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3. OBJETIVO 3. Evaluar la incidencia de los sobrecostos en el proceso de avalio de los

activos, incorporando un enfoque agil.

3.1 Revision de normativa y estandares de avalios

Revisar esta normativa es, por tanto, mucho mas que un ejercicio técnico. Es asomarse a

la logica con la que el pais decide qué vale y por qué.

Desde las pautas del Instituto Geografico Agustin Codazzi hasta las reglas de las Normas
Internacionales de Valuacion aplicadas en el entorno local, cada norma actiia como una brujula
que guia al valuador a través de un terreno que, a pesar de parecer estable, puede tornarse dificil

si surgen sobrecostos imprevistos.

Por lo tanto, el proceso de avaliio surge como un elemento crucial en la estructura
economica de cualquier activo. Es, si se quiere, un retrato compuesto que incluye detalles y, al

mismo tiempo, genera incertidumbre.

Instituciones como el Instituto Geografico Agustin Codazzi (IGAC), por su parte,
contribuyen con pautas metodologicas que aplican estos principios a procedimientos especificos,
sobre todo en el sector de los bienes raices. Sus guias funcionan como mapas minuciosos en un
area que, a pesar de estar cartografiada, continta experimentando cambios con cada nuevo

proyecto de infraestructura o intervencion urbana (IGAC).

Ley 1673 de 2013 — Regulacion de la actividad del avaluador

Hay leyes que pasan casi inadvertidas, discretas como el andamiaje de un edificio bien
construido; y hay otras que, sin hacer demasiado ruido, transforman la forma en que una sociedad

decide confiar en sus propios juicios. La Ley 1673 de 2013 pertenece, curiosamente, a ambas
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categorias. Regula, si, pero sobre todo redefine: convierte el acto de evaluar antes difuso, a veces

intuitivo— en un ejercicio profesional con nombre, rostro y responsabilidad.

En la Ley 1673 de 2013, se halla en su esencia una figura que, al parecer, es solamente
administrativa; sin embargo, en verdad representa un cambio profundo y silencioso: el Registro
Abierto de Avaluadores (RAA). Porque no se trata solo de una lista de nombres; en realidad, es
un filtro de legitimidad en un campo donde la intuicidn y la experiencia han operado por mucho

tiempo sin ser controladas demasiado.

Toda regulacion aspira, en el fondo, a domesticar la incertidumbre. Pero pocas lo intentan
con tanta delicadeza y, a la vez, con tanta ambicién como la Ley 1673 de 2013 cuando fija los
principios que deben guiar el ejercicio del avaluo en Colombia. Porque no se trata solo de

establecer reglas, sino de moldear una forma de pensar: una ética del valor.

Ley 1673 de 2013 — Regulacion de la actividad del avaluador

Hay normas que ordenan procedimientos, y otras que, con mayor sutileza, redefinen
oficios enteros. La Ley 1673 de 2013 pertenece a esta ultima categoria: no se limita a reglamentar
el ejercicio del avaluo en Colombia, sino que lo arranca de la ambigiliedad y lo instala en el

terreno mucho mas exigente de la responsabilidad profesional.

En medio del entramado normativo que dio forma a la actividad valuatoria en Colombia,
el Registro Abierto de Avaluadores (RAA) emerge como una pieza que, aunque administrativa en
apariencia, cumple una funcion casi simbolica: delimitar quién tiene la autoridad de decir cuanto
vale algo. Y en un mundo donde el valor puede ser tan volatil como el animo de los mercados,

esa no es una atribucién menor.
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En toda arquitectura normativa hay vigas visibles y otras que, aunque discretas, sostienen
el edificio entero. Los principios consagrados en la Ley 1673 de 2013 pertenecen a esta segunda
categoria: no siempre se ven, pero sin ellos el proceso de avaliio se desmoronaba con una facilidad

inquietante.

Normas del Instituto Geografico Agustin Codazzi (IGAC)

En el vasto mapa institucional de Colombia, el Instituto Geografico Agustin Codazzi
(IGAC) ocupa un lugar que podria parecer técnico, casi cartografico, pero que en realidad resulta
profundamente decisivo: es uno de los organismos que traduce el territorio en valor. Y no es una
tarea menor. Porque medir la tierra —como quien mide distancias o altitudes— es relativamente
sencillo; lo complejo es asignarle un significado econdmico sin traicionar su naturaleza

cambiante.

Los lineamientos del IGAC incluyen la aplicacién de métodos de valoracion utilizados en

la practica profesional, como:

e Método de comparacion de mercado

e M¢todo de capitalizacion de rentas

e M¢todo del costo de reposicion depreciado

Hay algo casi tranquilizador en la idea de que el valor de un activo pueda descomponerse
en métodos, formulas y variables observables. Como si, al ordenar el caos en categorias mercado
por un lado, costos por otro, lograramos domesticar una realidad que, en el fondo, nunca termina
de ser docil. Y, sin embargo, es precisamente en esa ilusion de control donde los métodos de

avallio encuentran su mayor utilidad.
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Normas Internacionales de Valuacion (IVS)

En un mundo donde los mercados dialogan entre si con una fluidez casi instantanea,
resulta comprensible —aunque no exento de tensiones— que el lenguaje del valor aspire también
a ser universal. Es en ese contexto donde las Normas Internacionales de Valuacion (IVS),
emitidas por el International Valuation Standards Council (IVSC), irrumpen como una suerte de
esperanto técnico: un intento de que los avalios hablen un idioma comun, mas alla de fronteras y

particularidades locales.

Hay algo casi ambicioso por no decir audaz en el proposito de las Normas Internacionales
de Valuacion (IVS): intentar que el acto de asignar valor, tan condicionado por contextos y
percepciones, se rija por principios universales. Transparencia, consistencia y objetividad. Tres
palabras que suenan firmes, casi inquebrantables, como si bastaran para domesticar la
complejidad del mundo real. Y, sin embargo, es precisamente en esa aspiracion donde radica su

mayor virtud, entre los cuales se destacan:

e Enfoque de mercado

e Enfoque de ingresos

e Enfoque de costos

Este enfoque propone una logica que, en apariencia, resulta solida: estimar el valor del
activo a partir de su costo de reposicion o reconstruccion, como si el bien pudiera rehacerse pieza
por pieza en el presente. A ello se le incorporan ajustes por depreciacion ese recordatorio
silencioso de que todo envejece, incluso lo que parece nuevo y por condiciones del mercado, que

acttian como una suerte de clima econémico que puede favorecer o erosionar el resultado final.
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Relacion entre normativa de avaldos y analisis de sobrecostos

Revisar la normativa y los estdndares de avaluos es, en el fondo, asomarse a la l6gica con
la que se decide qué pesa y qué no en la construccion del valor. Y en ese delicado equilibrio, los
costos de construccion ocupan un lugar privilegiado: son tangibles, cuantificables, casi
obstinadamente concretos. Especialmente cuando se recurre al enfoque de costos, estos se
convierten en la columna vertebral del proceso, como si el valor pudiera levantarse ladrillo a

ladrillo desde lo que costo existir.

Hay una tentacion casi instintiva y profundamente engafiosa de asumir que el valor de un
activo crece al mismo ritmo que lo hacen los recursos invertidos en su construccion. Como si
cada peso adicional fuera, por definicion, un ladrillo mas en la edificacion del valor. Pero la
realidad, siempre mas escéptica que nuestras intuiciones, se encarga de desmentir esa ilusion con

una regularidad casi pedagogica.

Relacion entre normativa de avaldos y analisis de sobrecostos

Revisar la normativa y los estandares de avaltos es, en esencia, adentrarse en la logica a
veces rigurosa, a veces incomoda— con la que se construye el valor. En ese entramado, los
costos de construccion ocupan un lugar central, casi inevitable, especialmente cuando se recurre
al enfoque de costos. Son la materia prima del calculo, el punto de partida desde el cual se intenta

reconstruir, con precision técnica, lo que un activo “vale” a partir de lo que “costo”.

