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El mundo ha cambiado, México no es la excepcién y mucho mencs la

Ingenieria Civil permanece ajena a este cambio. \bﬁ{{ /I‘QJ/QE‘-’Q

Es indudable que todo cambia, dificilimente se puede concebir que cualquier cosa
se haga tal y como se hacian hace diez, quince ¢ ¢incuenta afios.

En nuestro Pals quizé el cambio méas significativo que haya tenide lugar en las
Gitimas décadas ha sido pasar en la década de tos afios ochenta de manejar una
economia mixta estatizada, con grandes teques de populismo y demagogia a la
de los noventa, donde existe una economia de mercado, en la cual las funciones
del gobierno se han visto redefinidas y limitadas.

El modelo de desarrollo basado en una economia mixta dirigida por el Estado
permitio el crecimiento de México, reflejdndose este en una mejora en la calidad
de vida de los mexicanos, sobretodo entre 1952 y 1969, perc desgraciadamente,
nada es eterno, el modelo econdmico que tanto bienestar habia arrojado al hacer
crecer el Producto Interno bruto a razén del 7% anual dejo de ser eficiente cuando
por decisiones erréneas de los politicos en tumo se rompi6 el equilibrio de la
economia.

La era que pudiéramos llamar de °desarrollo estabilizador” que se habia
logrado hasta el afio de 1969, se vio remplazada por la de “los sexenios de los
caprichos”, sexenios a partir de los cuales se empezaron a emplear formulas
para promover el crecimiento de la economia poco ortedoxas diferentes a las que
se habian venido usando, y donde los caprichos de cada presidente han
prevalecido sobre |as decisiones correctas para fomentar el crecimiento de! pais.

La era de los sexenios de ios caprichos se inicio en 1970, afio a partir del cual
fuera Presidente el Lic. Luis Echeverria Alvarez, vy se ha visto caracterizada por la
carencia de una politica econdémica duradera o continua entre sexenio y sexenio,
asi como por la existencia de crisis sexenales que se repiten una y otra vez,
donde en los primeros afios de cada sexenio el pais no crece, durante los
intermedios crece mucho y en los Gltimos decrece catastréficamente.

De entre los sexenios de los caprichos cabe destacar el de 1970 a 1976, donde
se busco hacer crecer los Ingresos de la Poblacion (YNN) a través de aumentar el
circulante sin aumentar la planta productiva, situacidén que lo Gnico que logro fue
romper el equilibrio de !a economia y de la produccién de los bienes nacionales,
efecto inflacionario nocivo que lo (nico que logro fue hacer decrecer el nivel de
bienestar y con ello el nivel de ingresos a que estaba acostumbrada las
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INTRODUCCION

El mundo ha cambiado, México no es la excepcién y mucho menos la
Ingenieria Civil permanece ajena a este cambio.

Es indudable que todo cambia, dificilimente se puede concebir que cualquier cosa
se haga tal y como se hacia hace diez, quince o cincL anta afios.

En nuestro Pais quizd el cambio mas significativo que haya tenido lugar en las
ultimas décadas ha sido pasar en la década de los anos ochenta de manejar una
economia mixta estatizada, con grandes toques de populismo y demagogia, a la
de los noventa, donde existe una economia de mercado, en la cual las funciones
del gobierno se han visto redefinidas y limitadas.

El modelo de desarrolio basado en una economia nixta dirigida por el Estado
permitié el crecimiento de México, reflejdndose éste 2n una mejora en la calidad
de vida de los mexicanos, sobre todo entre 1952 y 1£68, pero desgraciadamente,
nada s eterno, el modelo econdmico que tanto bienestar habia arrojado al hacer
crecer el Producto Interno Bruto a razdn del 7% =nual, dejd de ser eficiente
cuando por decisiones erroneas de los politicos en urno, se rompid el equilibrio
de la economia.

