que puede tomar una variable aleatoria cuando
se conocen el minimo, el mas probable y el maximo.
Parametros: minimo (a), mas probable (c) y maximo (b)

Valores: entreay b

Forma: depende de los pardmetros (puede ser simétrica si a y b estdn equidistantes de c,

en caso contrario serd asimétrica)

Name: |Ejemplo Distribucion Triangular : )

Triangular Distribution

Probability

1 1 0
-9.00 -6.00 -3.00 0.00 3.00 6.00 9.00

|

Minimum -10.00 E¥ Likeliest|0.00 E¥ Maximum | 10.00

Figura 1.7Distribucidn Triangular.

III

Distribucion Normal.- Creada por Gauss para variables con comportamiento “norma
como estaturas, coeficiente de inteligencia, tasas de interés.

Parametros: media (W) y desviacién estandar (o)
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Valores: entre —infinito y +infinito

Forma: simétrica

Observaciones: una desviacidn estdndar alrededor de la media encierra un poco mas del

68% de los datos, con dos desviaciones este porcentaje es alrededor del 95%

|
«

Name: |Rendimiento de una inversién

Normal Distribution
>
= -
m _
0
S
o
Mean | 105 ? Std. Dev. | 2% ?

Figura 1.8Distribucion Normal.

Distribucion Lognormal.- Aplicable a variables que sélo pueden tomar valores positivos.
Parametros: media (W) y desviacién estandar (o)
Valores: entre 0 y +infinito

Forma: asimétrica

Observaciones: el logaritmo natural de la variable sigue una distribucién normal.

Mame: | Ejemplo distribucién lognomal ? ¥
Lognormal Distribution

>

£

m _

0

o _

o

60.00 80.00 100.00 120.00 140.00 160.00 180.00

Location [0.00 E= Mean [100.00 EF Std. Dev. [20.00 EF

Figura 1.9Distribucion Lognormal.



Distribucion Beta pert.- Indica el valor que puede tomar una variable entre un minimo,
maximo y mas probable.

Parametros: minimo (a), mds probable (b) y maximo (c)

Valores: entreay c

Forma: depende de los parametros (simétrica si a y b estan a la misma distancia de c)
Observaciones: apropiada para modelacién con criterio de expertos, como el caso de

costos y tiempos de actividades en proyectos.

Mame: |Tiempo para gjecutar un procesa ¥ ¥
BetaPERT Distribuiion

>

< -

m _

0

S

o

30,00 32,00 34.00 36.00 38.00 40.00 42,00 4400

Minimum | 30.00 EF| Likeliest|35.00 E= Maximum | 45.00 E=|

Figura 1.10Distribucién BetaPERT.

Distribucion de Weibull.- Fue ampliamente utilizada por el matematico sueco Weibull
(debido a ello tomd su nombre, a pesar de que previamente habia sido identificada y
aplicada por otros investigadores) para estudios de resistencia de materiales, fatiga y
ensayos de rotura. También es utilizada para modelar tiempos antes de una falla.
Parametros: ubicacién (L), escala (s) y forma (B)

Valores: L a infinito

Forma: depende de los parametros
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Observaciones: Cuando el parametro de forma toma el valor 2, la distribucion de Weibull

se convierte en la denominada distribucién de Rayleigh.

MName: | Tiempo antes de falla ? ¥
Weibull Distribution

.

£ -

W

0

o |

o

0.00 20.00 40.00 60.00 80.00 100.00

Location | 0.00 E¥ Scale [40.00 E=| Shape 2 E¥

Figura 1.11Distribucién Weibull.

Distribucion Gamma.- Se utiliza comUnmente para modelar tiempos de espera.
Parametros: ubicacién (L), escala (s) y forma (B)

Valores: L a infinito

Forma: depende de los pardmetros

Observaciones: Cuando el paradmetro de forma es un entero, la distribucion gamma es

equivalente a la familia de distribuciones Erlang.

Mame: |Tiempo de espera en un autobanco ¥ ¥)
Gamma Distribufion

>

=

@

o

2

o

T 1 u u 1 1 1 T
0.00 10.00 20.00 30.00 40.00 50.00 80.00 70.00

Location|0.00 = Scale[10.00 E™ Shape |2 EF

Figura 1.12Distribucién Gamma
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Qué sucede durante una simulacién con CrystalBall??

Dentro del CrystalBall, la Simulacién de Monte Carlo selecciona los valores de las variables
de manera aleatoria, para correr el modelo. Por ejemplo, al lanzar un dado se sabe que el
numero obtenido sera 1, 2, 3, 4, 5 6 6 pero no se sabe cudl para cada lanzamiento en
particular. Es igual cuando dentro de un modelo se conoce el rango de valores pero se
desconoce en particular para cada evento o escenario (por ejemplo tipos de interés,

precios, inventario, llamadas telefénicas por minuto, etc).

Para cada modelo de la hoja de calculo se tiene un sistema de salidas importantes, tales
como totales de beneficios netos, o costos, que se deseen simular y analizar. CrystalBall
permite definir esas celdas como prondsticos. Se pueden definir tantos prondsticos como
se necesiten, Crystal se encarga de recordar los valores de cada prondstico para cada

ensayo.
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Figura 1.13Proceso de un modelo estocastico mediante Crysrtal Ball.

Durante la simulacién se puede observar un histograma de resultados, referido al cuadro

de probabilidades, desarrollados para cada pronéstico. Mientras se corre la simulacion, se
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puede ver como los prondsticos se estabilizan hacia una distribucion de frecuencias
normal. Después de varios ensayos se pueden observar las estadisticas de resultados y la

certeza de cualquier resultado.

Qué es la certeza o certidumbre?

Certidumbre se define como el porcentaje de ocurrencia de que un prondstico en
particular caiga dentro de un rango determinado. Por ende, los resultados de las
predicciones no solo muestran los valores, sino también permiten saber la probabilidad

de cada valor.

En CrystalBallse puede adicionalmente generar una Grafica de Sensibilidad que permite
analizar la contribucion de los supuestos (variables inciertas) en la prediccién, mostrando
todas aquellas de mayor impacto. Permite responder preguntas como ¢Qué factor incide
mas en la incertidumbre de la utilidad neta? El analisis de sensibilidad permite

concentrarse en las variables mas relevantes.

Herramienta BatchFit deCrystalBall

Como una de las principales ayudas con la que cuenta CrystalBall tenemos la denominada

BatchFito herramientas de serie que permite escoger distribuciones continuas para varias

series de datos.
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Esta herramienta es de gran ayuda para la creacién de escenarios ya que realiza una

seleccidn previa de los datos, asigna la distribucion de probabilidad mas factible para el

modelo que se esté ejecutando.

Es una herramienta completa, capaz de generar un resumen de datos estadisticos,
pruebas de bondad de ajuste, Chi-cuadrado, entre otras; razén por la cual es posible

comparar y escoger la distribucion que mejor se adapte a las necesidades del modelo.

Vista Crystal Ball
e Tools ~ V. v : ;ﬂ @) Help
£R5 3 [l ¥5 i
(O Batch Fit

f welcome

Select location of data series for fitting

i |lnp|.|1Data |

Fitting Options

: Location of data series: = 3
Output Options ocation of data series:  =§052:50822

Figura 1.14Menu de la herramienta Bath Fit
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CAPITULO II : DESCRIPCION DEL PROYECTO

2.1 CARACTERISTICAS DEL NEGOCIO AEROPORTUARIO

Los aeropuertos son accesos vitales para el desarrollo de negocios locales, y como talson
el componente clave para la infraestructura local, nacional y regional. Al mismotiempo,
los aeropuertos son mas que proveedores de servicio publico regulados. Sonentidades
comerciales complejas que deben alcanzar objetivos de negocios biendefinidos en
términos de operaciones diarias, desempenio financiero y planeacion paraun crecimiento

futuro.

A pesar de que los aeropuertos del mundo comparten muchas caracteristicas denegocio,
cada aeropuerto opera dentro de un contexto Unico local. Todos los aspectosson
requeridos para implementar las normas internacionales especificas aceptadas porla
Organizacion Internacional de Aviacidn Civil (OACI) - el organismo de la ONU queregula el
transporte aéreo -, ademas también deben respetar la cultura, las practicaslegales y los
requerimientos regulatorios locales. Esta dualidad crea un ambientecomplejo para los
operadores aeroportuarios cuando definen sus planes financieros yde desarrollo a largo
plazo. Consistentemente, los operadores aeroportuarios trabajanestrechamente con sus
socios comerciales — aerolineas, proveedores de servicios denavegacion aérea,
concesionarias y gobiernos locales y nacionales - para asegurar unproceso de negocios

gue fortalezca la industria del transporte aéreo.
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Para comprender la complejidad del negocio aeroportuario es necesario tomar encuenta
varios factores tales como: el crecimiento del trafico aéreo, la capacidad, lacompetencia,
los resultados financieros, los flujos de ingresos, empleo, inversidon decapital, propiedad,
las relaciones con las aerolineas, el medioambiente regulatorio y lacooperacion de la

industria de la aviacion.

2.1.1 EL MODELO DE CONCESION AEROPORTUARIA

Una funcién relevante del Estado es la prestaciéon de los servicios publicos, pero éste
puede entregar la prestacion de los mismos con el fin de hacerlos mas eficientes y
garantizar un beneficio econdmico tanto para el Estado como para el prestador. En el
ambito de la administracidn aeroportuaria en Latinoamérica se utiliza el contrato de
concesion mediante el cual se otorga la administracion, operacidon y explotaciéon
econdmica del drea concesionada del aeropuerto, por un periodo determinado, y se cede
al concesionario los ingresos. Por su parte, el concesionario se obliga a llevar a cabo la
administracién, operacién, explotacion econémica y ampliacién del area concesionada, al
recaudo de los ingresos mencionados y a pagar la contraprestacion establecida en el

contrato.

2.1.2 ESQUEMA FINANCIERO DE LA CONCESION AEROPORTUARIA

El modelo comercial aeroportuario (alquiler de locales para restaurantes, negocios,
tiendas, duty free) se ha convertido en la estrategia alternativa al modelo tradicional

(cobro de tasas por trafico de aeronaves y pasajeros). Las implicaciones en términos de
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disefio en esta alternativa son que, ademds de facilitar el movimiento de pasajeros y
carga a través del edificio terminal, se deben realizar esfuerzos dirigidos a maximizar las
oportunidades de generar ingresos adicionales de fuentes comerciales. Incluso se debe
contemplar la posibilidad de la creacién de centros de ocio. Todo ello, sin embargo, esta
supeditado a dos factores claves: la existencia de espacio suficiente en el edifico terminal
o alrededor del mismo y una adecuada composicidn del trafico existente, es decir, una

proporcién importante de trafico internacional.

ESQUEMA FINANCIERO DE UNA CONCESION

Cargos de aterrizaje

Cargos a Aeronaves

Ingresos del Cargos por parqueo

Concesionario

Cargos a pasajeros

Explotacion
Comercial

Servicios
complementarios

AVAVENVEA VS

Tasa aeroportuaria

Locales Comerciales
Parqueaderos
Bodegas y zonas accesorias

Servicios a las aeronaves
Servicios conexos a la
actividad aeroportuaria
Servicios ocasionales

Egresos del
Concesionario

Gastos de Operacién

Gastos de Mantenimiento
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Los ingresos aeronduticos incluyen las tarifas cobradas por cada pasajero de partida,
tarifas de aterrizaje de aeronaves, estacionamiento en plataforma de las aeronaves,
revision de pasajeros y su equipaje de mano, uso de pasillos telescépicos, entre otros
servicios complementarios. Los ingresos por servicios aeronduticos estan sujetos a
regulacién tarifaria por parte del organismo de control aeronautico de cada pais.

Alrededor del 80% de los ingresos en un aeropuerto provienen de servicios aeronauticos.

Los ingresos no aeronauticos provienen de la operacion de estacionamientos, renta de
espacios para restaurantes, tiendas, y publicidad, entre otros. Aproximadamente el 20%
de los ingresos provienen de estos servicios no aeronauticos, principalmente ingresos

comerciales no regulados.

En el lado de los egresos éstos estan destinados principalmente al mantenimiento de las
pistas de aterrizaje y las dreas de maniobras de las aeronaves, asi como, el
mantenimiento y desarrollo de las terminales de pasajeros, sin dejar de lado los rubros
relacionados con recursos humanos, informacién y tecnologia, servicios basicos,
impuestos, y en el caso de las empresas que manejan por concesion los aeropuertos, el

pago de las tasas de concesion.
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2.2. HORIZONTE Y ALCANCE DEL PROYECTO

El modelo financiero a evaluar estd basado en el proyecto de concesion de un aeropuerto
en el norte Colombia el cual quedara en cabeza de un solo operador, que se encargara de
la administracién, operacién, explotacion comercial, adecuacién, modernizacién,

mantenimiento y diseifio de un plan de mejoramiento estructural de este aerédromo.