Hay una idea que seduce por su aparente ldgica: si construir cuesta mas, entonces deberia
valer mas. Suena razonable, casi intuitivo. Y, sin embargo, en el terreno de los avaluos esa

relacion se deshace con la misma facilidad con la que un espejismo desaparece al acercarse.
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Importancia de la normativa para el analisis del estudio

Toda investigacion que aspire a comprender el valor no como cifra, sino como
construccion— necesita primero entender las reglas del juego. Y en el caso colombiano, ese
juego no se improvisa: se encuentra cuidadosamente delimitado por un marco normativo que
actiia como arbitro, guia y, en ocasiones, como incémodo recordatorio de que no todo es tan

flexible como quisiéramos.

Comprender estos lineamientos normativos no es un gesto meramente académico; es, en
realidad, la llave que permite descifrar una de las tensiones mas persistentes en el analisis de
proyectos: la distancia a veces sutil, a veces abismal entre lo que algo cuesta y lo que realmente

vale.

Hay algo casi provocador en introducir metodologias dgiles nacidas en el mundo del
software, répidas, iterativas, casi impacientes dentro del universo normativo de los avaltios,
tradicionalmente mas rigido, mas cercano al compas que al vértigo. Y, sin embargo, es

precisamente en ese contraste donde surge una posibilidad fértil.

3.2  Definicion del enfoque agil aplicado al avalio

Hay algo casi irdnico y, al mismo tiempo, revelador en llevar la l6gica de Scrum, agil,
iterativa, casi impaciente, a un terreno como el de los avaltos, donde cada cifra suele aspirar a la
estabilidad de lo definitivo. Pero quizas sea precisamente esa friccion la que abre nuevas

posibilidades.
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Hay algo profundamente sensato aunque no siempre evidente en renunciar a la ilusion de
que el analisis puede hacerse de una sola vez y para siempre. En el terreno de los proyectos de
infraestructura, donde los costos cambian con la misma facilidad con la que surgen imprevistos,

insistir en una lectura estatica del valor es casi una forma elegante de equivocarse.

En este punto, el enfoque agil deja de ser una idea sugerente para convertirse en algo
mucho mas exigente: un mecanismo concreto, casi tangible, que se despliega en hojas de calculo
donde cada dato tiene historia y cada ajuste deja huella. Porque si algo caracteriza a este
planteamiento es su vocacion de bajar del discurso a la operacion, de la teoria al terreno ese lugar

donde, por cierto, suelen aparecer los problemas reales.

Identificacion del backlog de informacion

Hay algo casi literario aunque suene exagerado en llamar backlog a una hoja de Excel.
Porque, en el fondo, no deja de ser un inventario de historias: cada dato, cada variable, cada cifra
acumulada cuenta una parte del relato del activo que se intenta valorar. Y como todo buen relato,
su coherencia depende del orden con el que se construye. Esta hoja funciona como base de datos

del modelo e incluye:

Presupuesto inicial del proyecto

e Costos reales de ejecucion

e Valor de los sobrecostos

e Caracteristicas del activo

e Variables de mercado
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e Parametros de valoracion

Esta organizacion permite centralizar la informacion y facilitar su uso en las diferentes

etapas del analisis.

Desarrollo de sprints de analisis

Los sprints se implementan como iteraciones de calculo dentro del archivo de Excel, en
las cuales se actualizan los datos y se recalculan los resultados del avaluo. Cada sprint

corresponde a una actualizacion del modelo que incluye:

Incorporacion de nuevos costos reales

Célculo de desviaciones presupuestales

e Actualizacidn del valor del activo mediante formulas

e Comparacion entre escenarios (inicial y actualizado)

Esto permite simular como evoluciona el valor del activo en funcion de los cambios en

los costos del proyecto.

Revision y validacion de resultados

Los resultados de cada iteracion se analizan mediante tablas comparativas y, de ser

necesario, graficos dentro de Excel, lo que permite:

e Evaluar la relacion entre costo y valor

e Identificar si los sobrecostos generan valor adicional

e Detectar inconsistencias o desviaciones relevantes



OBJETIVO 3
Evaluar la incidencia de los sobrecostos en el proceso de avaliio de los activos, incorporando un enfoque agil.

Este proceso facilita una interpretacion mas clara y cuantificable del impacto de los

sobrecostos.

Ajuste iterativo del proceso de avaluo

El modelo en Excel permite realizar ajustes continuos en las variables, lo cual se traduce

en una recalibracion automatica del avalio mediante el uso de formulas.

De esta manera:

e El valor del activo se actualiza automaticamente al modificar los costos

e Se pueden generar distintos escenarios de analisis

e Se mejora la precision del avaltio conforme se dispone de informacién més completa

Esto convierte el proceso en un sistema dinamico, en lugar de un célculo estatico.

33 Analisis iterativo del valor de avalio de los proyectos

Con base en la informacion consolidada en el objetivo anterior, el andlisis del valor de
avalto se despliega aqui de forma iterativa, como un ejercicio que se revisa, se ajusta y se vuelve
a pensar. No es un célculo estético, sino un proceso en movimiento, cuyo propdsito es evaluar
como los sobrecostos inciden y hasta qué punto distorsionan la estimacion del valor de los

activos.

Primera iteracion: estimacion del valor base

Toda medicién necesita un punto de partida, aunque ese punto como suele ocurrir sea mas

ideal que real. En el andlisis de avallios, ese origen lo representa el presupuesto inicial: una
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proyeccion ordenada, casi pulcra, donde los costos responden a lo planificado y el proyecto ain

no ha sido tocado por las inevitables fricciones de la ejecucion.

A primera vista, la cifra impresiona; a segunda, inquieta. Que los presupuestos iniciales
de los proyectos oscilan entre 128 y 17.200 miles de millones de pesos no es solo un dato
cuantitativo, sino una sefial elocuente de la diversidad casi abismal que caracteriza al universo de
infraestructuras analizadas. Este escenario permite establecer un punto de referencia para evaluar

posteriormente el efecto de los sobrecostos en el valor de los activos. Ver Tabla 1.

Tabla 1.

Base de datos iniciales para el analisis.

Presupuesto Costo
Codigo Tipo Sobrecosto | Desviacion
inicial Final
Infraestructura
Proyecto A 15.200 22.000 6.800 44.74%
energética
Infraestructura
Proyecto B 2.800 3.348 548 19,57%
energética
Infraestructura
Proyecto C 5.200 6.960 1.760 33,85%
energética
Proyecto D Infraestructura vial 680 892 212 31,18%
Proyecto E Infraestructura vial 1.320 2.480 1.160 87,88%
Proyecto F Infraestructura vial 4.800 6.800 2.000 41,67%
Proyecto G Infraestructura vial 3.600 4.400 800 22,22%
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Proyecto H Transporte urbano 17.200 20.000 2.800 16,28%
Transporte
Proyecto I 4.000 5.000 1.000 25,00%
ferroviario
Infraestructura
Proyecto J 3.600 4.800 1.200 33,33%
aeroportuaria
Proyecto K Edificacion mixta 960 1.280 320 33,33%
Edificacion
Proyecto L 2.000 2.600 600 30,00%
corporativa
Edificacion
Proyecto M 1.120 1.360 240 21,43%
comercial
Infraestructura
Proyecto N 1.000 1.400 400 40,00%
hospitalaria
Edificacion
Proyecto O 280 360 80 28,57%
institucional
Edificacion
Proyecto P 480 600 120 25,00%
corporativa
Edificacion
Proyecto Q 240 320 80 33,33%
corporativa
Edificacion
Proyecto R 128 152 24 18,75%
residencial
Edificacion
Proyecto S 800 1.040 240 30,00%
corporativa
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Edificacion
Proyecto T 720 920 200 27,78%
comercial

Nota: Elaboracion propia.

Segunda iteracion: incorporacion de costos finales

Si la primera iteracion se construia sobre la promesa, la segunda irrumpe con la
experiencia. Aqui ya no hablamos de lo que el proyecto debia costar, sino de lo que
efectivamente costo, con todas sus desviaciones, ajustes y no pocas veces concesiones a la
realidad. Es el paso del plano a la obra, del calculo ideal al terreno donde las cifras empiezan a

comportarse con menos disciplina.

Las variaciones, que oscilan entre el 16,28% y el 87,88%, dibujan un rango que va desde
lo moderado hasta lo francamente alarmante. Porque una cosa es asumir ciertos ajustes
inevitables, incluso razonables y otra muy distinta es enfrentarse a incrementos que rozan el
doble del presupuesto inicial. En ese extremo, el costo deja de ser una desviacion para convertirse

en una transformacién completa del proyecto.

e Proyecto A: incremento de 6.800 miles de millones

e Proyecto H: incremento de 2.800 miles de millones

e Proyecto F: incremento de 2.000 miles de millones

Estos resultados reflejan la magnitud del fenémeno de los sobrecostos en los proyectos

analizados.