La era que pudiéramos liamar de “desarrolio estabilizador” que se habia
logrado hasta el afio de 1969, se vio reemplazada por la de “los sexenios de los
caprichos”, sexenios a partir de los cuales se empezaron a emplear formulas
para promover el crecimiento de la economia poco oriodoxas diferentes a las que
se habian venido usando, y donde los caprichos de cada presidente han
prevalecido sobre las decisiones correctas para fomentar el crecimiento del pais.

La era de los sexenios de los caprichos se inicidé er 1970, afic a partir del cual
fuera Presidente de nuestro pais el Lic. Luis Echeverria Alvarez, y se ha visto
caracterizada por la carencia de una politica econémica duradera o continua entre
sexenio y sexenio, asi como por la existencia de crisis sexenales que se repiten
una y ofra vez, donde en los primeros afios de cada sexenio el pais no crece,
durante los intermedios crece mucho y en los Uitimos Jecrece catastréficamente.

De entre ios sexenios de los caprichos cabe destacar el de 1970 a 1976, donde
se busco hacer crecer los Ingresos de la Poblacién (YNN) a través de aumentar el
circulante sin aumentar la planta productiva, situacion que lo Lnico que logré fue
romper el equilibrio de la economia y de la produccicn de los bienes nacionales,
efecto inflacionario nocivo que llevd a decrecer el nivel de bienestar y con ello el
nivel de ingresos a que estaba acostumbrada la poblacion.




Mientras que la economia estaba creciendo en zquilibrio podian desviarse
recursos para cubrir las ineficiencias que ya existian por causas como €l exceso
de poder de los sindicatos, la faita de responsabilicad de los empresarios y la
corrupcion de los politicos, ya que e modelo econdiico asi lo tenia previsto, al
~momento de romper el equilibrio de este modelo y financiar muchas de las
ineficiencias por medio de la inyeccién de circular:e a la economia; llegd un
momento en el que al gobierno le era imposibie rmantener el mismo nivel de
egresos que manejaba ya que los ingresos reales eran muy inferiores a los
egresos reales con que este contaba, ademas de jue este problema parecia
convertirse en una bomba de tiempo, mientras la oblacién y la demanda de
servicios crecian de manera exponencial y 10s ingresos del gobierno crecian tan
sole de manera lineal al igual que la economia del pa:s.

Con la ruptura del equilibrio de la economia del pais las necesidades superaban
con mucho las posibilidades de inversién para satisfa:cion a la sociedad, tanto en
calidad como en cobertura; por esta razén, en el Sexenio de Carlos Salinas de
Gortari para subsanar esta deficiencia se decidié reformar |la estructura
Gubernamental, asi como sus funciones y deshacerse de empresas e
infraestructura que no generaban utilidades al gobizmo, que si las generaban
eran muy bajas y que en manos de particulares rescitarian mas eficientes y que
los recursos que se tenian ahi invertidos serian mejor aprovechados si se
enfocaban estos a promover el desarrolio social de ciertas regiones que asi lo
requerian en grado de urgencia con programas como Solidaridad. Actuaiments, el
Gobierno ha modificado un poco su posicion para quedar como regulador de las
empresas y la infraestructura que puede ser auto financiable, y como entidad que
desarrolia la infraestructura en zonas donde esta no puede ser auto financiable.

Anteriormente, cuando estaba en auge el modelo de economia mixta estatizada,
los  Ingenieros Civiles atrincherados en las constructoras buscaban hacer
negocios consiguiendo contratos de gobierno a precios muy alzados, ya que el
Gobierno era entonces el mayor empleador y contratador; sin embargo, ahora con
la reduccién en el monto de obra ejecutada y la reest-ucturacion del gobierno nos
obligan a cambiar de actitud y pasar de contratistas de obra publica a
promcteres de negocios, aprovechando la apertara comercial, la firma de
tratados o= libre comercio y las oportunidades que se generan por las
necesidades de la pobiacion que no se encuentran satisfechas.

Las oportunidades de inversién se estan dando y se carén en lo sucesivo.

“... los negocios son ahora reconocidos como la principal fuente
de bienestar y creadora de riqueza en la sociedad.” !

! Hoadley Walter E. "Who need Business Economists? The future of th. profession” Business Economics,
Enero 1996, p 14 al7.