AEROPUERTO DE RIO NEGRO

RIONEGRO

LANGITUD PIBTA 3800 M
RG e PreTa Ao

Figura 2.1Ubicacién del aeropuerto Rio Negro en Colombia

El planteamiento del modelo financiero que se analizard a través de la asignacion de
distribuciones estadisticas a sus variables estard conformado por las variables “clasicas”
gue se presentan en una empresa de administracidn aeroportuaria cuyos rubros por el
lado de los ingresos se manejan en dos grandes grupos conocidos como ingresos

regulados (aeronduticos) y no regulados (no aeronauticos) o comerciales.

El Concesionario que gane la licitacion adquirira el compromiso de realizar inversiones

gue cubran los siguientes trabajos:
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TABLA 2.1Detalle y monto de las inversiones en el aeropuerto a concesionar

VALOR (Millones

VALOR (Miles de

CONCEPTO de COPs) USDs)

Remodelacion de la terminal de pasajeros en 23.150 m2. 23,000.00 11,500.00
Ampliacién de muelle nacional en 4.100 m2. 6,500.00 3,250.00
Construccién de subestacion de energia para Aerocivil 2,300.00 1,150.00
Ampliacién de terminal de carga 8.000 m2 10,000.00 5,000.00
Ampliacién de plataforma de carga 20.000 m2. 8,000.00 4,000.00
Ampliacién de plataforma nacional 15.000 m2 6,000.00 3,000.00
Instalacion de sistema automatizado de maletas 4,000.00 2,000.00
Suministro e instalacién de 12 puentes de abordaje. 5,000.00 2,500.00
Sistema de informacion de vuelos FIDS 2,214.00 1,107.00
Construccién de calle para salida rapida. 1,800.00 900.00

COSTO TOTAL DE LOS TRABAJOS 68,814.00 34,407.00

El término de ejecucidn del contrato se extiende desde la fecha de suscripcidon del Acta de

Inicio de Ejecucidon y hasta que hayan transcurrido 14 afios contados a partir de la fecha

indicada.

Una de las consideraciones necesarias que se deben realizar es que para esta inversion se
consideran flujos en moneda local (pesos colombianos) pero que serd necesario

establecer una relacién con el ddélar para vincular los ingresos y gastos con la moneda en

la que se realizaria la inversion.
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2.3. VARIABLES DEL PROYECTO

A continuacidn se presentan las variables que intervendran en el modelo financiero
desarrollado en el capitulo 3 con su explicacién y datos histéricos. Un resumen es el
siguiente:

TABLA 2.2Resumen de las variables que intervendran en el modelo financiero

INGRESOS EGRESOS

Derechos de aterrizaje por vuelos nacionales e internac.| Sueldos y salarios de directores y empleados

Tasas de parqueo por vuelos nacionales e internac. Beneficios sociales y otros beneficios

Tasa de salida de pasajeros nacionales e internac. Servicios profesionales y de consultoria

Tasa por utilizacion de mangas telescépicas Limpieza y mantenimiento de terminales y pista
Tasa por uso de plataformas de carga Servicos basicos

Tasa de bomberos Tasa de concesion

Permisos de Circulacion Vehicular Conferencias y reuniones

Limpieza de derrames en pista Impuestos y contribuciones

Arriendos y otros

VARIABLES MACROECONOMICAS

Inflacion

Tipo de cambio

2.3.1 TARIFAS AERONAUTICAS

Cuando un avidn toma tierra en un aeropuerto ocasiona determinados costos derivados
del uso de sus instalaciones. Las compaiiias aéreas y en general los usuarios tienen que
pagar tarifas que les proporcionan derechos de utilizacion de las pista de aterrizajes,
edificio terminal, corredores o mangas telescdpicas, zonas de aparcamiento de aviones y

hangares. Las tarifas cominmente aplicadas y la base de calculo de las mismas, segun los
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criterios de la OACI (Organizacion de Aviacion Civil Internacional) son los que se detallan a

continuacion.

2.3.1.1 Derechos de aterrizaje

La mayoria de los aeropuertos cobran tasas de aterrizaje calculadas sobre la base del peso
de las aeronaves. A veces como una cantidad fija por tonelada de peso y otras, como una
cantidad variable para diferentes rangos de pesos. Estos derechos deben cubrir los costes
derivados de la utilizacién de los siguientes servicios: control de trafico aéreo en la
aproximacion, aterrizaje y despegue de aeronaves, utilizacién de las pistas y calles de
rodaduras, iluminacién de pistas, servicios de extincidn de incendios y ambulancias,
servicios de seguridad imputables al drea de movimiento de las aeronaves y servicios

meteoroldgicos.

A continuacidon se muestran los datos de vuelos nacionales e internacionales movilizados

en el aeropuerto de Rio Negro de los ultimos 9 afios clasificados de acuerdo al peso de las

aeronaves:

TABLA 2.3 Datos histéricos de vuelos nacionales en el aeropuerto Rio Negro

Cantidad de Vuelos Nacionales

PESOS (kg) 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008 2,009
< 5.000 769 913 974 985 1,076 1,215 1,224 1,257 1,572
5.000 - 10.000 83 215 214 234 244 283 285 293 -
10.001 - 20.000 3,484 3,921 3,141 3,036 3,962 4,388 4,422 4,541 948
20.001 - 30.000 - - - - - - - - -
30.001 - 50.000 2,025 1,299 565 621 730 950 957 983 5,088
50.001 - 75.000 5,330 5,691 6,384 7,482 6,979 6,576 6,627 6,805 8,832
75.001 - 100.000 - - - - - - - - -
100.001 + 429 344 560 1,012 843 1,055 1,063 1,092 1,632
Total 12,120 12,383 11,838 13,370 13,834 14,467 14,578 14,971 18,072
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TABLA 2.4 Datos histéricos de vuelos internacionales en el aeropuerto Rio Negro

Cantidad de Vuelos Internacionales

PESOS (kg) 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008 2,009
< 5.000 - - - - - - - - -
5.000 - 10.000 - - - - - - - - -
10.001 - 20.000 - - - - - - - - -
20.001 - 30.000 439 256 87 86 71 117 131 146 444
30.001 - 50.000 37 224 485 661 599 1,062 1,187 1,326 1,704
50.001 - 75.000 - - - - - - - - 1,206
75.001 - 100.000 601 772 1,293 1,620 2,204 2,314 2,587 2,890 372
100.001 + 159 145 71 405 302 196 219 245 1,104
Total 1,236 1,397 1,936 2,772 3,176 3,689 4,124 4,607 4,830
Total Operaciones Rionegro 13,356 13,780 13,774 16,142 17,010 18,156 18,702 19,578 22,902

Como podemos observar en el siguiente grafico se mantiene una tendencia creciente
acentuada a partir del afio 2004 con la cual se verifica la variacidon del movimiento de

aeronaves utilizado en el siguiente capitulo en los pardmetros del modelo financiero.

Histdrico Operaciones Rionegro

25,000
g 20,000 ///

o

S 15,000 - _

.t% —4’

S 10,000

S

f=

S 5000 —

2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008 2,009

=== Total Operaciones Rionegro
====\/uelos Nacionales

Vuelos Internacionales

Figura 2.2Tendencia histdrica de operaciones aéreas Rio Negro.

Con la proyeccién del movimiento de aeronaves se calculard el ingreso por tasa de

aterrizaje a partir del costo actual por rango de pesos, de la siguiente manera:
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TABLA 2.5 Calculo de ingresos por tasa de aterrizaje internacional

Tasa de Aterrizaje Internacional

RANGO DE PESOS (Kg) CANTIDADDE = PRECIOEN '\ ~orco ANUAL
VUELOS usb

< 5.000 - 35.00 0
5.000 - 10.000 - 78.00 0
10.001 - 20.000 - 131.00 0
20.001 - 30.000 473 206.00 97,438
30.001 - 50.000 1,814 336.00 609,504
50.001 - 75.000 1,284 490.00 629,160
75.001 - 100.000 396 674.00 266,904
100.001 + 1,175 767.00 901,225
Ingreso por aterrizaje Internacional 2,504,231

TABLA 2.6 Calculo de ingresos por tasa de aterrizaje nacional

Tasa de Aterrizaje Nacional
RANGO DE PESOS (Kg) CANTIDAD DE|  PRECIO EN INGRESO ANUAL
VUELOS ColP
< 5.000 1,613 11,600.00 18,710,800
5.000 - 10.000 - 22,600.00 0
10.001 - 20.000 973  47,900.00 46,606,700
20.001 - 30.000 - 74,600.00 0
30.001 - 50.000 5,220 122,400.00 638,928,000
50.001 - 75.000 9,062 210,100.00 1,903,926,200
75.001 - 100.000 - 283,900.00 0
100.001 + 1,674 457,100.00 765,185,400
Ingreso en pesos colombianos 3,373,357,100

2.3.1.2 Derechos de estacionamiento y utilizacion de hangares.

Al igual que los derechos de aterrizaje, las tarifas de estacionamiento estan calculadas en
base al peso de las aeronaves, aunque existen algunos aeropuertos que utilizan la
superficie de la aeronave como base de dicho célculo. Estas tarifas son aplicadas
frecuentemente por unidad de tiempo. En algunos casos éstas pueden calcularse como

un porcentaje de los derechos de aterrizaje.
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Para nuestro modelo y de acuerdo a datos reales se conoce que un 30% de los vuelos
internacionales y un 10% de los nacionales utiliza espacios de parqueo en el aeropuerto
de Rio Negro con un promedio de parqueo de 2 horas, servicio por el cual se cobra un

precio del 5% sobre la tasa de aterrizaje.

TABLA 2.7 Calculo de ingresos por tasa de parqueo vuelos internacionales

Tasa parqueo vuelos internacionales Valor Anual
Tasa de Aterrizaje Internacional (USD) 2,504,231
Porcentaje de derechos de parqueo 30%
751,269
Horas promedio de parqueo r 2
1,502,539
Tarifa 5%
Tasa de parqueo en USD 75,127
Tipo de cambio r 1,943
Ingreso en pesos colombianos 145,934,062

TABLA 2.8 Calculo de ingresos por tasa de parqueo vuelos nacionales

Tasa parqueo vuelos nacionales Valor Anual
Tasa de Aterrizaje Nacional (ColP) 3,200,935,100
Porcentaje de derechos de parqueo 10%
320,093,510
Horas promedio de parqueo f 2
640,187,020
Tarifa 5%
Ingreso en pesos colombianos 32,009,351

2.3.1.3Derechos por servicios a los pasajeros

La fuente mas importante de ingresos en la mayoria de los aeropuertos corresponde a las

tarifas cobradas a los pasajeros como derecho de utilizacién de la infraestructura del

55



edificio terminal, tales como los medios complementarios para el embarque vy

desembarque, movimientos de equipajes, etc. Hay basicamente tres formas de cobro:

1) Pago directo de los pasajeros a las autoridades aeroportuarias. Normalmente, esto se

realiza a través de una ventanilla momentos antes de la salida del vuelo.

2) Las compaiiias aéreas actian como intermediarios entre los pasajeros y las autoridades
aeroportuarias. Las tarifas son incorporadas al precio del billete y, posteriormente,

pagadas por las compaiias a las autoridades del aeropuerto.

3) Las autoridades aeroportuarias cobran directamente a las compafiias aéreas, las cuales

deben considerar dichas tarifas como un elemento mas de sus costos.

Se suele diferenciar los derechos por servicios a los pasajeros internacionales de los
nacionales dado que los costos incurridos son diferentes. Generalmente se cobra a los
pasajeros que salen, aunque algunas veces se imponen también en el caso de los que

llegan.