Tercera iteracion: analisis de la relacion costo—valor
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Si la segunda iteracion nos enfrentaba con la crudeza de lo ejecutado, la tercera introduce
por fin un matiz critico que resulta tan necesario como incoémodo: no todo lo que cuesta mas, vale
mas. Y decirlo asi, sin rodeos, tiene algo de desmitificador, casi de gesto iconoclasta frente a una

intuicion que suele pasar por incuestionable.

A partir de los datos, se identifican tres compartimientos principales:

Proyectos con alta desviacion presupuestal

Hay cifras que, mas que informar, interpelan. Incrementos del 87,88%, 44,74% y 41,67%
como los observados en los Proyectos E, A y F no son simples variaciones: son sefiales de alerta
que obligan a mirar mas all4 del nimero y preguntarse qué hay detras de ese crecimiento. Porque
cuando el costo se expande con tal intensidad, la sospecha no es si ocurri6 algo extraordinario,

sino qué tipo de extraordinario fue.

Proyectos con desviaciones moderadas

No todos los sobrecostos irrumpen con estridencia; algunos avanzan con una discrecion
engafiosa. Los incrementos observados en los Proyectos C (33,85%), J (33,33%) y N (40,00%) se
situan en ese terreno intermedio donde la desviacion es innegable, pero no necesariamente

desbordada. Son cifras que no escandalizan... aunque tampoco permiten la complacencia.

Proyectos con baja desviacion presupuestal

En un panorama donde los sobrecostos parecen la regla mas que la excepcion, hay cifras
que introducen aunque sea por contraste una suerte de calma analitica. Los incrementos
observados en los Proyectos H (16,28%), R (18,75%) y B (19,57%) se sitian en un rango
relativamente bajo, casi moderado, como si la ejecucion hubiera logrado mantenerse cerca de su

cauce original sin desbordarse.
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Cuarta iteracion: evaluacion de la eficiencia del sobrecosto

Esta iteracion adicional introduce, precisamente, ese giro: evaluar la eficiencia de los

sobrecostos. No como un juicio moral, sino como un ejercicio técnico que busca distinguir entre

gasto y valor. Porque asumir que todo sobrecosto genera valor seria tan comodo como

equivocado; una simplificacion que el andlisis, si quiere ser riguroso, no puede permitirse.

A partir de un analisis general de los proyectos, se observa que:

Cuando las desviaciones superan el umbral del 40%, el andlisis deja de moverse en la
zona de los matices y entra, casi sin pedir permiso, en el terreno de las alertas
estructurales. Ya no se trata de ajustes esperables ni de variaciones manejables; es el
momento en que el costo empieza a desbordar su funcidon y a cuestionar la 16gica misma

del proyecto.

Entre el 20% y el 40% de desviacidn se abre una franja que no admite juicios apresurados.
No es el territorio de la eficiencia evidente, pero tampoco el de la ineficiencia manifiesta.
Es, mas bien, una zona gris donde el anélisis debe afinarse, casi como quien intenta

distinguir matices en una luz cambiante.

Cuando las desviaciones se mantienen por debajo del 20%, el analisis parece, por un
momento, encontrar un terreno mas firme. No porque desaparezcan los sobrecostos —eso
seria una ilusién optimista—, sino porque su magnitud se mantiene dentro de margenes que

sugieren control, prevision y, en cierta medida, disciplina en la ejecucion.

Hay conclusiones que no solo cierran un analisis, sino que lo reconfiguran. Esta es una de

ellas. Porque advertir que la relacion entre el incremento de costos y el valor del activo no es
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lineal equivale, en cierto modo, a desmontar una de las intuiciones mas arraigadas en la logica de

los proyectos: la idea de que mas inversion conduce, casi automaticamente, a mas valor. Ver

Tabla 2.

Tabla 2.

Estimacion de eficiencia y relacion con el costo final

Factor Valor |Diferencia
Presupuesto | Costo Sobrecosto
Codigo | Desviacion Sobrecosto de avalio | vs Costo
inicial Final Eficiente
eficiencia Ajustado| Final
Proyecto
44,74% 15.200 22.000 6.800 30,00% 2.040 17.240 4.760
A
Proyecto
19,57% 2.800 3.348 548 90,00% 493 3.293 55
B
Proyecto
33,85% 5.200 6.960 1.760 60,00% 1.056 6.256 704
C
Proyecto
31,18% 680 892 212 60,00% 127 807 85
D
Proyecto
87,88% 1.320 2.480 1.160 30,00% 348 1.668 812
E
Proyecto
41,67% 4.800 6.800 2.000 30,00% 600 5.400 1.400
F
Proyecto
22,22% 3.600 4.400 800 60,00% 480 4.080 320
G
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Proyecto
16,28% 17.200 20.000 2.800 90,00% 2.520 19.720 280
H
Proyecto
25,00% 4.000 5.000 1.000 60,00% 600 4.600 400
I
Proyecto
33,33% 3.600 4.800 1.200 60,00% 720 4.320 480
J
Proyecto
33,33% 960 1.280 320 60,00% 192 1.152 128
K
Proyecto
30,00% 2.000 2.600 600 60,00% 360 2.360 240
L
Proyecto
21,43% 1.120 1.360 240 60,00% 144 1.264 96
M
Proyecto
40,00% 1.000 1.400 400 60,00% 240 1.240 160
N
Proyecto
28,57% 280 360 80 60,00% 48 328 32
O
Proyecto
25,00% 480 600 120 60,00% 72 552 48
P
Proyecto
33,33% 240 320 80 60,00% 48 288 32
Q
Proyecto
18,75% 128 152 24 90,00% 22 150 2
R
Proyecto
30,00% 800 1.040 240 60,00% 144 944 96
S
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Proyecto
27,78% 720 920 200 60,00% 120 840 80
T

Nota: Elaboracion propia.

Hay conclusiones que no desmienten el método, pero si lo obligan a mirarse en el espejo.
Esta es una de ellas. Porque el andlisis iterativo confirma algo que el enfoque de costos insinua,
pero no siempre resuelve: los sobrecostos inciden en el avalto... aunque no de la manera en que

cabria esperar.

En este sentido, el enfoque 4gil aplicado al avaltio permite:

e Incorporar progresivamente la informacion de costos reales

e Evaluar de manera dindmica la relacion entre costo y valor

e Identificar niveles de eficiencia en la ejecucion de los proyectos

e Diferenciar entre sobrecostos que generan valor y aquellos que no

Asi, el avaluo deja de ser ese acto solemne y aparentemente definitivo casi notarial para
convertirse en algo mucho mas inquieto: un proceso analitico iterativo. Y en esa transformacion
hay, quiza, més honestidad que sofisticacion. Porque aceptar que el valor debe revisarse, ajustarse
y pensarse no debilita el andlisis; lo vuelve mas cercano a la realidad que intenta capturar. Ver

Tabla 3.
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Tabla 3.

Comparacion entre presupuesto inicial, evaluacion del sobrecosto y avaluo agil.

Evaluacion
Presupuesto Avaluo
Codigo Tradicional
inicial agil
Costo final
Proyecto A 15.200 24.800 17.240
Proyecto B 2.800 3.600 3.293
Proyecto C 5.200 7.400 6.256
Proyecto D 680 1.000 807
Proyecto E 1.320 2.600 1.668
Proyecto F 4.800 7.000 5.400
Proyecto G 3.600 4.600 4.080
Proyecto H 17.200 20.800 19.720
Proyecto I 4.000 5.200 4.600
Proyecto J 3.600 5.400 4.320
Proyecto K 960 1.400 1.152
Proyecto L 2.000 2.880 2.360
Proyecto M 1.120 1.600 1.264
Proyecto N 1.000 1.520 1.240
Proyecto O 280 440 328
Proyecto P 480 720 552
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Proyecto Q 240 380 288
Proyecto R 128 180 150
Proyecto S 800 1.200 944
Proyecto T 720 1.120 840

Nota: Elaboracion propia.

Con estos datos, se pueden estimar los parametros de eficiencia de los proyectos seleccionados.