La forma de satisfacer gran parte de las necesidades es ahora a través de los
negocios rentables, que incorporan mercadotecnia @ ingenieria, y con esto
generan obras y desarrolios en Ingenieria Civil.

Este es precisamente el objetivo de este trabaj> al plantear las Nuevas
. estrategias de inversién en Ingenieria Civil. Plant2ar nuevas formas de hacer
negocios y generar inversiones que aprovechen los nuevos nichos de mercado
que no se explotan, las cuales al ser cubiertas, traeran empleo y promoveran el
desamrolio de la Ingenieria Civil del pais, y con esto hacer que la visién del
Ingeniaro Civil deje de ser dnicamente técnica, para comprender y manipular
todas las variables que involucra el desarrollo de un proyecto y asi se convierta
en un promotor de negocios, que dirija e impulsa tantc el desarrollo de la
Ingenieria Civil comoe el de varias disciplinas en general.

Para cumplir con este objetivo no basta con conocer los aspectos técnicos de
cualquier proyecto, que si bien importantes, no deciden su desarrollo; es
necesario conocer todo lo relacionado a la promocidn del negocio para llevarlo a
cabo, {(construirlo y operarlo) desde el aspectoc gque mas interesa a los
inversionistas (el rendimiento que de su dinero van a obtener); hasta donde y
cOmo conseguir capital para llevarlo a cabo asi coma tener conocimiento de las
técnicas de promocién del proyecto ante quienes sea necesario.

Asi mismo, esta tesis tiene el objetivo de hacer notar .a carencia de personas que
estén convencidos del beneficio que trae a la sociedad generar inversiones para
brindar servicios y a la vez facilitar el financiamiento de investigaciones que
promuevan el desarrollo de la tecnologia del pais para con ello promover la
inquietud dentro de los Ingenieros Civiles a desarrcllar proyectos gue cumplan
con estos objetives. Por estas razones considero iecesario que, al igual que
existe 1a figura del Ingeniero Constructor o Consultor, debe existir la figura del
Ingeniero Promotor de Negocios, quien posea las habilidades y las
herramientas para dirigir el desarrollo de proyectos. pero sobre todo que sea
capaz de poder colocar proyectos entre los inversion:stas, situacién que para ser
lograda, el Ingeniero Promotor de Negocios debe seguir la premisa fundamental
de que los proyectos sean evaluados comectamerte, de manera tal que las
evaluaciones a que son sujetos reflejen las condiciones operativas exiremas; es
decir, el piso y el techo de una inversién, que tome er cuenta los diversos riesgos
como factores para decidir la mejor alternativa, asi como tomar acciones o llevar
a cabo estrategias que tengan como objetivo el disminuir el riesgo al que estan
sujetas y suplir deficiencias con animo de materializar exitosamente los proyectos
en obras funcionales.




“Dadas las actuales condiciones de competitividad y globalizacién, el
surgimiento y la permanencia de una empresz deben contar con un
planteamiento estratégico para conquistar el mercado.”?

. En el capitulado de este trabajo, exponemos un desarrollo I6gico, partiendo de un
andlisis ae la situacién actual de los negocios en irgenieria Civil para plantear
formalmente una Estrategia para e! Desarrollo de Negocios de la misma, mostrar
las herramientas necesarias, obtener resultados de analizar algunas experiencias
que han habido en proyectos efectuados Gltimamente. para concluir en un analisis
de las diversas oportunidades de inversidn que en Ingcenieria Civil existen.

Como lo mencioné anteriormente, dado que los aspectos que deciden si construir
0 no un proyecto no son de caracter técnico, sinc de la rentabilidad de una
inversion, en este trabajo doy especial importancia a .as herramientas que existen
para poder evaluar un proyecto desde el punto de v.sta econdmico y financiero,
ya que para gue un proyecto pueda ser financiado debera conocerse la utilidad
esperada de éste, asi como los diversos riesgos a los que se encuentra expuesto
el mismo, estudiando en este trabajo desde las evaluaciones econdmicas,
conocido como criterio gubernamental, hasta las eraluaciones financieras, las
cuales superan las limitaciones de las econdmiczs como el hecho de que
consideran un solo factor de actualizacién para flujos de capital y beneficios. Las
evaluaciones financieras analizarén flujos de capital y beneficios con tasas
actlvas y pasivas, como es en la realidad para cualqguier empresa que busca en
la inversién un resultado que se traduce en utilidad, aumento de capital.