A continuacidn se muestran las cantidades de pasajeros movilizados desde el aeropuerto

Rio Negro durante los ultimos 9 afos clasificados entre nacionales e internacionales:
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TABLA 2.9 Historico de pasajeros movilizados en el aeropuerto Rio Negro

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Pasajeros nacionales salidos 771,838 741,101 728,867 776,441 791,526 817,198 765,658 780,971 965,012
Crecimiento PAX Nacionales (salidas) 5.31% -3.98% -1.65% 6.53% 1.94% 3.24% -6.31% 2.00% 23.57%
Pasajeros nacionales llegados 769,915 749,605 744,196 794,670 808,129 822,812 773,925 789,404 978,352
Pasajeros nacionales totales 1,541,753 1,490,706 1,473,063 1,571,111 1,599,655 1,640,010 1,539,583 1,570,375 1,943,364
Pasajeros internacionales salidos 152,920 144,605 166,051 195,923 218,322 249,610 280,909 323,045 294,028
Pasajeros internacionales llegados 144,805 145,431 164,160 176,814 210,992 248,191 279,312 321,209 297,768
Pasajeros internacionales totales 297,725 290,036 330,211 372,737 429,314 497,801 560,221 644,254 591,796
Crecimiento Ponderado PAX Internac. 3.56% -2.58% 13.94% 12.79% 15.18% 15.95% 12.54% 15.00% -8.14%
Pasajeros totales 1,839,478 1,780,742 1,803,274 1,943,848 2,028,969 2,137,811 2,099,804 2,214,629 2,535,160

Esta serie histérica muestra la tendencia creciente del nimero de pasajeros movilizados
como se confirma en el siguiente grafico y a su vez valida la serie de la variacién de

pasajeros utilizada en el siguiente capitulo en los parametros del modelo financiero.

Histdrico pasajeros movilizados
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Pasajeros totales
=== Pasajeros nacionales salidos
=== Pasajeros internacionales salidos

Figura 2.3Tendencia histérica de movimiento de pasajeros Rio Negro.

Con la proyeccién del movimiento de pasajeros se calculard el ingreso por tasa de salida a

partir del costo actual por este concepto, de la siguiente manera:
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TABLA 2.10 Calculo de ingresos por tasa de salida de pasajeros

TASA DE SALIDA (Calculo anual)

Tasa de Salida Internacional

Valor de la tasa usD 34
Cantidad de Pasajeros Internacionales 316,214.00
Ingreso 10,751,276
Tipo de cambio l 1,943
Ingreso en pesos colombianos 20,884,353,630

Tasa de Salida Doméstica

Valor de la tasa cop 11,700

Cantidad de Pasajeros Domésticos 1,002,283.00

Ingreso en pesos colombianos 11,726,711,100
2.3.1.40tros derechos

En este grupo se hace referencia a aquellos derechos que no estdn incluidos en los tres
anteriores. Entre ellos se cuentan los derechos de utilizacidon de las mangas telescépicas,

de manipulacién de mercancia, de acceso al muelle de carga y venta de combustibles.

El calculo de los derechos de manipulacién de carga se realiza dividiendo la base costos
estimados de los derechos de carga para el ano siguiente por el total de toneladas

estimadas que se cargan y descargan en el aeropuerto.

Como podemos observar tanto los ingresos regulados como los no regulados tienen en
muchos casos una dependencia directa con la cantidad de pasajeros que utilizan las
facilidades de los aeropuertos de ahi que sea necesario realizar una estimacion

estadisticamente adecuada para proyectar su comportamiento.
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Igualmente lo que se refiere a la cantidad de vuelos que llegan y salen de las terminales

aéreas y la cantidad de carga que se maneja.

2.4. INFORMACION FINANCIERA

Para poder disenar el modelo financiero que se analizard es necesario contar con
informacién que permita proyectar estados financieros y flujos de efectivo que a su vez

generen los indicadores financieros necesarios para la toma de decisiones.

Inicialmente procederemos a mostrar y analizar ciertas variables macroecondémicas

necesarias para realizar nuestras proyecciones.

INFLACION.- La inflacién en Colombia no ha superado el 1 digito durante los ultimos 10
anos, sin embargo no ha tenido un comportamiento uniforme, como se muestra en la
siguiente serie, por lo que en la proyeccién deterministica se ha utilizado una inflacion del

3% durante los siguientes afos.

TABLA 2.11 Serie historica de inflacion en Colombia

ARNO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
INFLACION 8.75 7.65 6.99 6.49 5.50 4.85 4.48 5.69 7.67 2.00 3.17

FUENTE: DANE (Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas de Colombia)
Base Diciembre de 2008 = 100,00

TIPO DE CAMBIO.- El tipo de cambio del peso colombiano ha tendido a apreciarse luego

de su pico mas alto en el afio 2003, tendencia que pareceria mantenerse hasta el
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presente por lo que para el modelo deterministico se ha utilizado una tasa de cambio de

1.942,50 pesos colombiano por ddlar estadounidense.

TABLA 2.12 Serie histérica de tipo de cambio peso colombiano / ddlar

ANO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
TIPO CAMBIO 2,087 2,277 2,431 2,813 2,581 2,312 2,29 2,033 1,939 2,129

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia ( www.superfinanciera.gov.co )

Tipo de cambio Peso colombiano / USD

$3.500,00

$2.500,00 .’-\M%W

$1.500,00

\.:;\,\' \Q'»\' RS SN S RO RN
SRR S S AR NS NS S S AR S A\ S ¢

Figura 2.4Tendencia histérica del tipo de cambio del peso colombiano / délar

PRODUCTO INTERNO BRUTO.- El PIB de Colombia se ha mantenido con un crecimiento
constante a partir del afio 2000 impulsado principalmente por el desempefio de los
sectores agropecuario, industria manufacturera, comercio, turismo y servicios, lo que ha

atraido las inversiones, lo que se sustenta en el gréfico a continuacion:

Producto Interno Bruto

125.00
« 12000 /
a /
3 115.00
3 /
w 110.00
g S/
§ 105.00 7
E 100.00 —
$ 9500 ——
8 9000
2 8500

80.00

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Figura 2.5Tendencia histérica del Producto Interno Bruto de Colombia
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TABLA 2.12 Serie histdrica de la variacidn porcentual del PIB en Colombia

PIB - VARIACION ANUAL %

1997 1998 1999 2000

2001

2002

2003

2004 2005

2006

2007

3.43 0.57 -4.20

2.92

1.47

1.93

3.86

4.87

4.72 6.84

7.52

2.4.1. Parametros el Proyecto

En base al andlisis de las series histéricas de las variables del proyecto y las variables

macroecondmicas se han planteado los siguientes parametros que permitiran realizar la

proyeccién del modelo deterministico del proyecto:

TABLA 2.13 Resumen de parametros del proyecto del afio 1 al 14

PARAMETROS Base ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 13 ANO 14
Inflacion 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Indice de Inflacion 1.03 1.06 1.09 1.13 1.47 1.51
Tipo de cambio 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50 1,942.50
Salario Minimo Mensual 517,000.00 537,800.00 559,500.00 582,000.00 830,600.00 864,100.00
Impuesto alarenta 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Capital de trabajo minimo MM Col P 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00 2,000.00 0.00
Fee de la Concesion 19%
Fee del Operador 6%
Variacion % cantidad pasajeros
nacionales 3.86% 3.96% 4.11% 4.43% 3.82% 3.80%
Indice de trafico domestico 1.04 1.08 1.12 1.17 1.67 1.73
Variacion % cantidad pasajeros
Internacionales 7.55% 8.19% 7.60% 7.48% 6.25% 6.21%
Indice de trafico internacional 1.08 1.16 1.25 1.35 2.38 2.52
INDICE DE TRAFICO PASAJEROS 1.11 1.24 1.38 1.52 3.04 3.25
Variacion movimiento aeronaves
domestico 2.60% 2.71% 2.86% 3.17% 2.67% 2.65%
Indice de trafico aeronaves domestico 1.03 1.05 1.08 1.12 1.43 1.47
Variacién movimiento aeronaves
internacional 6.45% 6.80% 6.16% 6.04% 5.18% 5.13%
Indice de trafico aeronaves internacior] 1.06 1.14 1.21 1.28 2.06 2.17
Peso Promedio Kg Categoria 8 (Nacionales) 117,748
Peso promedio Kg Categoria 8 (Internacionales) 151,993
Horas promedio de parqueo 2 2 2 2 2 2
Derechos de Parqueo
Vuelos Nacionales 10%
Vuelos Internacionales 30%
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2.4.2. Proyecciones financieras

Para este trabajo de investigacion una de las actividades de campo mas importantes fue
el levantamiento de los ingresos regulados y no regulados y gastos de operacién vy
mantenimiento de los aeropuertos, cuyos datos histéricos se mostraron en el punto 2.3 y

permitieron proyectar los siguientes resultados, expresados en pesos colombianos (ColP):

INGRESOS

TABLA 2.14 Ingresos por tasa de salida de pasajeros totales del afio 1 al 14

TASA DE SALIDA Afio base Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 14

Tasa de Salida Internacional

Valor de la tasa usD 33 34 35 36 37 47
Cantidad de Pasajeros Internacionales 294,028 316,214.00 342,119.00 368,120.00 395,637.00 741,766.00|
Ingreso 10,751,276 11,974,165 13,252,320 14,638,569 34,863,002
Tipo de cambio r 1,943" 1,943" 1,943" 1,943" 1,943

Ingreso en pesos colombianos 20,884,353,630 23,259,815,513 25,742,631,600 28,435,420,283 67,721,381,385

Tasa de Salida Doméstica

Valor de latasa cop 11,400 11,700 12,100 12,500 12,800 17,200
Cantidad de Pasajeros Domésticos 965,012 1,002,283.00 1,041,974.00 1,084,834.00 1,132,910.00 1,671,532.00
Ingreso en pesos colombianos 11,726,711,100 12,607,885,400 13,560,425,000 14,501,248,000 28,750,350,400
TOTAL TASA DE SALIDA RIO NEGRO 32,611,064,730 35,867,700,913 39,303,056,600 42,936,668,283 96,471,731,785
TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs 32,611 35,868 39,303 42,937 96,472

TABLA 2.15 Proyeccion de cantidad de vuelos internacional del afio 1 al 14

TASA DE ATERRIZAJE
Tasa de Aterrizaje Internacional
CANTIDAD DE VUELOS

RANGO DE PESOS Afio base ARO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ARO 5 .. ARO 14
< 5.000 - - - - R - R
5.000 - 10.000 - - - _ R - B
10.001 - 20.000 - - - - R - _
20.001 - 30.000 444 473 505 536 568 600 960
30.001 - 50.000 1,704 1,814 1,937 2,056 2,180 2,304 3,688
50.001 - 75.000 1,206 1,284 1,371 1,455 1,543 1,631 2,613
75.001 - 100.000 372 396 423 449 476 503 805
100.001 + 1,104 1,175 1,255 1,332 1,412 1,492 2,389

4,830 5,142 5,491 5,828 6,179 6,530 10,455
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TABLA 2.16 Ingresos por tasa de aterrizaje internacional del afio 1 al 14

Tipo de cambio
Ingreso en pesos colombianos

RANGO DE PESOS
< 5.000 34
5.000 - 10.000 76
10.001 - 20.000 127
20.001 - 30.000 200
30.001 - 50.000 326
50.001 - 75.000 476
75.001 - 100.000 654
100.001 + 745
kg. 0.0049

Ingreso por aterrizaje internacional

ANO 1

35

78
131
206
336
490
674
767

2,504,231
1,942.50

PRECIO
ANO 2

36

81
135
212
346
505
694
790

2,754,629
1,942.50

ANO 3

37

83
139
219
356
520
715
814

3,011,203
1,942.50

ANO 4
38
86
143
225

536
736
838

3,288,500
1,942.50

ANO 5

39

88
147
232
378
552
758
863

3,579,294
1,942.50

ANO 14

51

115

192

303

493

720

989
1,127

7,478,972
1,942.50

4,864,468,718 5,350,866,833 5,849,261,828 6,387,911,250 6,952,778,595 14,527,903,110

TABLA 2.17 Vuelos e ingresos por tasa de aterrizaje nacional del afo 1 al 14

Tasa de Aterrizaje Nacional

Ingreso en pesos colombianos

RANGO DE PESOS
< 5.000 1,572
5.000 - 10.000 -
10.001 - 20.000 948
20.001 - 30.000 -
30.001 - 50.000 5,088
50.001 - 75.000 8,832
75.001 - 100.000 -
100.001 + 1,632
18,072
RANGO DE PESOS
< 5.000 11,300
5.000 - 10.000 21,900
10.001 - 20.000 46,500
20.001 - 30.000 72,400
30.001 - 50.000 118,800
50.001 - 75.000 204,000
75.001 - 100.000 275,600
100.001 + 343,824
kg. 2.92