Ver Tabla 4.

Tabla 4.

Parametros de eficiencia de la evaluacion general de los proyectos.

Resultados Proyectos

Promedio de desviacion 32,20%
Promedio de pérdida de valor 511
% de sobrecosto no eficiente 49,60%

Nota: Elaboracion

propia.

Ademés, con los datos obtenidos en la Tabla 3, se pueden definir la relacion entre los sobrecostos

y la eficiencia de cada proyecto analizado. Ver Tabla 5.

Tabla 5.

Parametros de eficiencia de la evaluacion por cada tipo de proyecto analizado

Tipo de Numero de

infraestructura proyectos

Promedio de

desviacion

Promedio de

pérdida de valor

% de sobrecosto

no eficiente
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Infraestructura
3 32,72% 1.840 60,59%
energética

Infraestructura vial 4 45,74% 654 62,72%

Transporte urbano /
2 20,64% 340 17,89%
ferroviario

Infraestructura
1 33,33% 480 40,00%
aeroportuaria

Infraestructura
1 40,00% 160 40,00%
hospitalaria

Edificaciones
(comerciales,
corporativas, 9 27,58% 84 39,62%
residenciales,

institucionales)

Nota: Elaboracion propia.

34 Comparacion entre costo final y valor del activo

Hay un momento en todo analisis en el que las cifras dejan de acumularse y comienzan,
por fin, a dialogar entre si. Este es ese momento. La comparacion entre el costo final de los
proyectos y el valor del activo estimado mediante el enfoque 4gil no es un simple cruce de datos,

sino un intento por descifrar si el gasto logrd, en efecto, convertirse en significado econémico.

Frente a esta logica, el enfoque 4gil introduce una ruptura que resulta tan necesaria como

incomoda. Ya no se trata de aceptar el costo final como reflejo directo del valor, sino de
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someterlo a un proceso de depuracion. Un filtro, si se quiere, que reconoce unicamente la porcion
eficiente del sobrecosto, aquella que realmente aporta al desempefio, funcionalidad o utilidad del

activo.

Diferencias entre costo final y avaluo agil

Hay conclusiones que no dejan espacio para matices comodos. Esta es una de ellas: en la
totalidad de los proyectos analizados, el valor obtenido mediante el avalio agil resulta inferior al
costo final de ejecucion. No hay excepciones, no hay casos atipicos que rompan la tendencia. Y

esa consistencia casi obstinada dice més que cualquier cifra aislada.

En términos absolutos, las mayores diferencias tienden a concentrarse casi con una logica
implacable en los proyectos de mayor escala o en aquellos marcados por altos niveles de
desviacion. No es una coincidencia; es, mas bien, la consecuencia natural de una ecuacion donde
el tamafno amplifica cualquier variacion, como un eco que se vuelve mas intenso en espacios mas

grandes, entre los que se destacan:

e Proyecto A, con una diferencia de 4.760 miles de millones

e Proyecto F, con una diferencia de 1.400 miles de millones

e Proyecto E, con una diferencia de 812 miles de millones

Los resultados, leidos sin indulgencia, apuntan en una direccion dificil de esquivar: en
proyectos con desviaciones significativas, una parte sustancial del costo adicional no se traduce
en mejoras funcionales ni en un incremento real del valor econdmico del activo. Es decir, el gasto

crece pero el activo, en lo esencial, permanece casi igual.
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Por el contrario, en aquellos proyectos donde las desviaciones presupuestarias se
mantienen en niveles mas contenidos, la relacion entre el costo final y el valor del activo se
muestra mas cercana, casi en equilibrio. No se trata de una coincidencia casual, sino de un indicio
consistente de que la gestion, cuando es mas precisa, deja menos espacio para que el costo se

desvie del valor.

e Proyecto R, con una diferencia de apenas 2 miles de millones

e Proyecto B, con una diferencia de 55 miles de millones

Esto sugiere, en términos mas precisos, que la ejecucion ha logrado acercarse a un punto
de equilibrio poco frecuente: aquel en el que el costo incurrido y el valor generado avanzan casi
en paralelo. No es una coincidencia menor, sino el reflejo de procesos donde la planificacion, el
control y la toma de decisiones han operado con un grado de coherencia que limita las

desviaciones innecesarias.

Analisis de la pérdida de valor asociada a sobrecostos

La diferencia entre el costo final y el avaltio 4gil abre una pregunta incoémoda, pero
necesaria: ;qué parte de lo que se gasto realmente construy6 valor? Esa brecha, lejos de ser un
simple residuo contable, puede interpretarse como una pérdida de valor, entendida como aquella

porcion del gasto que no logra traducirse en un beneficio econdmico para el activo.

El andlisis agregado por tipo de infraestructura permite identificar patrones relevantes:

¢ Infraestructura vial: Hay cifras que no solo describen una realidad, sino que la ponen en
evidencia con una crudeza dificil de matizar. Un 62,72% de sobrecosto no eficiente no es

un dato menor; es, mas bien, un indicio contundente de que una proporcidon considerable



OBJETIVO 3
Evaluar la incidencia de los sobrecostos en el proceso de avaliio de los activos, incorporando un enfoque agil.

del incremento en los costos no logrd transformarse en valor. En términos simples aunque
no por ello menos incomodos—, mas de la mitad de lo que se gastd de forma adicional no

gener6 un beneficio economico para el activo.

e Infraestructura energética: También se observa una alta pérdida de valor, cercana al
60,59%, una cifra que, mas que describir un resultado aislado, revela un patrén
preocupante en términos de eficiencia. No se trata inicamente de un desbalance contable,
sino de una sefial clara de que una parte significativa de los recursos invertidos no logrd

traducirse en beneficios econdmicos para el activo.

e A diferencia de los casos previos, el sector del transporte urbano y ferroviario emerge
como una excepcion dentro del panorama examinado. El desempeio de estos proyectos,
con un sobrecosto no eficiente del 17,89%, indica una relacion mas moderada entre la

inversion y lo que no se traduce en valor.

e El grupo de edificaciones, por otro lado, se situa en un punto intermedio con una
ineficiencia del 39,62%, lo que presenta un panorama menos extremo que otros sectores;
sin embargo, todavia no es ideal. No se trata de un territorio de desbordes severos, pero
tampoco de eficacia sostenida; es mas bien un espacio en el que coexisten tensiones y

aciertos en proporciones casi iguales.

Comparacion entre el enfoque tradicional y el enfoque agil

Las diferencias entre la estimacion tradicional basada en el costo final y los resultados del
avaluo agil no solo se presentan, sino que son evidentes, casi irremediables. No se trata de
diferencias pequefias, sino de discrepancias que exigen una reconsideracion de como se

comprende el valor de los activos.
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A lo largo de los afios, el enfoque convencional ha considerado los activos con una
confianza casi inocente, como si confundiera el valor real de una obra artistica con su precio de
adquisicion. Siguiendo esa logica, cualquier gasto realizado se transforma, por una especie de
magia contable, en valor econdémico completo. No obstante, la realidad, que siempre es mas
ironica y menos complaciente, se opone a esa simplificacion: no todo lo que tiene un precio vale;

y no todo lo que vale se puede registrar en una factura. Por ejemplo:

e Enel Proyecto A se presenta una diferencia entre 24.800 y 17.240.

e En el Proyecto F se presenta una diferencia de 7.000 a 5.400.

s cifras previas no son simplemente una discrepancia contable, sino que representan una
fractura que expone el subsuelo de nuestras certezas. Ya que si se continta utilizando el costo
final como la unica guia para evaluar un activo, existe la posibilidad de confundir el mapa con el

territorio, y el valor con su significado.

Relacion entre la desviacion presupuestal y la pérdida de valor

Los resultados conseguidos no solo corroboran una relacion técnica, sino que ademas
muestran un tipo de didlogo entre el desorden y el control, a veces incomodo. Cuanto mas se
desvia el presupuesto, mas se erosiona el valor del activo. Como si cada desajuste presupuestario
fuera una grieta pequefia, que va debilitando la estructura completa a medida que pasa el tiempo.