Posteriormente analizaremos algunas experiencias que han existido referentes a
el desarrollo de inversiones en Ingenieria Civil, como io es el caso de la Venta de
ICA industrial a el Grupo Fluor Daniel Co., segunda constructora de los Estados
Unidos, el caso de Burguer King y Desarrolladora Metropolitana, asi como de la
Autopista del Sol, proyecto donde se conjuntaror desatinos técnicos y del
planteamiento de negocios, para finalmente concluir con la determinacién de
algunas oportunidades que, independientemente det giro, involucran la
construccidn de infraestructura, en la que el Ingeniero Civil es protagonista .

? S4nchez Lozano Alfonso y Canti Delgada Humberto. El plan de negecios del emprendedor. Mc Graw Hill.
México, D.F., I* edicién, 1993.
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1. ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL EN INGENIERIA CIVIL Y
DEFINICION DE LAS NUEVAS ESTRATEGIAS DE INVERSION EN
INGENIERIA CIVIL

1.1 FORMAS TRADICIONALES DE HACER NEGOCIOS EN INGENIERIA CIVIL.

La historia del México moderno inicia con la Revolucion de 1910. Cuando
acontecio esta, México era basicamente una sociedad agricola, donde se contaba
con muy poca infraestructura y la que existia era manejada casi en su totalidad
por empresas extranjeras provenientes de sociedades indusiriales como
Inglaterra, Francia y Estados Unidos, quienes habian empezado a formar grandes
imperios explotando recursos naturales en varios paises, o bien brindando
servicios como energia eléctrica, transportacion ferroviaria, efc., con tecnologia
que habian desarrollado ellos mismos.

La elite politica triunfante de la revolucién concibid como la mejor manera de
alcanzar el progreso, promover un modelo econdmico fundamentado en
instituciones publicas que brindaran justicia e instauraran el progreso a la
saciedad.

Este modelo econémico se fue perfeccionando en los sexenios posteriores a la.
revolucién, lograndose consolidar el pais como un lugar donde prevalecia el
orden fundamentado en sus instituciones a partir del sexenio en que fuera
presidente Plutarco Elias Calles alrededor de los afios treinta, y alcanzando
grandes logros en los afios siguientes al expropiar monopolios que habian venido
manejando los extranjeros como las empresas petroleras, los ferrocarriles, las
plantas generadoras de energia eléctrica, etc. El México bravo que habia tenido
lugar en la revolucion y en los afios posteriores a ésta habia dejado el lugar de
honor a las instituciones (Partido Revolucionario Institucional).

Ya que México no contaba con una base tecnolégica propia para desarrollar la
infraestructura que necesitaba y en la mayoria de los casos se dependia del
extranjero para allegarse de la que se necesitaba, se ide6 un pian, bajo el mismo
marco institucional, para crear las instituciones que paulatinamente se harian
cargo de desarrollar la tecnologia y la infraestructura que promoveria el desarrollo
del pais, de hecho instituciones como la Comision Nacional de Irrigacion (CNI), la
Secretaria de obras Plblicas (SOP) y la Comision Federal de Electricidad (CFE)
fueron creadas con estos objetivos en esas fechas.

De igual manera en lo que a construccién de infraestructura se refiere las
instituciones nacionales poco a poco fueron cumpliendo las funciones para las
que fueron creadas; a finales de los afios ireinta el entonces presidente, el
Genera! Lazaro Cardenas cedié el control a Ingenieros de las Instituciones
Mexicanas de las obras gue habian venido llevando a cabo las constructoras
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extranjeras en México. Posteriormente hicieron su aparicién constructoras
privadas cuando se les comenzaron a otorgar grandes contratos para realizar
obras publicas en México como la Constructora EI Aguila y COCONAL entre
otras, de hecho el nacimiento de uno de los Grupos Empresariales mas
importantes no solo de México sino de América Latina se remonta a la epoca en
la que el Gabierno empezd a otorgar contratos de obra publica mas importantes,
este grupo es Ingenieros Civiles Asociados ICA, cuya fundacién data del afio de
1947.