TOTAL TASA DE ATERRIZAJE RIO NEGRO

TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs

ANO 1
1,613

973

5,220
9,062

1,674
18,542

ANO 1
11,600
22,600
47,900
74,600

122,400
210,100
283,900
354,100

CANTIDAD DE VUELOS
ANO 2 ANO 3
1,657 1,704
999 1,028
5,361 5,514
9,307 9,573
1,719 1,768
19,043 19,587
PRECIO
ARO 2 ANO 3
12,000 12,300
23,200 23,900
49,300 50,800
76,800 79,100
126,000 129,800
216,400 222,900
292,400 301,200
364,800 375,700

ANO 4
1,758

1,061

5,689
9,876

1,824
20,208

ANO 4
12,700
24,600
52,300
81,500

133,700
229,600
310,200
387,000

ANO 5
1,812

1,094

5,863
10,179

1,880
20,828

ANO 5
13,100
25,400
53,900
83,900

137,700
236,500
319,500
398,600

ANO 14
2,314

1,396

7,481
12,993

2,401
26,585

ANO 14
17,100
33,100
70,300

109,500
179,700
308,600
416,900
520,100

3,200,935,100 3,385,746,700 3,586,958,100 3,811,853,800 4,046,740,400 6,740,443,800

8,065,403,818 8,736,613,533 9,436,219,928 10,199,765,050 10,999,518,995 21,268,346,910

8,065

8,737

9,436

10,200

11,000

21,268
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TABLA 2.18 Ingresos por tasa de parqueo vuelos totales del afio 1 al 14

TASA PARQUEO AERONAVES

Tasa parqueo vuelos internacionales ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 14
Tasa de Aterrizaje Internacional (USD) 2,504,231 2,754,629 3,011,203 3,288,500 7,478,972
Porcentaje de derechos de parqueo 30% 30% 30% 30% 30%
751,269 826,389 903,361 986,550 2,243,692
Horas promedio de parqueo f 2" 2" 2" 2" 2
1,502,539 1,652,777 1,806,722 1,973,100 4,487,383
Tarifa 5% 5% 5% 5% 5%
Tasa de parqueo en USD 75,127 82,639 90,336 98,655 224,369
Tipo de cambio 1,943 1,943" 1,943" 1,943" 1,943
Ingreso en pesos colombianos 145,934,062 160,526,005 175,477,855 191,637,338 435,837,093

Tasa parqueo vuelos nacionales

Tasa de Aterrizaje Nacional (ColP) 3,200,935,100 3,385,746,700 3,586,958,100 3,811,853,800 6,740,443,800
Porcentaje de derechos de parqueo 10% 10% 10% 10% 10%
320,093,510 338,574,670 358,695,810 381,185,380 674,044,380
Horas promedio de parqueo i 2" 2" 2" 2" 2
640,187,020 677,149,340 717,391,620 762,370,760 1,348,088,760
Tarifa 5% 5% 5% 5% 5%
Ingreso en pesos colombianos 32,009,351 33,857,467 35,869,581 38,118,538 67,404,438
TOTAL TASA DE PARQUEO RIO NEGRO 177,943,413 194,383,472 211,347,436 229,755,876 503,241,531
TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs 178 194 211 230 503

TABLA 2.19 Ingresos por uso de puentes de abordaje en vuelos internacionales.

PUENTES DE ABORDAJE

RANGO DE PESOS

VUELOS INTERNACIONALES MAYORES A 30.000

< 5.000

5.000 - 10.000
10.001 - 20.000
20.001 - 30.000
30.001 - 50.000
50.001 - 75.000
75.001 - 100.000
100.001 +

Precio en USD por welo

Tasa por puentes en USD

Tipo de cambio

Ingreso en pesos colombianos

ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4

444 473 505 536 568
1,704 1,814 1,937 2,056 2,180
1,206 1,284 1,371 1,455 1,543
372 39 423 449 476
1,104 1,175 1,255 1,332 1,412
" 4,386 4,669 4,986 5,292 5,611
98 101 104 107 110
471,569 518,544 566,244 617,210

r 1,943 1,943 " 1,943 " 1,943 "

916,022,783 1,007,271,720 1,099,928,970 1,198,930,425

. ANO 14

960

3,688

2,613

805

2,389

9,495

148
1,405,260
1,943

2,729,717,550
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TABLA 2.20 Ingresos por uso de puentes de abordaje en vuelos nacionales.

PUENTES DE ABORDAJE
VUELOS DOMESTICOS MAYORES A 30.000 ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 .. ANO14
RANGO DE PESOS

< 5.000 1,572 1,613 1,657 1,704 1,758 2,314
5.000 - 10.000 - - - R R R
10.001 - 20.000 948 973 999 1,028 1,061 1,396
20.001 - 30.000 - - - R R R
30.001 - 50.000 5,088 5,220 5,361 5,514 5,689 7,481
50.001 - 75.000 8,832 9,062 9,307 9,573 9,876 12,993
75.001 - 100.000 - - - R R R
100.001 + (ColP / KG) 1,632 1,674 1,719 1,768 1,824 2,401

15,956 16,387 16,855 17,389 22,875

Precio en ColP por welo 101,400 105,600 109,800 114,000 169,800
Ingreso en pesos colombianos 1,617,938,400 1,730,467,200 1,850,679,000 1,982,346,000 3,884,175,000
TOTAL TASA PUENTES ABORDAJE RIO NEGRO 2,533,961,183 2,737,738,920 2,950,607,970 3,181,276,425  6,613,892,550
TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs 2,534 2,738 2,951 3,181 6,614

TABLA 2.21 Ingresos por tasa de bomberos del afio 1 al 14

TASA DE BOMBEROS

Afio base ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 .. ANO14
Dato tomado del valor de facturas del afio anterior
TOTAL TASA BOMBEROS RIO NEGRO 41,412,800 42,655,184 43,934,840 45,252,885 46,610,471 62,640,576
TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs 43 a4 45 47 63

TABLA 2.22 Ingresos por permisos de circulacion vehicular del afio 1 al 14

PERMISOS DE CIRCULACION VEHICULAR
Afio base ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 .. ANO14
Dato tomado del valor de facturas del afio anterior

TOTAL PERMISOS CIRCULACION VEHIC RIO NEGF 31,456,736 32,400,438 33,372,451 34,373,625 35,404,834 47,581,136

TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs 32 33 34 35 438

TABLA 2.23 Ingresos por limpieza de derrames en pista del afio 1 al 14

LIMPIEZA DE DERRAMES EN PISTA

Afio base ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 .. ANO14
Dato tomado del valor de facturas del afio anterior
TOTAL LIMPIEZA DE DERRAMES RIO NEGRO 2,650,400 2,729,912 2,811,809 2,896,164 2,983,049 4,008,968
TOTAL INGRESO EN MILLONES DE COPs 3 3 3 3 4
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TABLA 2.24 Ingresos no regulado del ano 1 al 14

INGRESOS NO REGULADOS
Valores tomados en base a facturacion del afio anterior y contratos vigentes (en pesos colombianos ColP)
Afio base ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 .. ANO 14
Tiendas y almacenes 699,238,400 720,215,552 741,822,019 764,076,679 786,998,979 1,057,660,819
Alimentos y bebidas 782,904,000 806,391,120 830,582,854 855,500,339 881,165,349 1,184,212,546
Renta de oficinas 90,882,000 93,608,460 96,416,714 99,309,215 102,288,492 137,467,179
Oficinas de alquiler de autos 100,508,253 103,523,501 106,629,206 109,828,082 113,122,924 152,027,751
Oficinas y counters de lineas aéreas 945,332,000 973,691,960 1,002,902,719 1,032,989,800 1,063,979,494 1,429,899,470
Concesiones para carga de combustibles | 846,360,000 871,750,800 897,903,324 924,840,424 952,585,636 1,280,195,440
Parqueaderos 1,718,694,905 1,770,255,752 1,823,363,425 1,878,064,327 1,934,406,257 2,599,680,253
Puestos de Taxi / Van / Bus 400,000,000 412,000,000 424,360,000 437,090,800 450,203,524 605,035,890
Concesiones para asistencia en tierra 360,122,800 370,926,484 382,054,279 393,515,907 405,321,384 544,718,047
Sala VIP 535,680,000 551,750,400 568,302,912 585,351,999 602,912,559 810,264,064
Duty free 540,000,000 556,200,000 572,886,000 590,072,580 607,774,757 816,798,451
Publicidad 1,288,577,527 1,327,234,853 1,367,051,898 1,408,063,455 1,450,305,359 1,949,089,127
Intereses bancarios y ganancia por tipod{ 188,517,746 194,173,278 199,998,477 205,998,431 212,178,384 285,150,006
Entretenimiento 89,088,000 91,760,640 94,513,459 97,348,863 100,269,329 134,753,593
Bodegas 79,264,800 81,642,744 84,092,026 86,614,787 89,213,231 119,895,122
Hangares 0 0 0 0 0 0
CUTE / CUPPS 0 0 0 0 0 0
Facilidades para carga 3,352,094,946 3,452,657,794 3,556,237,528 3,662,924,654 3,772,812,394 5,070,344,372
Credenciales 185,230,125 190,787,029 196,510,640 202,405,959 208,478,138 280,177,184
Reembolso (Servicios basicos) 500,000,000 515,000,000 530,450,000 546,363,500 562,754,405 756,294,862
Otros ingresos varios 2,434,324 2,507,354 2,582,574 2,660,052 2,739,853 3,682,133
GASTOS

TABLA 2.25 Gastos de sueldos por posiciones y nimero de empleados

SUELDOS
(Pesos Colombianos - ColP)

CANTIDAD = SUELDO MENSUAL INGRESO ANUAL
Director de Mantenimiento 1 9,500,000 114,000,000
Director de Aeropuerto 1 9,500,000 114,000,000
Director de Operaciones 1 9,500,000 114,000,000
Gerente General 1 16,666,667 200,000,000
Gerente Financiero 1 12,500,000 150,000,000
Jefe de Seguridad 1 8,333,333 100,000,000
Jefe de Recursos Humanos 1 8,333,333 100,000,000
Jefe de Operaciones 1 8,333,333 100,000,000
Jefe de Bomberos 1 8,333,333 100,000,000
Bomberos (40) 40 1,864,800 895,104,000
operaciones (14) 14 2,136,750 358,974,000
Servicio al Cliente (18) 18 1,398,600 302,097,600
Administracion (15) 15 2,136,750 384,615,000
TOTAL SUELDOS 3,032,790,600
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TABLA 2.26 Descripcién de beneficios sociales con su valor del afio base

BENEFICIOS SOCIALES

Seguro Social

Enfermedad

Desempleo

Primas de Servicios

Transporte

Uniformes

Liquidaciones

Interés sobre desempleo

(Pesos Colombianos)

30% del salario + horas extras y otros ingresos (compensacion
familiar 9%, riesgo profesional 4.5%, salud 8%, jubilacion 8.5%)

La compafiia proporciona ayuda econdmica por los primeros 2
dias de enfermedad

8.33% Seguro Privado solo para Gerentes

13er sueldo = 8.33% del salario basico + horas extras y otros
ingresos (2 pagos - en Junio y Diciembre)

Transporte para todos los empleados

Beneficio legal para empleados con hasta 2 salarios minimos
(incluido equipo de proteccion personal)

Para los empleados con contrato indefinido, 30 dias por el
primer afio + 22 dias por el segundo o mas afios (Valor de
acuerdo a valores reales del 2009)

1% (mensual) de interes sobre los fondos de reserva debido al
periodo de pago al empleado

TOTAL BENEFICIOS SOCIALES

1,664,088,886

VALOR ANO BASE

1,109,837,180

20,000,000

90,963,600

308,288,106

10,000,000

50,000,000

20,000,000

55,000,000

TABLA 2.27 Descripcién de otros beneficios con su valor del afio base

OTROS BENEFICIOS

Sobretiempos, feriados y
turnos nocturnos

Asistencia

Comisiones

Bonificaciones

Capacitacion

Reclutamiento y seleccién

Otros gastos

Domingos y Feriados 75%, turnos nocturnos 10pm-6am 35%,
horas extras 25%

Seguro médico y transporte para empleados con salario
integral

1x1000 sobre los ingresos para los empleados de las areas
comerciales - opcional

De acuerdo al cumplimiento de objetivos

Capacitacion en el 2009 $ 14.000, se inlcuyen en los primeros 5
afios $80.000, luego $ 30.000 (debido a la necesidad de
desarrollo en diferentes areas)

Examenes preocupacionales Examenes para el personal que ingresa a laborar

Fiesta de Navidad y eventos sociales

VALOR ANO BASE
(Pesos Colombianos)