Al principio no se percibe, pero en sus efectos acumulados es innegable.

e A mayor desviacion, mayor proporcion de sobrecosto no eficiente

e A menor desviacidon, mayor correspondencia entre costo y valor
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Este comportamiento valida un concepto que, a pesar de ser obvio en retrospectiva,
normalmente se ignora durante la practica: los sobrecostos no son una simple linea recta que se
proyecta hacia el valor como una sombra obediente. Mas bien, se comportan como el agua en un
terreno disparejo: algunas veces se absorben sin dejar huella, otras erosionan de manera sutil y,

en ocasiones, terminan por socavar la estructura completa.

La comparacion entre el costo final y el valor del activo deja al descubierto una verdad
que, aunque incomoda, resulta dificil de ignorar: gastar mas no equivale a valer més. La intuicién
esa consejera apresurada suele sugerir que todo incremento en el costo deberia reflejarse en un

aumento del valor.

En este contexto, ese el enfoque agil permite:

Ajustar el valor del activo en funcion de la eficiencia del gasto

o Evitar la sobreestimacion derivada del uso del costo final como unica referencia

e Identificar pérdidas de valor asociadas a sobrecostos

e Mejorar la precision del proceso de valoracion

De esta manera, se revela una conclusion tan pragmatica como inevitable: la valoracion
de activos no puede seguir anclada a la rigidez de supuestos que ignoran el pulso real de los

costos.

3.5 Identificacion de las brechas costo—valor

Se hace evidente, a partir de los resultados alcanzados, una constatacion que resulta tan

inquietante como clara: todos los proyectos muestran una brecha positiva. Ninguno llega a ese
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punto ideal que es casi utopico, donde el valor del activo consigue igualar o incluso sobrepasar el

coste final de ejecucion.

Las discrepancias mas grandes que se han encontrado son las siguientes:

e Proyecto A: 4.760 miles de millones

e Proyecto F: 1.400 miles de millones

e Proyecto E: 812 miles de millones

En otras palabras, no todo lo que se invierte se convierte en algo que el mercado aprecie,

valore o recompense.

Por el contrario, los proyectos con menores brechas son:

e Proyecto R: 2 miles de millones

e Proyecto B: 55 miles de millones

En estos casos, la cercania entre el costo final y el valor del activo no es un simple detalle

numeérico; es, mas bien, un indicio elocuente de una ejecucion que supo afinar su rumbo.

Clasificacion de las brechas segiin su magnitud

Para que sea mas facil interpretarlas, las brechas costo-valor se pueden clasificar en tres
categorias, como si fueran escalones de un mismo nivel de entendimiento: no todos los desajustes

son iguales, y por lo tanto tampoco lo es su significado.

1. Brechas altas
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Son proyectos en los que la diferencia entre el valor del activo y el costo final se convierte
en un espacio notorio, casi innegable, y deja de ser una simple discrepancia. Cuando las
desviaciones son superiores al 40%, estamos ante un desfase que pone en duda la eficiencia del

proceso, no se trata ya de pequefios desajustes.

Ejemplos:

e Proyecto A

e Proyecto E

e Proyecto F

Cuando estas brechas se vuelven mas marcadas, no son solo una discrepancia numérica,
sino que reflejan una relacion que ha dejado de estar en armonia. Sefialan que una proporcion
significativa de los sobrecostos no tiene justificacion en el valor producido, como si los recursos

hubieran seguido un largo recorrido para acabar en un lugar que no los reconoce.

2. Brechas medias

Incluyen proyectos que ocupan un espacio intermedio, donde las diferencias dejan de ser
meras anécdotas pero no llegan a alterar el equilibrio en su totalidad. En este caso, los
sobrecostos no son un fendémeno unidimensional: una parte puede justificarse e incluso festejarse

si se traduce en mejoras funcionales que aumentan el activo.

Ejemplos:

e Proyecto C
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e ProyectoJ

e Proyecto N

En estas situaciones, la relacion entre el costo y el valor se ubica en una zona intermedia,
un tipo de frontera gris donde las certezas se hacen menos claras y las explicaciones necesitan
mas atencion. No es ni un éxito absoluto ni un fracaso evidente, sino una posicion de equilibrio
inestable en la que coexisten errores y aciertos en proporciones que a simple vista son dificiles de

distinguir.

3. Brechas bajas

Se trata de proyectos en los que la diferencia entre el costo final y el valor del activo se
reduce hasta casi no ser perceptible, como una linea que, sin llegar a desaparecer por completo,
ya no representa una separacion importante. En ese reducido margen, se manifiesta algo mas que

un control numérico adecuado: surge una ejecucion precisa, en consonancia con sus propositos.

Ejemplos:

e Proyecto B

e Proyecto R

e Proyecto H

Cuando estas brechas se conservan en niveles bajos, no son simplemente una coincidencia
contable, sino el reflejo de una gestion que ha logrado ajustar sus decisiones. Reflejan una
adecuada conduccién del proyecto, donde cada recurso encuentra un propdsito claro y cada gasto

guarda una relacion reconocible con el valor que contribuye a generar.
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Analisis de brechas por tipo de infraestructura

El analisis agregado por tipo de infraestructura permite identificar patrones relevantes en

la generacion de brechas costo—valor:

e Infraestructura vial Presenta las mayores brechas dentro del conjunto analizado, con un
promedio de pérdida de valor de 654 y un 62,72% de sobrecosto no eficiente. No son
cifras menores ni desviaciones marginales: son indicadores que apuntan, con una claridad
dificil de matizar, hacia una alta incidencia de ineficiencias en la ejecucion de estos

proyectos.

e Infraestructura energética también muestra brechas significativas, con una pérdida
promedio de 1.840 y un 60,59% de sobrecosto no eficiente. A primera vista, las cifras
podrian invitar a una lectura apresurada, casi alarmista, pero conviene detenerse un
momento: en este tipo de proyectos, la magnitud no es un detalle accesorio, sino parte

esencial del problema... y también de su explicacion.

e En contraste, el sector de transporte urbano y ferroviario se presenta como una excepcion
dentro del panorama analizado, con las menores brechas y un 17,89% de sobrecosto no
eficiente. A primera vista, la cifra podria parecer modesta, casi discreta, pero en el
contexto general adquiere un significado revelador: alli donde otros sectores muestran
desajustes amplios, este mantiene una relacion mas contenida entre lo invertido y lo

realmente aprovechado.

e El grupo de edificaciones ocupa una posicion intermedia dentro del analisis, como si se
situara en un punto de equilibrio inestable entre el control y la desviacion. Con una

pérdida promedio de 84 y un 39,62% de sobrecosto no eficiente, los resultados no son ni
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preocupantes en extremo ni plenamente satisfactorios, sino que describen un escenario de

eficiencia moderada, donde conviven aciertos y oportunidades de mejora.

Relacion entre sobrecostos y brechas costo—valor

El andlisis sugiere una correspondencia clara: a mayor nivel de sobrecostos, mayor tiende
a ser la brecha entre el costo y el valor del activo. A primera vista, la relacion parece directa, casi
intuitiva, como si cada incremento en el gasto arrastrara consigo una expansion equivalente en la

diferencia. Sin embargo, esa aparente linealidad se quiebra al observar con mayor detenimiento.

En este sentido:

e No todo sobrecosto se convierte automaticamente en una brecha, y asumirlo seria
simplificar en exceso una realidad que, por naturaleza, es mas matizada. En ciertos casos,
ese incremento en el gasto no representa una pérdida, sino una transformacion: recursos

adicionales que encuentran su sentido en la incorporacion de valor.

e La brecha no aparece simplemente porque los costos aumenten, sino cuando ese aumento
se desvincula del valor que deberia acompanarlo. En otras palabras, surge cuando los

sobrecostos dejan de ser inversion y se convierten, casi en silencio, en gasto sin retorno.

e A mayor proporcion de sobrecostos no eficientes, mayor tiende a ser la brecha entre el

costo y el valor del activo.

La magnitud, por si sola, dice poco si no se examina su naturaleza. Porque no es lo mismo

un sobrecosto que eleva el valor que uno que solo lo diluye.