Este modelo permitid a México contar con gran parte de la tecnologia y la
infraestructura que poseemos al dia de hoy, abastecer de servicios basicos y de
comunicacion a la mayoria de los mexicanos y formar grandes empresas
constructoras. Desgraciadamente en el ramo de la Ingenieria Civil, que es el que
ahora nos ocupa, a través del tiempo muchas instituciones y empresas
contratistas dejaron de cumpiir con su funcion. Por su parte las instituciones, en
vez de desarrollar mejor tecnologia, se limitaron a proyectar con escasas
innovaciones y avances y las personas que operaban la infraestructura agrupada
en sindicatos promovieron una gran ineficiencia e improductividad,
aprovechandose de la red de organizaciones de |la que formaban parte y de las
cuales se solicitaba su apoyo politico a cambio de tolerarles dilataciones e
irresponsabilidades en la prestacién de su servicio, y las empresas contratistas en
vez de cumplir con el objetivo de mejorar sus estandares de eficiencia cayeron en
corromper a los politicos que tenian la posibilidad de otorgar algun tipo de
contrato de obra publica. De hecho adn hoy, hasta la fecha, algunas de las mas
grandes empresas constructoras en México como Tribasa se relacionan en los
medios de comunicacion, como la radio, con politicos o amigos en cargos
ubicados en altos puestos politicos.

A la par que los constructores contratistas iban corrompiendo a quienes se
encontraban en posibilidad de otorgar contratos, el sistema politico empezd a
degenerar en un populismo manipulado por un peguefio grupo de gente,
miembros de un mismo grupo empefiados en permanecer en el poder y en
disfrutar de las “ganancias ilicitas” que provocaba encontrarse en dichos puestos,
ademas, como parte de lo mismo, al paso de los afios en la década de los setenta
el Gobierno ademas de tintes populistas adquirid tintes paternalistas al tomar la
decisiéon de otorgar subsidios a diestra y siniestra a los servicios que
proporcionaba este para “supuestamente” mejorar las condiciones de vida de los
mexicanos.

Este incrementc en el gasto publico fue financiade en gran medida con los
ingresos extraordinarios que proporcionaba el petrolec a inicios de la década de
los afios setenta, y con las proyecciones que a largo plazo se estimaba se iban a
obtener se contrataron créditos en el extranjero, con el objetivo de contar con
mayores recursos y promover mas el crecimiento del pais.




A inicios de la década de !os ochenta el petréleo bajo su precio, pero |a deuda
externa y el ritmo de gasto en ineficiencias habia alcanzado niveles ya
insostenibles sin los ingresos que habia estado proporcionando la venta de
petréleo o bien con ingresos ficticios como la simple inyeccion de capital al
circulante.  Ante esta drastica disminucion de los ingresos el Gobierno tuvo que
redefinir su politica en cuanto a su participacion en la infraestructura, ya que este
contaba con empresas e infraestructura que no generaban utilidades y a las
cuales habia que otorgarles subsidios, ademas que habia otras que distraian al
Gobierno de su funcién principal de mejorar la calidad de vida de !a poblacion en
general. Por esta razén el Gobierno decidid deshacerse de aquellas empresas
que pudieran ser rentables bajo una administracion privada y de aquellas que
tenian que ser beneficiadas con un subsidio para que pudieran operar,
conservando solo aguellas que fuesen estratégicas para el pais (PEMEX),
aquellas que promovieran el desarrollo (LICONSA) y aquella infraestructura que
no podia ser autofinanciable {algunas carreteras a cargo de CAPUFE).