666,666,667

150,000,000

80,000,000

140,000,000
15,000,000
6,000,000

20,000,000

TOTAL OTROS BENEFICIOS 1,077,666,667
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TABLA 2.28 Descripcién de servicios profesionales con su valor del ano base

SERVICIOS PROFESIONALES Y DE CONSULTORIA VALOR ANO BASE
(Pesos Colombianos)
Auditoria Externa Servicios de .audltorla y consultores de impuestos (monto fijo 85,370,000
mensual 7 millones)
Servicios Legales Se.rV|C|os profesionales f:lurante e.:l proceso comercial (6 200,000,000
millones mensuales) mas 17.5 millones mensuales durante la
Consultoria Financiera Asesoria financiera de DUFF & PHELPS de Colombia, NEXUS 75,000,000
Consultoria Técnica Ingenieria civil para presentar ofertas de Operaciény 100,000,000
Mantenimiento 100 MM por un afo.
Consultoria Ambiental Auditoria externa de medio ambiente, salud y seguridad 70,000,000
Consultoria de Calidad Cerrtificacidn 1SO 9000 e ISO 14000 50,000,000
Servicio Médico Aeroportuario Servicio Médico en el aeropuerto 1,000,000,000
Consultorla en Informaciény Contrat? d.e informaciény téc.nologl para soporte y 500,000,000
Tecnologia mantenimiento y otros servicios de IT
Otros servicios profesionales  Evaluaciones y Valoraciones, asesoria laboral y otros 200,000,000
L4
TOTAL SERVICIOS PROFESIONALES Y DE CONSULTORIA 2,195,000,000

TABLA 2.29 Descripcion de otros gastos con su valor del afio base

OTROS GASTOS VALOR ANO BASE

(Pesos Colombianos)

Limpieza Limpieza, fumigacion, recoleccion de basuray suministros 287,686,957

Vehiculos y Transportacion Gasolina, mantenimiento, repuestos 52,800,000

Mantenimiento de edificios Mantenimiento y reparacidn de terminales 1,523,893,333
Equipo adicional y sistemas Equipo adicional, sistemas y mantenimiento

Alquiler Instalaciones operacionales para la concesién 150,000,000

Servicios basicos y de comun Electricidad 1,217,533,333

Agua 125,093,333

Teléfonos 47,973,333

Internet 56,400,000

Total Servicios basicos 1,447,000,000

Seguros y Garantias Edificios y responsabilidad civil 650,000,000
Fiel cumplimiento 1,700,000,000
Vehiculos 114,000,000

Total Seguros 2,464,000,000

Seguridad Privada 954,550,861
Gastos Generales Libros y manuales 16,000,000
Cafeteria 20,706,667
Suministros de oficina 126,306,667
herramientas menores 20,000,000

Total Gastos Generales 183,013,333
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TABLA 2.30 Descripcién de gastos adicionales con su valor del afio base

Otros Gastos

Conferencias y reuniones

Impuestos y Contribuciones
Industria y Comercio,
Impuestos Minicipales

IVA no recuperable

Otros impuestos

Impuestos aeroportuarios
Camara Colombiana de la
Infraextructura

Registro mercantil
Vehiculos

Acuerdo de concesion

Gastos de una ocasion

(Pesos Colombianos)

Comisiones fiduciarias
Suscripciones
Gastos notariales
Licencias
Licencias ambientales
Gastos bancarios
Multas
Otros gastos
Total Otros Gastos

Pasajes aereos
Hoteles
Comidas
Recepciones de comites
gastos de parqueo y propinas
Transporte
Total Conferencias y reuniones

En base alos ingresos no regulados; RIO NEGRO 10x1000

Viajes de empleados por negocios de la compaiiia
Membresia mensual (3'013.000)

Sobre el total de los activos fijos 0,0065 (monto estimado)
Tasa de rodaje de vehiculos
Total Impuestos y contribuciones

Contraprestacion de la concesion (Mar 16 2009-Mar 15 2014,
Costos de transicién USDS$ 500.000 (primer afio), y

liquidaciones de empleados USD$ 500.000 (ultimo afio de la
concesion)

8,000,000
23,774,000
2,500,000
19,040,000
88,000,000
292,613,333
11,546,667
490,000
445,964,000

88,000,000
57,600,000
51,840,000
24,000,000

9,600,000

19,200,000

250,240,000

190,785,045

984,000,000
192,740,000
5,610,000

36,156,000

2,030,000

14,330,000

1,425,651,045

6,040,000,000

1,000,000,000
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CAPITULO Ill : Disefio y elaboraciéon un modelo financiero con analisis de riesgos para la

administracion de un aeropuerto.

En el capitulo anterior se realizé el levantamiento de informaciéon de las variables
exdogenas y endégenas que intervienen en la modelaciéon del proyecto para la
administracién del aeropuerto Rio Negro de la ciudad de Medellin — Colombia a través de

un contrato de concesion para 14 aiios.

Con los valores actuales de las variables exdgenas contempladas en el modelo se
construyd un modelodeterministico, realizando proyecciones en base a la variacion
intuitiva de la inflacidon y el tipo de cambio; en el caso de las variables enddgenas se
tomaron los valores puntuales de movimiento de aeronaves y pasajeros, asi como, los

gastos de administracion y operacion del aeropuerto en base valores histéricos reales.

Cabe senalar que la tasa de descuento a utilizar para calcular el Valor Actual Neto del
proyecto correspondiente al 20% se basa en el requerimiento de los inversionistas de
acuerdo a la estructura de tasas de interés presente en Colombia mds su estimado de
prima por riesgo.

Costo de capital y costo de deuda en Colombia
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BH| e
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W% | 19.7%
. ¥ TR \:&:m.m Costa del capital
14.4% Costo de [a deuda
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%

0% —
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Figura 3.1 Costo de Capital y de deuda en Colombia Fuente: Deceval Colombia, boletin 49-10
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3.1. ESTADOS FINANCIEROS PROYECTADOS.

La proyeccidn a 14 afos de las variables mencionadas generd los siguientes estados

financieros:

TABLA 3.1 Balance general proyectado segun el modelo deterministico

BALANCE GENERAL
(En millones de pesos colombianos) ) ) ) )
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 14
ACTIVOS
Activos Corrientes
Efectivo 2,000 2,000 2,000 2,000 19,445
Cuentas por cobrar comerciales
Total activos corrientes 2,000 2,000 2,000 2,000 19,445
Otros (Activos no corrientes)
Fondo para senicio de la deuda (restringido) - - 3,238 3,238 -
Precio de compra 20,000 20,000 20,000 20,000 20,000
Amortizacién acumulada -1,495 -2,991 -4,486 -5,981 -20,000
Neto 18,505 17,009 15,514 14,019 -
Obras civiles y Equipos - Inversiones Obligat 32,278 64,296 72,518 72,518 91,205
Amortizacién acumulada - -3,789 -13,173 -23,159 -91,205
Neto 32,278 60,506 59,345 49,360 -
Total otros activos 50,783 77,516 78,097 66,616 -
Total activos 52,783 79,516 80,097 68,616 19,445
PASIVOS
Pasivos corrientes
Proveedores y otras cuentas por pagar
Impuestos por pagar 5,800 5,618 3,920 4,488 19,445
Intereses bancarios por pagar - - 575 468 -
5,800 5,618 4,495 4,956 19,445
pasivos a largo plazo
Prestamos de accionistas
Préstamos bancarios 5,207 20,716 23,012 18,734 -
Total pasivo a largo plazo 5,207 20,716 23,012 18,734 -
Total pasivos 11,007 26,334 27,508 23,690 19,445
PATRIMONIO
Capital 30,000 30,000 30,000 30,000 -
Reserva Legal
Utilidades retenidas (deficit) 11,776 23,182 22,589 14,926 -
Total patrimonio 41,776 53,182 52,589 44,926 -
Total pasivo y patrimonio 52,783 79,516 80,097 68,616 19,445
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TABLA 3.2 Estado de Pérdidas y Ganancias proyectado segln el modelo deterministico

DESCRIPCION
(En millones de pesos colombianos) ANO 1 ARO 2 ARO 3 ARO 4 ARO 14 TOTAL
INGRESOS
REGULADOS
Tasa de Salida 32,611 35,868 39,303 42,937 96,472 844,744
Tasa de Aterrizaje 8,065 8,737 9,436 10,200 21,268 193,139
Tasa de parqueo de aeronaves 178 194 211 230 503 4,454
Puentes de abordaje 2,534 2,738 2,951 3,181 6,614 60,263
Tasa de Bomberos 43 44 45 47 63 729
Permiso de Operacion Vehicular 32 33 34 35 48 554
Limpieza de Derrames en pista 3 3 3 3 4 47
TOTAL INGRESOS REGULADOS 43,466 47,617 51,984 56,632 124,971 1,103,929
NO REGULADOS
Tiendas y almacenes 720 742 764 787 1,058 12,306
Alimentos y bebidas 806 831 856 881 1,184 13,778
Renta de oficinas 94 96 99 102 137 1,599
Oficinas de alquiler de autos 104 107 110 113 152 1,769
Oficinas y counters de lineas aéreas 974 1,003 1,033 1,064 1,430 16,637
Concesiones para carga de combustibles 872 898 925 953 1,280 14,895
Parqueaderos 1,770 1,823 1,878 1,934 2,600 30,247
Puestos de Taxi / Van/ Bus 412 424 437 450 605 7,040
Concesiones para asistencia en tierra 371 382 394 405 545 6,338
Sala VIP 552 568 585 603 810 9,427
Duty free 556 573 590 608 817 9,503
Publicidad 1,327 1,367 1,408 1,450 1,949 22,678
Intereses bancarios y ganancia por tipo de cambio 194 200 206 212 285 3,318
Entretenimiento 92 95 97 100 135 1,568
Bodegas 82 84 87 89 120 1,395
Hangares - - - - - -
CUTE / CUPPS - - - - - -
Facilidades para carga 3,453 3,556 3,663 3,773 5,070 58,993
Credenciales 191 197 202 208 280 3,260
Reembolso (Servicios basicos) 515 530 546 563 756 8,799
Otros ingresos varios 3 3 3 3 4 43
TOTAL INGRESOS NO REGULADOS 13,086 13,479 13,883 14,300 19,217 223,593
Total Ingresos 56,552 61,095 65,867 70,932 144,189 1,327,522
GASTOS
Sueldos y salarios 3,124 3,217 3,314 3,413 4,587 53,374
Beneficios sociales 1,714 1,765 1,818 1,873 2,517 29,286
Otros beneficios 1,110 1,143 1,178 1,213 1,630 18,966
Servicios profesionales y consultorias 2,349 2,419 2,492 2,567 3,449 40,132
Limpieza, fumigacion, recoleccién de basura y suminis 330 379 433 492 1,416 11,022
Gasolina, mantenimiento, repuestos 61 70 79 90 260 2,023
Mantenimiento y reparacion de terminales 1,749 2,010 2,292 2,606 7,503 58,383
Equipo adicional, sistemas y mantenimiento - - - - - -
Alquiler de oficinas y equipos 172 198 226 257 739 5,747
Electricidad, agua, teléfono y otras comunicaciones 1,660 1,909 2,176 2,475 7,124 55,437
Seguros y Garantias 2,538 2,614 2,692 2,773 3,727 43,364
Seguridad Privada 1,095 1,259 1,435 1,633 4,700 36,570
Manuales, Cafeteria, suministros de oficina, herramier 210 241 275 313 901 7,012
Suscripciones y contribuciones 459 473 487 502 675 7,848
Gastos de viaje y viaticos 258 265 273 282 379 4,404
Impuestos y contribuciones 1,468 1,512 1,558 1,605 2,156 25,090
Acuerdo de concesion 6,221 6,408 6,600 6,798 1,634 40,380
Gastos de una ocasion 1,000 - - - 1,000 2,000
Tasa de concesion 10,745 11,608 12,515 13,477 27,396 252,229
Tasa del operador 1,217 1,416 1,561 1,714 4,344 38,055
Total Gastos 37,481 38,909 41,405 44,082 76,136 731,321
EBITDA 19,072 22,186 24,462 26,850 68,053 596,201
INTERESES
Prestamo bancario - - 1,825 2,090 0 7,376
Interés ganado - -122 -122 -319 -46 -2,494
Interés Neto - -122 1,704 1,771 -46 4,882
INGRESOS ANTES DE IMPUESTOS, DEPRECIACION Y AM! 19,072 22,308 22,758 25,079 68,099 591,319
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
Precio de compra 1,495 1,495 1,495 1,495 561 20,000
Obras civiles y Gastos de Capital - 3,789 9,384 9,985 8,616 91,205
Total depreciacion y amortizacion 1,495 5,285 10,879 11,481 9,176 111,205
INGRESOS ANTES DE IMPUESTOS 17,576 17,024 11,879 13,598 58,923 480,113
IMPUESTO A LA RENTA 5,800 5,618 3,920 4,488 19,445 158,437
GANANCIA NETA (PERDIDA) 11,776 11,406 7,959 9,111 39,478 321,676
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TABLA 3.3 Estado de Flujo de Efectivo Proyectado segiin modelo deterministico