Implicaciones en el proceso de avalio
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La identificacion de las brechas costo—valor no es un mero ejercicio diagndstico; es, en realidad,
un punto de inflexion en la forma de entender el avaltio. Porque una vez que esas diferencias se
hacen visibles, el proceso deja de apoyarse inicamente en cifras y comienza a incorporar

interpretacion, contexto y juicio técnico:

e Permite evitar la sobrevaloracion de activos basada tinicamente en el costo final

e Facilita la diferenciacion entre inversion efectiva e ineficiencia

e Mejora la precision en la estimacion del valor econdmico real

e Proporciona criterios adicionales para la toma de decisiones en inversion y gestion de

proyectos

En este sentido, el enfoque 4gil aplicado al avaluo introduce un cambio sutil, pero decisivo:
ya no se limita a ofrecer una estimacion del valor del activo, sino que se adentra en el terreno, mas
complejo y revelador, de la eficiencia del gasto. Es una transicién que va de la fotografia fija al

registro en movimiento, donde lo importante no es solo cuanto vale algo, sino como lleg6 a valerlo.

Sintesis del analisis

La identificacion de brechas costo—valor revela una incomodidad que no admite rodeos:
una porcion significativa de los recursos invertidos en los proyectos analizados no alcanza a
convertirse en valor econémico del activo. No se trata de un hecho aislado ni de una excepcion
que pueda explicarse con facilidad, sino de un patron que, al repetirse con suficiente claridad,

deja de ser ruido y se convierte en sefal.

Y es precisamente esa sefial la que impulsa un cambio de enfoque. El analisis ya no puede

limitarse a la mirada tradicional, centrada casi exclusivamente en el costo, como si el gasto por si
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mismo contuviera la explicacion del valor. Esa vision, atil en su momento, resulta hoy

insuficiente frente a la complejidad de los procesos analizados.

3.6 Evaluacion del impacto econéomico de los sobrecostos

A partir de los resultados que emergen del andlisis iterativo del avaluo, no se despliegan
unicamente cifras ordenadas en una tabla, sino una tension persistente que late por debajo de los
numeros. Entre lo que cuesta y lo que realmente vale se abre una grieta discreta, pero persistente
que no siempre se percibe a primera vista, aunque esta presente en cada decision, en cada ajuste,

en cada desviacion.

A primera vista, el sobrecosto parece una criatura simple: un nimero que crece donde no
deberia. Una anomalia contable, casi mecanica, que se limita a sefalar que algo se gastd por

encima de lo previsto. Pero esa lectura, aunque comoda, es también insuficiente.

Cuantificacion del impacto econémico agregado

De la informacién procesada emerge una constatacion que, aunque se exprese en cifras,
tiene el tono de un veredicto dificil de ignorar: en todos los proyectos analizados se abre una

distancia entre el costo final y el valor del avaliio ajustado. En términos agregados:

e [asuma de las diferencias entre el valor ajustado y el costo final no es simplemente una
operacion aritmética; en realidad, es la representacion acumulativa de lo que se ha
invertido sin que eso se refleje en el valor del activo.

e Este valor, en lugar de ser un nimero inerte que permanece pasivamente en una tabla, se

presenta como un indicador por su exactitud que es incomodo. No solo describe un
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resultado: revela, con una franqueza casi implacable, la pérdida econdmica que surge
cuando el desempeiio no consigue mantener el nivel de eficiencia previsto.

e (Cuando se examinan los resultados, surge un patréon que contradice la intuicion con una
ironia: los proyectos de mayor tamafio, aquellos disefiados para ser mas solidos y
ambiciosos, son también los que acumulan una porcién mas grande de la pérdida

econdmica.
Impacto econémico a nivel de proyecto

El andlisis individual permite desarmar el conjunto y observar cada proyecto en su
singularidad, como quien examina, uno por uno, los engranajes de un mecanismo para entender
por qué el conjunto funciona o no como se esperaba. En ese nivel de detalle, el impacto
econdmico deja de ser una cifra promedio y se convierte en una historia particular, con sus
propias causas, tensiones y resultados. Los proyectos que presentan un mayor impacto son los

siguientes:
e Proyecto A, con una pérdida de valor de 4.760 miles de millones
e Proyecto F, con una pérdida de 1.400 miles de millones
e Proyecto E, con una pérdida de 812 miles de millones

En estos casos, el impacto econdmico es tan grande que no se puede ignorar. No es
simplemente una desviacion de los nlimeros, sino un indicio evidente de que una porcion
significativa de los recursos extra no se convierte en valor para el activo. Como si el esfuerzo se

expandiera en el proceso sin encontrar un punto de llegada que lo justificara plenamente.
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Por el contrario, los proyectos con menor impacto econdmico son:
e Proyecto R, con una pérdida de 2 miles de millones
e Proyecto B, con una pérdida de 55 miles de millones

Estos resultados sugieren un desempeno mas contenido y, en términos generales, una
mayor eficiencia en la ejecucion. Los sobrecostos, en este contexto, no desaparecen porque rara

vez lo hacen, pero su impacto se mantiene acotado, sin expandirse en pérdidas significativas de

valor.
Impacto econémico por tipo de infraestructura

El andlisis por tipo de infraestructura permite ir mas alla de la superficie de los datos y
reconocer patrones que ho se explican por el azar, sino por la propia naturaleza de cada categoria.
No todos los proyectos enfrentan las mismas condiciones, ni todos los entornos imponen los

mismos desafios; y es precisamente en esa diversidad donde se configuran patrones estructurales

en la incidencia de los sobrecostos.

e Infraestructura vial Presenta el mayor impacto econémico relativo, con un 62,72%
de sobrecosto no eficiente. La cifra, por si sola, ya es elocuente; pero lo
verdaderamente relevante es lo que implica: una proporcion considerable de los
recursos invertidos no logra convertirse en valor para el activo. Es decir, el esfuerzo se

acumula, pero una parte sustancial no encuentra un destino productivo dentro del

resultado final.
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Infraestructura energética también evidencia un impacto significativo, cercano al
60,59%, que no puede entenderse como un simple exceso numérico, sino como el reflejo
de una realidad mas densa: la complejidad técnica y financiera que caracteriza a estos
proyectos. Porque, a diferencia de entornos mas controlados, aqui cada decision se
desdobla en multiples efectos, y cada ajuste técnico arrastra consigo implicaciones
econdmicas que no siempre son faciles de anticipar.

En contraste, el sector de transporte urbano y ferroviario se distingue por presentar el
menor impacto econdémico, con un 17,89%.

El conjunto de construcciones esta en un punto intermedio, con un impacto econdmico del

39.62%, una cifra que no tiene el objetivo de impresionar, pero tampoco pasa inadvertida.

Estos hallazgos no solo organizan las cifras; ademads, delinean un mapa de

responsabilidades y retos. Permiten identificar con precision los sectores en que la gestion de

costos afronta més desafios y, por lo tanto, el efecto econémico de los sobrecostos se vuelve mas

Relacion entre desviacion presupuestal e impacto economico

Los resultados evidencian una relacion directa entre el nivel de desviacion presupuestal y el

impacto economico de los sobrecostos. A medida que la desviacion se incrementa, también lo

hace el efecto negativo sobre el resultado final, como si cada desfase en la planificacion

encontrara una forma de amplificarse en la ejecucion.

e Proyectos con desviaciones superiores al 40% presentan pérdidas significativas de valor

e Proyectos con desviaciones entre 20% y 40% muestran impactos moderados
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e Proyectos con desviaciones menores al 20% representan impactos reducidos

Y, sin embargo, la relacion dista de ser perfectamente proporcional. La tentacion de

simplificarla a una ley mecénica es tan engafiosa como comoda.

En este contexto, la igualdad aparente entre proyectos que tienen niveles parecidos de
sobrecosto es en realidad una ilusion estadistica. A simple vista, los nimeros parecen coincidir
con una exactitud tranquilizadora, como si dos realidades diferentes pudieran resumirse en un

mismo numero.

Implicaciones econdémicas en el proceso de avalio

No es una tarea secundaria evaluar el impacto econdmico de los sobrecostos en la
valoracion; por el contrario, es uno de sus fundamentos mas fragiles. Porque no solo es cuestion
de anotar cudnto se ha gastado de mas, sino también de entender el significado de ese exceso en

términos del valor, la eficacia y la calidad del proceso que lo genero.

e Permite evitar la sobrevaloracion de activos basada en costos inflados

Facilita la identificacion de ineficiencias en la inversion

Mejora la precision en la estimacion del valor econdmico real

Introduce criterios de eficiencia en la valoracion de proyectos

Desde este punto de vista, el avallio se transforma en una actividad que va mas alla de lo

puramente técnico y casi mecanico, como si uno calibrara un instrumento con precision rutinaria;
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adquiere asi un cardcter mas exigente y, en cierto sentido, mas incomodo. Una pregunta que

incomoda, pero ilumina, desplaza la comodidad del calculo puro.