De esta manera el dinero que antes era destinado a cubrir subsidios,
ineficiencias, tiempos muertos, y dadivas del gobierno e inclusive mucho del
destinado a obras de infraestructura, se dedica ahora principalmente a desarrollar
infraestructura con funciones sociales que por sus caracteristicas no puede
autofinanciarse.

Actualmente, las oportunidades tradicionales de hacer negocios en Ingenieria
Civii se han ido reduciendo, ya que el Gobierno, quien habia sido
tradicionalmente el principal promotor de inversidn en Ingenieria civil, ha venido
disminuyendo el indice de inversion.  Sin embargo, conforme se han ido
haciendo mas escasas las oportunidades tradicionales de hacer negocios, han
surgido oportunidades de desarrollar infraestructura rentable y financieramente
autosuficiente en el campo de satisfacer las necesidades de la poblacion.

A partir de la Ingenieria Civil se podia desarrollar un buen negocio como
contratista, del cual se podia vivir cémodamente. Ese esquema fue vélido,
permitié crecer y establecerse a grandes empresas de México, pero ha
dejado de serlo. Ya casi no es posible hacer un negocio a partir de la
Ingenieria Civil en el que simplemente se licite para realizar una obra publica
ya que el gobierno ha disminuido notablemente e! monto a invertir en nuevas
obras. Por esto que se requiere de nuevas soluciones, Nuevas Estrategias
de Inversién, donde a través de desarrollar proyectos o negocios rentables
se puedan establecer formas de vida, formas de satisfacer las necesidades
sociales y formas de desarrollar la Ingenieria Civil.

1.2 NUEVAS ESTRATEGIAS DE INVERSION EN INGENIERIA CIVIL

Hasta hoy no ha existido un planteamiento estratégico del desarrollo de negocios
en Ingenieria Civil definido formalmente; sin embargo, la saturacion de los
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mercados, el estancamiento en e! desarrolic del pais en todos sentidos y la
competitividad que existe, hacen necesario definir y dejar bien clara una
estrategia para orientar los esfuerzos que se hacen a fin de desarrollar cualquier
negocio en Ingenieria Civil. Ya no es posible dejar al libre albedrio los factores
que tienen que ver con el establecimiento de una empresa o un negocio, hoy dia
es necesario hacer una planeacidén estratégica para lograr una posicién de
liderazgo y con ello una clara ventaja competitiva.

“Literalmente la palabra estrategia significa el arte de los generales.
O en su significado actual, estrategia es aquella accién que la alta
direccién de una empresa realiza y que es fundamental para la
empresa. La palabra estrategia es definida en algunas ocasiones en
. termino de decisiones basicas a nivel directivo, propésitos y
misiones. Algunos se refieren como estrategias a acciones
importantes para alcanzar estas acciones mas importantes. “*

Las Estrategias de Inversién son formas de hacer negocios, las cuales se van
adaptando a las circunstancias que se presentan a través del tiempo, tales como
oportunidades de inversién, oportunidades en el financiamiento, nuevos
ordenamientos legales, etc, que constituyen asi el conjunto de acciones
importantes para generar, preservar o incrementar el valor del patrimonio.

Aplicando el terminc a Ingenieria Civil es el conjunto de acciones importantes
para generar, preservar y aumentar el valor del patrimonio en los negocios en los
que ésta participa.

Cabe recordar que, como quedé planteado en la Introduccion, el objetivo de esta
tesis consiste en plantear una formalizacion de estrategias para desarrollar
negocios e inversiones rentables que traerdn empleo y promocionaran el
desarrollo de la Ingenieria Civil y del pais.

Las Nuevas Estrategias de Inversién son nuevos prop6sitos y misiones, asi
como acciones, con el objetivo de generar recursos y satisfacer las
necesidades a través del establecimiento de negocios rentables que
incorporen mercadotecnia e ingenieria, para asi generar riqueza, obras y
desarrollos en Ingenierfa Civil, ajustdndose a las condiciones de
competencia que existen en la actualidad, vigilando que proporcionen un
adecuado rendimiento financiero, asi como una adecuada ponderacién del
riasgo sin descuidar el enfoque social de la inversibn.

Para cumplir con este objetivo es necesario.