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 14
Actividades de Operacion
Efectivo recibido de clientes 56,552 61,095 65,867 70,932 76,307 144,189
Efectivo pagado a proveedores y personal -37,481 -38,909 -41,405 -44,082 -41,489 -76,136
Intereses recibidos - 122 122 319 319 46
intereses pagados
Préstamo bancario - - -1,250 -2,197 -1,758 -
Impuesto a la renta corporativa pagado -5,800 -5,618 -3,920 -4,488 -19,812
Total efectivo de actividades operativas 19,072 16,508 17,716 21,052 28,891 48,287
Actividades de Inversion
Fondo de reserva para pago de préstamo - - -3,238 - - -
Contrato de Concesion -20,000
Gastos de Capital -32,278 -32,017 -8,223 - - -4,112
Total efectivo de actividades de inversion -52,278 -32,017 -11,460 - - -4,112
Actividades de Financiamiento
Aportes de capital 30,000 - - - - -
Préstamos bancarios 5,207 15,509 4,284 - - -
Pago de préstamos bancarios - - -1,988 -4,278 -4,717 -
Dividendos pagados a accionistas - - -8,552 -16,774 -24,174 -26,730
Liquidacioén de la compaiiia
Total efectivo de actividades de financiamiento 35,207 15,509 -6,256 -21,052 -28,891 -26,730
Incremento neto en efectivo y sus equivalentes por el afio 2,000 - - - - 17,445
Efectivo y sus equivalentes al inicio del afio 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000
Saldo final de Efectivo 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 19,445

Los resultados obtenidos se evaluaron a través del calculo de la Tasa Interna de Retorno y
la determinacién del Valor Actual Neto de la Inversidn con una tasa de descuento del

20%, presentado los siguientes valores:

TABLA 3.4 Resultados del proyecto segun el modelo deterministico

INDICADOR DETERMINISTICO

VALOR
Tasa Interna de Retorno 36.73%
Utilidad Neta (millones de ColP) 321,675.91
Ebitda (millones de ColP) 596,201.00
Valor Actual Neto (millones de ColP 43,924.09
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Segun el modelo deterministico el proyecto generara una tasa interna de retorno del
36,73% lo cual es muy atractivo para los inversionistas ya que su objetivo, de acuerdo al
costo del capital en Colombia, era obtener al menos un 20% de rendimiento sobre su
inversién, por lo que se aceptaria realizar la inversién en la concesion para la

administracion de este aeropuerto.

En el horizonte del proyecto se estima obtener una utilidad neta de $ 321.675 millones de
pesos colombianos que representan una generacion de ingresos muy influyente para que
los inversionistas decidan incursionar en este proyecto considerando principalmente que
van a invertir en la “compra” de la concesién $ 20.000 millones de pesos colombianos y $
91.200 millones de pesos colombianos en el transcurso del proyecto en obras civiles y

equipamiento del aeropuerto.

La utilidad antes de intereses, impuesto, depreciaciones y amortizaciones (Ebitda) que
generara este proyecto, de acuerdo al modelo deterministico, asciende a $ 596.201
millones de pesos colombianos lo cual representa una rentabilidad bastante aceptable ya
que a pesar del pago de intereses bancarios e impuesto fiscales quedard una importante
utilidad neta a disposicion de los inversionistas. Cabe mencionar que para el gobierno
colombiano este proyecto retribuira un fee del 19% sobre los ingresos totales que se

consideraron en los gastos operativos antes del cdlculo del Ebitda.

El valor actual neto de este proyecto es de $ 43.924,09 millones de pesos colombianos

que al ser mayor que cero (0) nos da la pauta de que el rendimiento esperado es superior
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a la tasa requerida por los inversionistas con lo cual se acepta la inversién en este

proyecto.

3.2. SELECCION DE DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES.

El objetivo de la investigacién es construir un modelo aleatorio para lo cual se realizara
un proceso de simulacién, con la intencién de generar escenarios a través de métodos
repetitivos que permitan cuantificar el efecto de cambios en los factores de las variables

exogenas y enddgenas sobre el valor que toman las variables de salida o de resultados.

A continuacidn procedemos a recopilar la informacién histérica de los datos de cada una
de las variables involucradas, para determinar sus caracteristicas de ubicacidn, dispersién

y forma:

INFLACION.- Como se menciond en el capitulo Il, la inflacién sera una de las principales
variables que nos permitirdn proyectar los resultados del proyecto, por lo que, al
contrario que en el modelo deterministico se utilizard la herramienta BatchFitde
CrystalBallpara seleccionar la distribucion de probabilidades que mas represente el
comportamiento histdorico de la variable, y verificar el modelo probabilistico que

asignaremos a la inflacion.

Los valores histdricos son los siguientes:
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TABLA 3.5 Porcentajes historicos de inflacion en Colombia

ANO INFLACION ANO INFLACION
1995 19.46% 2003 6.49%
1996 21.63% 2004 5.50%
1997 17.68% 2005 4.85%
1998 16.70% 2006 4.48%
1999 9.23% 2007 5.69%
2000 8.75% 2008 7.67%
2001 7.65% 2009 2.00%
2002 6.99% 2010 3.17%

Con los valores histdricos de la inflacidon obtenemos la siguiente distribucién:

MName: | Inflacidn ? ¥
Lognormal Distribution

o

= -

m _

0

=

(il

0 0.1 02 0.3 0.4 05 06

Location |0 E¥ Mean |0.09 E¥ Std. Dev. |0.07 E¥

Figura 3.2 Distribucién probabilistica de la variable inflacién

La distribucién lognormal sera la que utilizaremos en el modelo aleatorio para la variable

Inflacion.

TIPO DE CAMBIO.- El tipo de cambio del Peso colombiano ha tenido el siguiente

comportamiento historico:

76



TABLA 3.6 Tipo de cambio histéricos Peso colombiano / Délar

ANO TIPO CAMBIO ANO TIPO CAMBIO
1995 987.65 2003 2,813.00
1996 1,005.33 2004 2,581.00
1997 1,293.58 2005 2,312.00
1998 1,542.11 2006 2,296.00
1999 1,873.77 2007 2,033.00
2000 2,087.33 2008 1,939.00
2001 2,277.00 2009 2,129.00
2002 2,431.00 2010 1,898.68

Con estos datos se ha procedido a proyectar el tipo de cambio para los afios del proyecto,

dando como resultado:

Mame: |Tipo de Cambio ? ¥
Minimum Extreme Distnbuiion

>
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Likeliest| 2209.59 E¥ Scale 42569 =

Figura 3.3 Distribuciéon probabilistica de la variable tipo de cambio

Como se puede observar la distribucién de los valores que ha tomado el tipo de cambio

ha tenido una importante variacién, con un valor promedio de 2.209,99

VARIACION PORCENTUAL DE CANTIAD DE PASAJEROS NACIONALES.- Con la informacién
histérica del movimiento de pasajeros nacionales se obtuvo la siguiente serie de tasa de
variacion del trafico de pasajeros que servird para proyectar los valores para el modelo

aleatorio:
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TABLA 3.7 Variacion en el flujo de pasajeros nacionales aeropuerto Rio Negro

ANO VARIACION
1,992 1.08%
1,993 -1.25%
1,994 17.51%
1,995 10.15%
1,996 3.26%
1,997 -4.97%
1,998 2.14%
1,999 -3.98%

Utilizando la herramienta de CrystalBall que nos ayuda a identificar el tipo de distribucion

a que corresponde el comportamiento de las series histéricas se determind que

corresponde a:

ANO VARIACION
2,000 -1.51%
2,001 5.31%
2,002 -3.98%
2,003 -1.65%
2,004 6.53%
2,005 1.94%
2,006 3.24%
2,007 -2.50%

Mame: Vanacion de movimiento de pasajeros ? ¥
Lognormal Distribution
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Figura 3.4 Distribucidn probabilistica de la variacién de movimiento de pasajeros

Data Series: 1

e
Distribution: 0.02
Best Fit: Lognormal
Anderson-Darling 0.1876
P-Value: 0.731

Assumption: Data

Series 1: Best Fit
Lognormal distribution
Location = -0.07
Mean = 0.02

Figura 3.5 Resultados de la estimacién de la distribuciéon de frecuencias
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La distribucion Lognormal y las desviaciones calculadas se incluiran en los parametros

para esta variable.

VARIACION DE PASAJEROS INTERNACIONALES.- A continuacion se muestran las

variaciones en el movimiento de pasajeros internacional del aeropuerto Rio Negro:

TABLA 3.8 Variacion en el flujo de pasajeros internacionales aeropuerto Rio Negro

ANO VARIACION ANO VARIACION
1,992 21.43% 2,000 3.46%
1,993 22.25% 2,001 3.56%
1,994 9.08% 2,002 -2.58%
1,995 6.64% 2,003 13.94%
1,996 13.68% 2,004 12.79%
1,997 21.61% 2,005 15.18%
1,998 7.65% 2,006 15.95%
1,999 4.97% 2,007 14.19%

Utilizando la herramienta de CrystalBall que nos ayuda a identificar el tipo de distribucion
a que corresponde el comportamiento de las series histéricas se determind que

corresponde a:

|
«

MName: |Varaciones de movimiento de pasajeros intemacionales

Weibull Distribution

Probability

-0.1 o 0.1 0.2 0.3

Location |-0.16 E¥ Scale 0.3 E=| Shape |4.24616339385 | Ty

Figura 3.6 Distribucion probabilistica de la variacién de movimiento de pasajeros

Con esta informacién se aplicara la distribucion Weibull a esta variable.
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VARIACION DE MOVIMIENTO AERONAVES DOMESTICO.- De acuerdo a la informacion
proporcionada de la variacién en el movimiento de las aeronaves a partir del afio 2007, se

obtuvieron los siguientes datos:

TABLA 3.9 Variacion en el movimiento nacional de aeronaves aeropuerto Rio Negro

ANO VARIACION ANO VARIACION
2,007 0.78% 2,015 2.96%
2,008 2.69% 2,016 2.85%
2,009 2.74% 2,017 2.74%
2,010 2.60% 2,018 2.73%
2,011 2.71% 2,019 2.72%
2,012 2.86% 2,020 2.71%
2,013 3.17% 2,021 2.69%
2,014 3.06% 2,022 2.67%

Con estos valores se determind que la distribucién que mejor representa este

comportamiento es la siguiente:

MName: |Movimiento de aeronaves domeéstico ¥ b4
Minimum Extreme Distnbuiion
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Figura 3.7 Distribucidn probabilistica de la variacién de movimiento de aeronaves

Esta distribucion minimun extreme se aplicard a cada valor de la serie de Delta

movimiento aeronaves doméstico en el modelo aleatorio.
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VARIACION DE MOVIMIENTO AERONAVES INTERNACIONAL.- De acuerdo a la
informacién proporcionada de la variacién en el movimiento de las aeronaves a partir del

afio 2007, se obtuvieron los siguientes datos:

TABLA 3.10 Variacion en el movimiento internacional de aeronaves Rio Negro

ANO VARIACION ANO VARIACION
2,007 11.80% 2,015 5.68%
2,008 11.70% 2,016 5.67%
2,009 8.67% 2,017 5.41%
2,010 6.45% 2,018 5.37%
2,011 6.80% 2,019 5.33%
2,012 6.16% 2,020 5.29%
2,013 6.04% 2,021 5.24%
2,014 5.68% 2,022 5.18%

Con estos valores se determind que la distribucion que mejor representa este

comportamiento es la siguiente:

Mame: |Movimiento aeronaves intemacional ¥ b
Lognormal Distribution
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Figura 3.8 Distribucién probabilistica de la variacién de movimiento internacional

HORAS PROMEDIO DE PARQUEO.- De acuerdo a los datos que se conocen del tiempo
que los aviones permanecen en tierra se establecié en el modelo deterministico la

cantidad de 2 horas como promedio de parqueo, sin embargo en el modelo aleatorio se
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planteard la posibilidad de que los aviones permanezcan entre 1,5 horas hasta 2,5 horas,

siendo el valor mas probable 2, para lo cual emplearemos una distribucidn triangular:

MName: |Horas de parqueo ¥ ¥
Triangular Distribution
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Figura 3.9 Distribucion probabilistica de la variacién de horas de parqueo

DERECHOS DE PARQUEO.- Los derechos de parqueo se establecen como un porcentaje
de la tasa de aterrizaje, en el modelo deterministico se utilizé6 un 10% para vuelos
nacionales y un 30% para vuelos internacionales, sin embargo para el modelo aleatorio se
asumira que lo mas probable es que esta tasa baje al 8% para vuelos nacionales y 27%
para vuelos internacionales conforme pasan los afios del proyecto, y la cantidad de vuelos

se incrementan propendiendo asi a ser mas competitivo el aeropuerto.