Sintesis del impacto econémico

La conclusion del analisis realizado, la cual es clara y por lo tanto incomoda, es que los
sobrecostos son pérdidas econdmicas en su totalidad y no meras desviaciones contables. No se
quedan en la superficie de los registros ni en la comodidad de una explicacion técnica; atraviesan

el proceso y se instalan en el resultado final como una ausencia dificil de ignorar.

La incorporacion del enfoque agil en el proceso de avaluo introduce, con una elegancia
que descoloca, una manera distinta de observar lo que antes parecia indiscutible. Donde el
método tradicional ofrecia una fotografia estatica precisa en su medida, pero limitada en su
alcance, el enfoque 4gil propone una secuencia en movimiento, mas cercana a la realidad que

pretende describir.

3.7  Relacion entre desviaciones presupuestales y avalio

Uno podria pensar que los nimeros seguiran una logica perfecta: si hay mas desviacion
presupuestal, el impacto en el valor de los activos serd mayor. Sin embargo, la realidad, como es
habitual en los lugares donde se entrelazan la incertidumbre y la economia, actia mas como un

rio voluble que como una linea recta.

A primera vista, la logica es irrefutable: si suben los costes de ejecucion, el valor del activo
deberia seguir ese aumento como una sombra leal. Es, después de todo, la 16gica del enfoque

convencional, en el que el gasto se vuelve casi sindonimo de valor.
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El Proyecto A, el Proyecto E y el Proyecto F son ejemplos que ilustran esta situacion de
forma tan clara que resulta casi incomoda. En estos, las desviaciones son mayores al 40%, y las
pérdidas de valor correspondientes no solo son elevadas, sino que parecen contradecir cualquier

esfuerzo por justificar linealmente.

El presupuesto, al desbordarse, arrastrara consigo la lo6gica misma del avalto, dejando tras de

si un terreno donde el costo crece con obstinacion, pero el valor se retrae con cautela.

En estas situaciones, parece que el aumento de los costos avanza con firmeza, casi con
orgullo de su propio crecimiento. No obstante, al analizarlo con detenimiento, se descubre una
realidad menos refinada: ese incremento no se traduce en un perfeccionamiento proporcional de

las condiciones funcionales o técnicas del activo.

En situaciones como el Proyecto H, el Proyecto B y el Proyecto R, la diferencia entre el costo
final y el valor del activo disminuye notablemente, como si un principio de equilibrio estuviera

presente en la disciplina financiera.

Surge un territorio incierto, que es dificil de clasificar con certeza absoluta, en los proyectos
con desviaciones moderadas entre el 20% y el 40%. No hay aqui ninguin control ejemplar ni

excesos desbordados, sino una combinacidn de errores y éxitos.

Una parte de esos sobrecostos se debe a mejoras concretas del activo: adecuaciones
necesarias, optimizaciones técnicas, elecciones que, pese a ser caras, aumentan su calidad o
funcionalidad. Pero otra parte, inevitablemente, se diluye en ineficiencias, en procesos que

consumen recursos sin dejar una huella equivalente en el valor final.



OBJETIVO 3
Evaluar la incidencia de los sobrecostos en el proceso de avaliio de los activos, incorporando un enfoque agil.

Este es, precisamente, el caso de varios proyectos de edificacion y de algunas iniciativas de
infraestructura, donde la historia no se cuenta en extremos, sino en matices. En ellos, el avalto
ajustado alcanza a capturar una parte del valor generado por las inversiones adicionales, aunque
no sin cierta resistencia, como si reconociera el esfuerzo... pero se negara a validarlo por

completo.

Adicionalmente, cuando el analisis se detiene en el tipo de infraestructura, el patrén no solo
se confirma, sino que adquiere una nitidez casi incomoda. Sectores como la infraestructura vial y
energética concentran mayores niveles de desviacion promedio y, con ellos, una proporcion mas

alta de sobrecostos que dificilmente pueden justificarse como eficientes.

De este modo, la incorporacion de un enfoque agil en el proceso de avaliio no solo afade una
capa metodoldgica, sino que introduce una forma distinta de mirar el problema. Donde antes todo
sobrecosto podia parecer homogéneo, ahora emerge una distinciéon mas fina, mas incoémoda y,

por ello mismo, mas til: la que separa lo que genera valor de lo que simplemente lo simula.

Esto no solo refina la estimacion del valor del activo, sino que ademas introduce un criterio mas
exigente, casi incomodo: el de juzgar la calidad misma de la inversion. Porque, al final, no basta

con saber cuanto vale algo; la pregunta mas incisiva es si realmente merece lo que costo.

3.8 Revision y ajuste de resultados parciales

En el marco de una investigacion guiada por principios agiles, los resultados no se erigen
como verdades inamovibles, sino més bien como borradores en constante negociacion con la
realidad. Lejos de esa vieja aspiracion académica de conclusiones pétreas, aqui cada hallazgo

respira, se estira y, si es necesario, se corrige.
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En su primer acercamiento, el analisis se basa en una comparacion practicamente elemental:
el presupuesto estimado versus el costo final de los proyectos. Dos cifras que, en teoria, deberian
comunicarse de manera armoniosa, pero que en la realidad muchas veces se encuentran como

viejos conocidos que ya no se identifican.

No obstante, esta informacion por si sola solo toca la punta del iceberg del problema. Es
cierto que comparar nimeros permite calcular la desviacion, pero no ofrece claridad sobre su
significado. Porque no todo sobrecosto, en esencia, es un desvio reprobable; hay ocasiones en
que la inversion se presenta como un exceso y otras en las que la ineficiencia se disfraza de

necesidad.

El factor de eficiencia surge como un elemento crucial en este momento, casi como ese
instrumento exacto que distingue lo evidente de lo significativo. No es simplemente una adiciéon

metodologica, sino un criterio que reorganiza el significado mismo del sobrecosto.

La implementacion de este criterio da inicio, casi con la naturalidad de alguien que corrige un
esbozo sin dramatismos, a una segunda ronda del andlisis. Y no obstante, lo que parece ser solo
un ajuste técnico esconde un cambio mas profundo: el recalculo del avaltio deja de ser una

operacion mecanica y se transforma en una actividad de interpretacion mas precisa.

La implementacion de este criterio da inicio, casi con la naturalidad de alguien que corrige un
esbozo sin dramatismos, a una segunda ronda del analisis. Y no obstante, lo que parece ser solo
un ajuste técnico esconde un cambio mas profundo: el recalculo del avaliio deja de ser una

operacion mecanica y se transforma en una actividad de interpretacion mas precisa.
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Esta comparacion, en lugar de ser simplemente un ejercicio de verificacion, funciona como
un tamiz que distingue entre la sustancia y la ilusiéon. Cuando se enfrentan ambos enfoques, las
posibles sobrevaloraciones en la evaluacion surgen de manera clara, como si la cifra comenzara a

mostrar sus fisuras.

Esto cumple en realidad una funcion més ambiciosa: someter los patrones identificados a una

suerte de “prueba de estrés”, verificando si resisten cuando cambian las condiciones del entorno.

El proceso de ajuste, como cualquier mecanismo que busca algo mas alld de una simple
precision superficial, no puede evitar una pregunta incomoda: ;Qué tan sdlidas son sus propias
premisas? Por lo tanto, la evaluacion de la sensibilidad de los resultados se vuelve un paso casi

ineludible, una especie de autoexamen metodologico.

Esto posibilita la identificacion de que los valores conseguidos son, en el mejor de los casos,
estimaciones adecuadas. No cifras grabadas en piedra, no verdades absolutas, sino célculos que

se adaptan a las circunstancias que los envuelven.

La revision y el ajuste de los resultados parciales, en su conjunto, hacen posible fortalecer un
modelo de andlisis mas sélido. No robusto en el sentido de ser inflexible, como esos sistemas que
se jactan de ser solidos a la vez que pasan por alto la realidad, sino precisamente lo contrario: en

su habilidad para corregirse, mejorar y aprender de sus propios desvios.