1.- Que la funcién del Ingeniero Civil deje de ser unicamente técnica, para
convertirse en un promotor de negocios y posea una vision global que

? Planeacién Estratégica. George A. Steiner. Ed. CECSA. 2a edicion, México, D.F. 1984,
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le permita dirigir el desarrollo de los negocios. La preparacién de éste
debe contemplar no solo conocimientos de Ingenieria Civil, sino que debe
incluir de las demas ramas de Ingenierfa y de las ciencias economicas
administrativas. La promocién de negocios debe comprender cualquier tipo
de infraestructura y cualquier tipo de industria, dejando bien claro que la
funcién del Ingenierc Civil debe ser la de promover y dingir el desarrolio
social a través de los negocios rentables, para lo cual es necesario entender
que el fin uitimo de la Ingenieria Civil nunca es la Ingenieria Civil
misma, sino el satisfacer una necesidad.

2.- Poseer la capacidad de generar ideas, asi como de determinar nichos de
oportunidad.

3- Que quien dinja el proyecto tenga bien claro que el proyecto debe ser
concebido como una unidad integral completa y que una de sus partes
como [o es la construccién no debe ser considerada como Ja panacea
de donde obtendréan por anticipado todas las utilidades.

Desarrollar proyectos en Ingenieria Civil y en otras ramas de la Ingenieria
planteados integralmente y tomando en cuenta los diversos riesgos a los
que se esta expuesto, debe convertirse en una actividad rentable y
financieramente autosuficiente, aprovechando las ventajas que olorga el
desarrollar este tipo de proyectos ya que ef mercado al que van dirigidas la
mayoria de los proyectos en Ingenierfa Civil es en muchas ocasiones cautivo,
cubre las necesidades béasicas de la poblacién y el servicio que se suminisira es
practicamente un monopolio. Ademas, la realizacién de proyectos en Ingenierfa
Civil contribuye al desarrollo social, ya que olro tipo de inversiones como las de
cartera no constituyen un tipo de inversién a largo plazo y en muchos casos este
unicamente se encuentra en el pais de paso para buscar buenos rendimientos a
través de la especulacion.

1.2.1 HERRAMIENTAS PARA EL DESARROLLO DE PROYECTOS DE
ACUERDO A LAS NUEVAS ESTRATEGIAS DE INVERSION EN INGENIERIA
CNIL

El desarrcllo de proyectos en Ingenieria Civil conlleva echar mano de
herramientas subjetivas, las cuales consisten en criterios de apreciacion y
aplicacion de indicadores econdmicos e instrumentos financieros, asi como de
técnicas de convencimiento y de comercializacion de nuestro proyecto para que
éste pueda llegar a tener éxito, y de herramientas objetivas las cuales consisten
en modelos matematicos que representan el comportamiento economico del
proyecto; estas son:
1. Visualizacién de nichos de oportunidad.
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2. Mercadotecnia y Comercializacién de proyactos.

3. Cabildeo a las Autoridades. “Loving”

4. Estudio de la factibilidad de la readzacién del proyecto y
Ponderaci6n del riesgo al que esta expuesro.

Visualizacién de Nichos de oportunidad.

Como su nombre lo indica un nicho de oportunidad es una oportunidad
susceptible de ser explotada con el objeto de generar algun beneficio.

Visualizar Nichos de Oportunidad generalmente tiene que ver con la experiencia,
corr las condiciones del mercado y en algunos casos de los intereses personales.

Actualmente existe un sin numero de oportunidades de servicios que no son
cubiertos 0 bien son cubiertos deficientemente, ex sten diversas fuentes para
visualizar nichos de mercado como lo veremos en el ¢ ctavo capitulo.

Mercadotecnia y Comercializacién de proyectos

Una vez visualizado él o los nichos de oportunidad se debe efectuar un estudio de
mercado, el cual consiste en un sondeo que refleje las necesidades reales del
mercado y las caracteristicas de éste. En general las técnicas para hacer un
estudio de mercado no varian unas de otras y éstas se basan en tomar y analizar
una muestra de la poblacién lo suficientemente grande para que ésta refleje sus
caracteristicas.