Name: |Derechos parqueo vuelos nacionales ¥ ¥
Uniform Distribution
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Figura 3.10 Distribucién de derechos de parqueo vuelos nacionales
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Name: |Derechos parquen vuelos intemacionales S5 | (%)

Uniform Distribution
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Figura 3.11 Distribucién de derechos de parqueo vuelos nacionales

TARIFA DE PARQUEO.- La tarifa de parqueo esta establecida como un 5% de los derechos

de parqueo, pero para el modelo aleatorio se establecerd un minimo de 4% y un maximo

de 6%.

MName: |Tarfa de parqueo X (W)
Triangular Distribution
.
=-
m _
o
e |
o
4% 5%
Minimum 4% ET Likeliest| 5% = Maximum |6% EF|

Figura 3.12 Distribucidn de tarifa de parqueo
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3.3. SIMULACION DE MONTECARLO EN EL MODELO ALEATORIO

Una vez determinadas las distribuciones de probabilidades, se aplican éstas en la
definicidon de supuestos del Crystalball y se realiza la simulacién tipo Montecarlo, con diez

mil ensayos para hallar el grado de sensibilidad de las variables de resultado obtenidas a
partir del comportamiento de las variables de entrada.

1las Datos Revisar Vista Crystal Ball

"\ _| H % Toals ~ %/;
prrecrrili B [ save or Restare ~

Start Stop Reset Step OptQuest
' Run Preferences

Run Preferences =3

Trials .Samphng | Speed | Options | Statistics |

Number of trials to run 10000
E‘ Stop on calculation errors

[7] Step when precision control limits are reached

Confidence level 55 %

[ OK ]| Cancel H Defaults... ]| Help |

Figura 3.13 NUmero de ensayos y nivel de confianza en Crystal Ball
Los resultados de las variables de salida luego de realizar la simulacién se muestran a

continuacion:

Rentabilidad:
10.000 Trials Freguency View 9,553 Displayed
TIR
0.04 400
> il
£ 0.03- 300 3
e} e}
@ s
S 3
0.02 - 200
& 2
Mean = 35.09%
0.01 - 100
0.0 ' ' ' y y r 0
32.00% 33.00% 34.00% 35.00% 36.00% 37.00% 36.00%
%
P |Hrfinito Certainty: [100.00 % { | Irfirito

Figura 3.14 Resultado de TIR en modelo aleatorio
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La tasa interna de retorno del proyecto con un 100% de probabilidad puede ser mayor al

32% pudiendo llegar hasta un 38%, siendo el valor mas probable el 35,09%.

Utilidad:

10,000 Trials Freguency View 9,540 Displayed

Utilidad

400

300 3

200

Probability
Aousnb

Mean = 313,605
100

o

290,000 300,000 310,000 320,000 330,000 340,000
U

B -Infirito Certainty: |100.00 % q Infirito

Figura 3.15 Resultado de Utilidad en modelo aleatorio

Con un 100% de probabilidad la utilidad neta puede ser mayor a 278.177 millones de

pesos colombianos y menor a 381.610 millones de ColP, siendo el valor mas probable

313.605 millones de ColP.

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones:

10,000 Trials Frequency View 9,939 Displayed
EBITDA
0.06 | 500
0.04 400
2 I
= 0.03 300 @
e} o
@ [
0 @
g 0.02 200 )
ot @ £
Mean = 524,558
0.01 ~ 100
o.odp " ' ' y 0
560,000 530,000 600,000 620,000
UsD
[ |-rfinito Certainty: |100.00 % 4 |Infinito

Figura 3.16 Resultado de Ebitda en modelo aleatorio
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El valor mas probable de la utilidad antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones es de 584.558 millones de pesos colombianos, pudiendo estar entre

532.553 y 685.759 millones de ColP.

Valor Actual Neto:

10,000 Trials Freguency View 5,358 Displayed
VAN
0.04 400
2003 300 11
= (]
=] o
m c
S ooz 200 3
(Y g
0.01 - Mean = 40,254 65 100
oy ' ' ' ' 4 o
33,000.00 36,000.00 39,000.00 42,000.00 45,000.00 48,000.00
usD
P Hnfinito Certainty: | 100.00 % q |infirito

Figura 3.17 Resultado de VAN en modelo aleatorio

Con un 100% de probabilidad el VAN puede ser superior a 29.246,79 millones de pesos
colombianos, siendo el valor mas probable 40.254,65 millones de ColP lo cual nos permite
tener un nivel de confianza suficiente para trasmitir a los inversionistas las bondades del
proyecto ya que con una probabilidad del 100% el rendimiento que se obtenga va a ser

superior a la tasa requerida por los inversionistas.
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CAPITULO IV : Analisis de Resultados

En el capitulo 3 se mostraron los resultados obtenidos en el modelo deterministico y
aleatorio, recordando que se utilizé una tasa de descuento para el valor actual del 20%
como rendimiento requerido por los inversionistas, cuyos indicadores mas importantes se

resumen a continuacion.

4.1. RESULTADOS DEL MODELO DETERMINISTICO

Al realizar los calculos respectivos para evaluar el proyecto, se obtienen los resultados

consignados en la siguiente tabla:

TABLA 4.1 Resultados del proyecto segiin el modelo deterministico

DETERMINISTICO

INDICADOR VALOR
Tasa Interna de Retorno 36.73%
Utilidad Neta (millones de ColP) 321,675.91
Ebitda (millones de ColP) 596,201.00
Valor Actual Neto (millones de ColP 43,924.09

Rentabilidad de la Inversion.- Se calcula relacionando el monto de la utilidad neta con
respecto a la inversion total. La rentabilidad de la inversion alcanza un nivel de 36,73%
medida como la TIR en el horizonte del proyecto, lo cual es aceptable para los

inversionistas.
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Utilidad Neta.- Se calcula al descontar los egresos incluyendo los impuestos, de los
ingresos obtenidos en ventas. En el caso de estudio, la utilidad neta es de 321.675,91

(millones de pesos colombianos) lo cual confirma el beneficio financiero del proyecto.

Ebitda.- Son las utilidades antes de impuestos, intereses, depreciaciones vy
amortizaciones. El valor registrado es de 596.201 (millones de pesos colombianos) lo cual
representa una rentabilidad bastante aceptable ya que a pesar del pago de intereses
bancarios e impuesto fiscales quedara una importante utilidad neta a disposicidon de los

inversionistas.

Valor Actual Neto.- Al traer a valor presente los flujos del proyecto generados hasta el
afio 14, con una tasa de descuento del 20% y restando el valor de las inversiones se ha
obtenido un valor de 43.924,09 lo cual confirma la aceptacién del proyecto ya que genera

una rentabilidad superior a la requerida por los inversionistas.

4.2. RESULTADOS DEL MODELO ALEATORIO

Al realizar la simulaciéon Montecarlo, con diez mil ensayos y un nivel de confianza del 95%,

los calculos obtenidos de ubicacién y dispersion de los indicadores se relacionan en la

tabla No. 4.2
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TABLA 4.2 Resultados del proyecto segliin el modelo aleatorio

ALEATORIO

INDICADOR
MINIMO MEDIA MAXIMO

Tasa Interna de Retorno 30.53% 35.09% 39.46%

Utilidad Neta (millones de ColP) 278,177.00 313,605.00 381,610.00

Ebitda (millones de ColP) 532,553.00 584,558.00 685,759.00

Valor Actual Neto (millones de ColP) 29,246.79  40,254.65  54,668.38

4.3. ANALISIS DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Rentabilidad de la Inversion.- La rentabilidad de la inversion esperada, segun el modelo
estocastico, con un 100% de probabilidad puede ser superior al 30,53%, siendo el valor

mas probable de la TIR el 35,09%, es decir, es aceptable ante la tasa de oportunidad

propuesta para el proyecto del 20%.

10,000 Trials Fregquency View 5,555 Displayed
TIR
0.04 400
2 it
= 0.03 - 300 g
@ =
o @
© 0.02 - 200 3
o e
0.01 100
0.ocp —~EERRE: ' ' ' ' == 0
32.00% 33.00% 34.00% 35.00% 36.00% 37.00% 38.00%
%
= Fit: Weibull M Forecastvalues |
B -irfirito Certainty: 94.99 % q &7

Figura 4.2Valores esperados de TIR segin modelo probabilistico

La probabilidad de ocurrencia de la TIR igual a 36,73% obtenida en el modelo

deterministico es de 94,99% como se aprecia en la figura 4.2
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Utilidad Neta.- Segln el modelo estocastico, la utilidad neta esperada del proyecto, es de
313.605, una desviacidon estandar hacia la derecha daria 323.396 millones de pesos
colombianos, es decir, muestra un nivel de sensibilidad moderado ante el
comportamiento de las variables de entrada. La probabilidad de ocurrencia del valor
hallado en el modelo deterministico de 321.675 es de 79,48% . La utilidad neta puede

darse en un rango de valores entre 278.177 y 381.610.

En la siguiente figura se muestra la forma de la distribucidn de probabilidad.

10.000 Trials Freguency View 9,540 Displayed

Utihdad

400

0 300
1 Sid Dev - 323,356 217

100

Probability
Aouanbaly

o

g U g g J T
250,000 300,000 310,000 320,000 330,000 340,000
uso

= Fit: Mormal . Forecastvalues |

P |-irfinito Certainty: |79.48 %2 q 321675

Figura 4.3Valores esperados de Utilidad segin modelo probabilistico

Ebitda.- El célculo de Ebitda esperado para el proyecto es de $ 584.558 millones de pesos
colombianos con una forma de distribucion Normal. La probabilidad de ocurrencia del
valor deterministico S 596.201 es del 78,92%. Pudiendo tener con un 100% de

probabilidad un Ebitda superior a 532.553. Ver figura 4.4
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10,000 Trials Freguency View 5,535 Displayed
EBITDA
0.06 i
0.04
2
S 003
@ |
S 00z2- {1 Std Dev = 59,021 ]
oo Mean = 524,558 |8,
0.01
o.odp ' ' '
560,000 530,000 600,000
UsD
= Fit: Mormal .Forecastvalues|
[ -rfirito Certainty: |78.92 % 4 596.201

Figura 4.4Valores esperados de Ebitda segun modelo probabilistico

Valor Actual Neto.- Seglin el modelo estocdstico, el valor actual neto esperado del
proyecto, es de 40.252,52, mientras que en el modelo deterministico se obtuvo un valor
de 43.924,09. Como se puede observar con el modelo aleatorio existe un 100% de
probabilidad de que el VAN sea positivo ya que minimo podria situarse en 29.247

millones de pesos colombianos lo cual nos da la seguridad necesaria para invertir en el

proyecto.
10,000 Trials Freguency View 9,559 Displayed
VAN
0.04 400
= il
= 0.03 - 300 g
o a
& c
o 0.02- 200 5
o £

=]
=

0.0 ! ! ! ! 1 T
33,000.00 36,000.00 39,000.00 42,000.00 45,000.00 48,000.00

usb

= Fit: Weibull .Forecﬂstvalues |

B -Infirito Certainty: |92.57 % 4 (4392400

Figura 4.5Valores esperados de VAN segln modelo probabilistico

La probabilidad de ocurrencia del valor hallado en el modelo deterministico es de 92,57%
como se observa en la figura 4.5
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4.4. COMPARACION DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS

Rentabilidad de la Inversidn.- Mientrasla rentabilidad de la inversién segin el modelo
deterministico fue de 36,73% , segun el modelo estocdstico existe la probabilidad del
5,01% de que la tasa interna de retorno sea aun superior hasta llegar a un 39,46% , sin
embargo el valor mas probable de la TIR de 35,09%. Como podemos observar con un
100% de probabilidad éste indicador sera superior al 30,53% lo cual es muy beneficioso

para los inversionistas que esperaban al menos un 20% de rentabilidad.