Este método no solo mejora la exactitud de las estimaciones, sino que ademas proporciona
algo que puede ser incluso mas importante: transparencia. Y no una transparencia ornamental,
que se proclama sin exhibirse, sino una que revela todos los supuestos y criterios que sustentan la

evaluacion.
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Por lo tanto, el enfoque agil se presenta como algo mas que una tendencia metodologica: se
establece como una herramienta verdaderamente util para el anélisis del avaltio. No porque
ofrezca garantias absolutas, sino precisamente porque las abandona para optar por un

entendimiento mas dinamico.

3.9 Discusion de resultados con base tedrica

Los resultados de este estudio lo demuestran con un grado de claridad incémodo en el campo
de la infraestructura y la construccion: los sobrecostos no son meras desviaciones del

presupuesto, sino elementos callados que modifican radicalmente la valoracion de los activos.

La propuesta posee cierto grado de geometria perfecta. Comienza con una premisa evidente,
casi intuitiva: el valor de un bien que puede rehacerse debe estar relacionado con su costo. No

obstante, pronto esa claridad inicial es atravesada por matices.

Porque el tiempo no solo deteriora materiales, sino que también vuelve obsoletas funciones,
desplaza necesidades y reordena prioridades (International Valuation Standards Council [IVSC],

2022).

En este punto, los resultados de la investigacion actian casi como un correctivo a cierto
optimismo contable: refuerzan, sin rodeos, la necesidad de aplicar ajustes rigurosos en el enfoque

de costos.

La literatura mas reciente en administracion de proyectos enfatiza —con una combinacion de
asombro y resignacion— que los sobrecostos son casi la norma, no la excepcion, particularmente

en grandes proyectos de infraestructura (Flyvbjerg, 2021).
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Ademas, la literatura en economia de la construccion presenta una advertencia que, a pesar de
ser reiterada, no pierde su agudeza: no todo aumento en los costos se convierte en un valor

adicional (Love, Sing, Wang & Irani, 2020).

Por otra parte, el enfoque agil incorporado en esta investigacion irrumpe en el proceso de
avaluo como una suerte de anomalia fértil: introduce dinamismo donde tradicionalmente ha
reinado la rigidez. Frente a metodologias que parecen esculpidas en piedra, lo agil propone algo
mas cercano a un organismo vivo, capaz de adaptarse, corregirse y, sobre todo, aprender en el

camino. (Project Management Institute [PMI], 2021).

En este contexto, la incorporacion de iteraciones y ajustes progresivos en el proceso de avaluo
opera casi como una enmienda a una vieja ilusion: la de creer que el valor es una cifra definitiva,
inmovil, casi esculpida en marmol. Los enfoques tradicionales, con su vocacion por lo estatico,
han tratado el valor como un destino; el enfoque iterativo, en cambio, lo entiende como un

trayecto.

Adicionalmente, los resultados obtenidos introducen una advertencia que, aunque conocida,
rara vez se asume con la seriedad que merece: utilizar el costo final como base exclusiva para el
avaliio puede conducir, con inquietante facilidad, a una sobreestimacion del valor de los activos.
En otras palabras, confundir lo que se gastd con lo que realmente vale no es solo un error

conceptual; es una distorsion con consecuencias muy concretas (Damodaran, 2023).

Por ultimo, el analisis por tipo de infraestructura introduce una tltima capa de matiz: los

costos adicionales no tienen el mismo impacto en todos. Su incidencia no es uniforme, sino que
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cambia dependiendo del tipo de proyecto, como si cada sector tuviera su propio modo de

desbordarse (World Bank, 2020).

3.10 Elaboracion de conclusiones parciales

Del estudio realizado en relacion con el tercer objetivo especifico surgen conclusiones

parciales que trascienden la mera deteccion de los sobrecostos en el procedimiento de avalto.

No solo ofrecen la posibilidad de entender mejor el por qué y el donde ocurren estos desvios
econdmicos, sino que ademas brindan lineamientos practicos para mejorar la administracion de
proyectos de edificacion e infraestructura, convirtiendo la experiencia adquirida en instrumentos

valiosos para las decisiones futuras.

Se llega a la conclusion, ante todo, de que los sobrecostos influyen directamente en el proceso

de evaluacion segun el enfoque de costos; no obstante, su impacto no es lineal ni predecible.

Una paradoja que es comun y desconcertante al mismo tiempo es que, si bien gran parte de
los incrementos en el costo de ejecucion no se traduce en un aumento proporcional del valor
econdmico del activo, gastar mas no asegura que el patrimonio aumente su valor. Es como llenar
un saco de agua con agujeros: el esfuerzo esta presente, pero el resultado tangible no cumple las

expectativas.

Si este comportamiento no se detecta a tiempo, puede conducir a procesos de sobrevaloracion
que alteran las decisiones contables, estratégicas y financieras, lo que destaca las ineficiencias

inherentes a la inversion.



OBJETIVO 3
Evaluar la incidencia de los sobrecostos en el proceso de avaliio de los activos, incorporando un enfoque agil.

En segundo lugar, el analisis iterativo muestra que si se toma como unica referencia el costo
final para la evaluacion, puede haber alteraciones considerables en la determinacién del valor,

especialmente en los proyectos con desviaciones presupuestarias de gran magnitud.

El modelo de evaluacion ajustada que esta investigacion sugiere no es simplemente otra cifra
en la contabilidad de proyectos; se presenta como un ojo critico que, con exactitud casi
quirurgica, diferencia entre la inversion que efectivamente crea valor y el gasto que se desvanece

como el humo por la mafiana.

Ademas, se distingue un patron perturbador: la brecha entre el costo y el valor se acentlia
conforme la desviacion presupuestal es mayor. Los proyectos que tienen mas del 40% de
sobrecosto no cometen errores fortuitos; muestran pérdidas de valor tan notables que parecen
gritar al gestor en voz alta: aqui la planificacion fallo, aqui el control se desdibujé y la ejecucion

se perdid en su propia burocracia.

En contraste, los proyectos cuya desviacion se mantiene por debajo del 20 % muestran una
correspondencia casi magica entre el costo invertido y el valor que realmente se genera. En este
lugar, el dinero deja de ser un nimero que se esfuma en hojas de célculo y se transforma en un

recurso tangible, casi degustable.

Desde la perspectiva sectorial, los sobrecostos no se distribuyen de manera equitativa como la
lluvia, sino que se agrupan en aquellos lugares donde coexisten la ambicion y la complejidad. Las
obras viales y los megaproyectos de energia lideran el listado, mostrando no solo las desviaciones

mas grandes, sino también las pérdidas de valor mas dolorosas.
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En notable oposicion, los proyectos de transporte ferroviario y urbano parecen moverse con
mas mesura, reportando porcentajes mucho mas bajos de sobrecostos que se desvanecen sin crear

valor.

El método agil demostro ser un verdadero aliado en términos de metodologia, ya que
posibilita la organizacion del analisis de forma iterativa y el mantenimiento de la informacion

viva, sometida a una revision constante.

Desde el punto de vista de la gestion de proyectos, los resultados adquiridos ofrecen un

conjunto de sugerencias técnicas:

e Se recomienda establecer sistemas de control y monitoreo de costos que superen la
simple identificacién de desviaciones presupuestarias, lo que posibilitara, en

particular, valorar su verdadero efecto en la generacion de valor del activo.

e Potenciar los procesos de planificacion y estructuracion de proyectos, sobre todo en

sus etapas iniciales, no es solo aconsejable; es esencial.

e Se sugiere que los procedimientos de evaluacion en proyectos de infraestructura

trasciendan la simple estimacion del coste final.

e Serecomienda emplear instrumentos de andlisis iterativo que no se restrinjan a un
calculo estatico, sino que posibiliten la constante actualizacion del valor del activo

conforme los costos del proyecto varian.

e Es aconsejable que, en proyectos de gran tamafio, se utilicen metodologias hibridas o

agiles.
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En resumen, la evaluacion parcial permite sostener que los sobrecostos no solo tienen un
efecto en la ejecucion financiera de los proyectos, sino que también influyen directamente en la

apreciacion econdmica de los activos.

Por lo tanto, una gestion y un analisis apropiados de los sobrecostos se transforman en
elementos fundamentales para asegurar la fiabilidad de los procesos de avalto en proyectos de

infraestructura y edificaciones, asi como la eficacia de la inversion.
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