Utilidad Neta.- Seglin el modelo estocastico, la utilidad neta esperada del proyecto es de
313.605, mientras que el modelo deterministico dio un valor de 321.675 millones de
pesos colombianos. La probabilidad de obtener un valor superior a la utilidad obtenida en
el modelo deterministico es de 21,52% es decir, si las proyecciones de crecimiento de
pasajeros y movimiento de aeronaves se mantienen en los valores maximos posibles y se
optimizan los gastos, se podria obtener una utilidad de hasta 381.610 millones de pesos

colombianos.

Ebitda.- El cdlculo de Ebitda esperado para el modelo aleatorio es de $ 584.558 millones
de pesos colombianos con una forma de distribucion Normal. En el modelo deterministico
se obtuvo un Ebitda de $ 596.201. Pudiendo tener con un 21,08% de probabilidad un

Ebitda superior, como se puede ver en la figura 4.4

Valor Actual Neto.- Seglin el modelo estocdstico, el valor actual neto esperado del

proyecto es de 40.252,52, mientras que en el modelo deterministico se obtuvo un valor
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de 43.924,09. Pudiendo tener con un 7,43% de probabilidad un valor actual neto superior

como se observa en la figura 4.5

4.5. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En el modelo probabilistico utilizado, se han establecido las variables que mas impactan
los resultados finales del proyecto. En la figura 4.1 se aprecia que el ingreso por tasa de
salida de pasajeros internacionales es la que mas afecta de forma favorable con 63,1% ,
seguida por la tasa de salida de pasajeros nacionales en un 16,1% , en tercer y cuarto
lugar aparecen el Tipo de cambio y la inflacidn y posteriormente el Fee de la concesidn y
los sueldos afectando en forma negativa al representar costos que disminuyen la variable

de estudio, la Utilidad Neta del proyecto.

Las variables con mayor impacto deberan ser analizadas con mas detalle de ser necesario,

las demas variables afectan de manera insignificante.

10,000 Trials Contribution to Variance View
Sensitivity: Utilidad

0.0% 200% 400% ©0.0%
I | I |

Pasajeros Internacionales (. ﬂ
Pasajeros domesticos (tasa . 16.1%

Tipo decambio 4jﬁ

Inflacién 35%
Fee de Concesion -2*%
TOTAL SUELDOS -07%
Pasajeros Intern. perl 0.8%

Pasajeros Intern. pers 0.5%

Figura 4.1Andlisis de sensibilidad de Crystal Ball para la variable Utilidad
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CAPITULO V : Conclusiones y Recomendaciones

El desarrollo de esta investigacion ha permitido establecer la relacién existente entre el
riesgo y la rentabilidad presente en todo proyecto de inversién, ya que la variabilidad de
los resultados que se pueden obtener depende del comportamiento de las variables que
lo componen y en qué medida éstas inciden en la probabilidad de que los prondsticos

cumplan con las expectativas planteadas.

Se observd la importancia de cumplir con los cuatro estudios principales previos a la
implementacion de un proyecto (estudio de mercado, técnico, financiero y de
organizacidon) y como, la adecuada evaluaciéon del estudio financiero a través de las
técnicas de valoracién de inversiones, permite prever la capacidad de generacién de

beneficios econdmicos para los inversionistas.

Se evidencié que si bien las técnicas de valor presente neto, tasa interna de retorno o
periodo de recuperacién de la inversidon permiten realizar una evaluacién preliminar de la
proyeccién de flujos del proyecto financiero, es necesario contar con una certeza
razonable de que esas proyecciones y sus resultados se cumplirdn con el paso de los afios,

ante la incertidumbre del comportamiento de las variables macroeconémicas e internas.

Se establecieron los principales tipos de riesgo a los que se expone un inversionista
dependiendo de su perfil de riesgo, pudiendo ser el riesgo de tipo de cambio, de inflacion
o poder de compra, de tasa de interés o de crédito y cdmo estos y el comportamiento de

sus variables internas se pueden medir a través de la construccion de distribuciones de
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frecuencias de las variaciones de sus indicadores y de la observacion de los parametros
mas importantes que caracterizan éstas distribuciones como son la media y la desviacién

estandar.

El objetivo de esta investigacién se centrd en la construccidn de un modelo financiero que
permita evaluar las variables que inciden en mayor proporcién a la consecucién de los
resultados de la inversidn en un aeropuerto, para lo cual, partiendo de la construccién del
modelo deterministico, se utilizd el software CrystalBall de Oracle para realizar
simulaciones de Montecarlo y obtener un modelo que incluya variables aleatorias, es
decir, con probabilidades y de esta manera contar con resultados de valoracién del

proyecto mas reales que permitan la toma de decisiones.

El modelo aleatorio incluyé los supuestos probabilistas, que corresponden a aquellas
variables independientes sobre las cuales se tiene incertidumbre, la misma que se
representd mediante distribuciones de probabilidad, de modo que en el proceso de
simulacidon se obtuvieron valores aleatorios de las distribuciones definidas en: tipo de
cambio, inflacidn, variacidn del indice de pasajeros nacionales e internacionales, variacion
de los movimientos de aeronaves, horas promedio y derechos de parqueo, cantidad de
vuelos de acuerdo al peso para tasas de aterrizaje y uso de puentes de abordaje, total de

gastos de sueldos, beneficios sociales y servicios profesionales.

Las variables de apuesta o de prondstico se definieron en el TIR, utilidad neta, ebitda y
valor actual neto, que al ser dependientes, en el proceso de simulacién mostraron un

impacto determinado por las variaciones aleatorias de los supuestos probabilistas.
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Una de las actividades de campo mas importantes para el desarrollo de este trabajo de
investigacion fue el levantamiento de los ingresos regulados y no regulados y gastos de
operacion y mantenimiento de los aeropuertos, cuyos datos histéricos se mostraron en el
capitulo 2 y permitieron proyectar los estados financieros deterministicos, pero a la vez

sirvieron para establecer los tipos de distribucién que mejor representan sus variaciones.

Por otro lado se obtuvieron los valores histéricos de las variables macroecondmicas
utilizadas en el modelo financiero, como, inflacién y tipo de cambio e igualmente se

identifico la distribucién de probabilidades que mejor se ajusta a su comportamiento.

Una vez definidas las variables de entrada y de resultado, con la ayuda del software
CrystalBall se realizé la simulacién Montecarlo, con diez mil ensayos y un nivel de
confianza del 95%, obteniendo los cdlculos detallados en el capitulo IV y en el que se
establecieron las variables que mds impactan los resultados finales del proyecto,
apreciando que el ingreso por tasa de salida de pasajeros internacionales es la que mas
afecta de forma favorable con 63,1%, seguida por la tasa de salida de pasajeros
nacionales en un 16,1%, y por otro lado el Fee de la concesion y los sueldos afectando en

forma negativa al representar costos que disminuyen la utilidad neta del proyecto.

Para realizar la evaluacién del proyecto a través del calculo del valor actual neto se utilizé
una tasa de descuento del 20% que es la tasa de rendimiento requerida por los
inversionistas, de acuerdo a la estructura de tasas de interés presente en Colombia mds

su estimado de prima por riesgo.
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La rentabilidad de la inversidn esperada, segin el modelo deterministico fue del 36,73%
mientras que en el modelo aleatorio, con un 100% de probabilidad puede ser superior al
30,17%, siendo el valor mas probable de la TIR el 35,09%, es decir, en los dos casos es
aceptable ante la tasa de oportunidad propuesta para el proyecto del 20%. En el modelo

aleatorio, la probabilidad de que la TIR sea mayor que 36,73% es 5,01%.

Analizando la utilidad neta, se obtuvo un valor de $ 321.675 millones de pesos
colombianos en el modelo deterministico y en el modelo aleatorio la utilidad neta, con un
100% de probabilidad podria ser superior a Colp$278.177 millones. Como podemos
observar con la inclusién de escenarios de riesgo a través de la designacién de curvas de
probabilidad a las variables de entrada, la utilidad neta esperada del proyecto es mas
conservadora pero sigue siendo muy atractiva para los inversionistas, mds aun, tomando
en consideracidn que en el modelo aleatorio con un 21,52% de probabilidad, ésta pude

ser superior a los $ 321.675 millones de pesos colombianos del modelo deterministico.

Mientras que en el modelo deterministico se obtuvo un valor de utilidad antes de
intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones de $ 596.201 millones de pesos
colombianos, en el modelo aleatorio se puede proyectar con un 100% de probabilidad
que el ebitda seria superior aColp $ 532.553 millones, existiendo una probabilidad del

21,08% que el ebitda sea mayor que el valor obtenido en el modelo deterministico.

Segun el modelo aleatorio, el valor actual neto esperado del proyectofue de 40.252,52,
mientras que en el modelo deterministico se obtuvo un valor de 43.924,09 millones de

pesos colombianos. Como se pudo observar, con el modelo aleatorio existe un 100% de

97



probabilidad de que el VAN sea positivo ya que minimo podria situarse enColp29.247
millones, lo cual nos da la seguridad necesaria para invertir en el proyecto. En el modelo
aleatorio la probabilidad de que el VAN sea mayor que el obtenido en el modelo

deterministico es 7,43%.

El desarrollo de esta investigacion permitid comprender que el riesgo en que se puede
incurrir al emprender en un proyecto de inversiéon utilizando un modelo deterministico,
estd relacionado, con la no consideracion de las variaciones que se presentan en las
variables que componen el modelofinanciero, generando aseveraciones de resultados

que parecerian certeros en un 100% pero que en la realidad no se presentan asi.

Por lo indicado en el parrafo anterior, fue muy importante disefiar y elaborar el modelo
financiero aleatorio que incorporé el comportamiento de las variables exdgenas y
endogenas del proyecto, que en paises como los de América Latina son volatiles e
inestables y obligan a la realizacién de éste tipo de técnicas para la toma de decisiones
con mejores elementos de juicio, aprovechando herramientas como el CrystalBall que

considera en las curvas de probabilidad de las variables, los riesgos del proyecto.

Finalmente se confirma que la construccion de un modelo financiero probabilistico
(aleatorio), que incorpore el riesgo de las variables del sector de la administracién
aeroportuaria, permite determinar con mayores elementos de juicio e incorporando
analisis como el de sensibilidad, la posibilidad medida en margenes de probabilidad de

obtener los resultados esperados en los proyectos de inversion.
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Recomendaciones

El presente trabajo incorporé en la distribucién de probabilidades de las variables
macroecondmicas las desviaciones sugeridas por el software Cristal Ball, sin embargo se
recomienda incluir los niveles de desviacidn necesarios si se tienen indicios de cambios
adversos en niveles de inflacion o devaluaciones de monedas, con la finalidad de tener un
enfoque conservador ante proyecciones financieras que estén influenciadas en gran parte

por las mencionadas variables.

Para las empresas privadas inmersas en el dmbito de la administracion aeroportuaria se
recomienda poner atencidon en las variables que se desprenden del andlisis de
sensibilidad, como la variacién de movimiento de pasajeros, sobre todo internacionales,
ya que en combinacién con la variable de tasa de salida constituyen el rubro de ingresos

mas importante.

Se debe considerar la posibilidad de programar el cobro de la tasa de salida de pasajeros
maxima permitida, en momentos de necesidad de flujos de efectivo y no descuidar los
planes de contingencia en caso de que las proyecciones de crecimiento de pasajeros no se

presenten de acuerdo a lo planeado.

Es importante destinar los recursos necesarios para realizar el levantamiento de
informacién previo a la estructuracion de estos modelos financieros, ya que de esta
manera se incorporardn todas las variables de ingresos y gastos que de pais en pais

difieren de acuerdo a sus legislaciones (tributarias, laborales, societarias, etc) de tal
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manera que los resultados proyectados a través del modelo aleatorio tengan la certeza

adecuada.

Adicional a la consideracion de los riesgos en el planteamiento del modelo financiero que
se presentd se recomienda contratar las coberturas de seguros necesarias para mitigar el
riesgo externo ante accidentes en las pistas de aterrizaje 6 terminal de pasajeros y las

tradicionales pdlizas para cobertura global de bienes de la empresa.

Finalmente es importante mencionar que por las caracteristicas del negocio
aeroportuario, que ayudado por la tendencia mundial de las variables que lo impulsan
(crecimiento demografico, globalizacion comercial, etc) genera grandes retornos sobre la
inversién, como se evidencié en los resultados del modelo financiero planteado, las
entidades encargadas de planificar el desarrollo de aeropuertos, deberian impulsar las
inversiones locales publicas y privadas, que no dudarian en incursionar en un negocio tan

rentable.
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