Es importante disefiar el proyecto en funcién de .as necesidades actuales y
futuras de nuestros futuros-clientes, detectadas a pa-tir de un verdadero estudio
de mercado gue incluya aspectos objetivos como un aforo de vehiculos, o el nivel
de ingresos de cierto segmento de la poblacion, asi ¢omo de aspeclos intangibles
de la poblacién como sus habitos o costumbres.

La infraestructura de Ingenieria Civil racionalmente construida tiene el fin de
solucionar un problema y es tan solo una pequafia parte del conjunto de
elementos que seran utilizados para dar solucién a un problema. Esta premisa
como Ingenieros Civiles nos obliga a entender que 3| usuario final del proyecto
debera ser motivado, y en algunos casos incitado a hacer uso de lo que el
proyecto ofrezca, asi sea una autopista como la >uernavaca Acapulco ¢ un
proyecto de explotacion de agregados pétreos comc lo es CALICA en Quintana
Roo, por esta razén el proyecto a promover debe ser olanteado junto a un plan de
comercializacién adecuado que haga crecer la demanda por el servicio en corto
plazo.
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Cabildeo a las Autoridades. “Loving"

La ma)_foria de los proyectos de inversi6n cuyo fin sea proporcionar servicios a la
poblacién, tendrd que tener el visto bueno de la autoridad competente quien
tenga el poder de decidir si se llevara o no a cabo.

La té.cnica de convencimiento que el promotor de negocios emplee para la
autoridad competente debera contemplar los siguientes argumentos de venta:

1. El proyecto cumple con la funcién social de otorgar un servicio a la
pobiacién y el llevario a cabo a su vez le traerd beneficios politicos por
haber dotado de un servicio a la poblacién

2. La ventaja de dotar a la poblacién de un servicio publico sin ejercer un
gasto publico. Hacer infraestructura sin gastar de su presupuesto.

3. El beneficio de que la poblacién cuente con un servicio y que la autoridad
no tendré nunca que preocuparse por la admiaistracién de éste.

Para lograr convencer a la autoridad competente hab-4 de realizarse un profundo
andlisis de la situacién legal que rodea al proyecto, ya gue un funcionario publico
dificilmente accedera dar en concesion una obra sin conocer al respecto. Esto es,
al funcionario publico habré de planteédrsele un analisis que demuestre que si es
factible desde el punto de vista legal la realizacién cel proyecto en cuestion, de
acuerdo a las Leyes y Reglamentos respectivos como ta Ley de Obras Publicas,
las Leyes correspondientes estatales, etc.

Estudio de la factibilidad de Ia realizacién del proyecto y ponderacion del
riesgo al que esta expuesto.

Una vez identificado el nicho de oportunidad, y elabcrado el estudio de mercado,
se procede a elaborar la parte de mayor contenido en el proyecto, es decir el
estudio que determinard su factibilidad, considerando el analisis de! entorno
socioeconémico del proyecto y analizando los ingresos y los egresos empleando
tasas reales como en la realidad sucede. Esto se ogra a través de aplicar la
metodologia del Anélisis Financiero Integral, que es precisamente el corazén de
esta tesis.

A diferencia de una evaluacién con criterio gubernzmental como la Evaluacion
Econdmica o la Evaluacion Social, el Andlisis Finarciero Integral contempla un
andlisis que va de lo general a lo particular, al proporer analizar desde el entomo
socioecondmico que existira en el desarrollo del proyecto, asi como determinar
tos posibles escenarios que llegarian a suceder desde el mas adverso hasta &i
mas favorable para, una vez establecidos fos montos de ingresos y egresos a lo
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riesgo que se encuentra expuesto el proyecto concluyendo en tomar medidas que
lleven a minimizario.

El Andlisis Financiero Integral revoluciona en gran medida e! planteamiento de
proyectos, mientras con un enfoque o criterio gubernamental se buscaba priorizar
entre diversas alternativas, sin importar si estas fuesen o no rentables; con el
Analisis Financiero Integral se busca crear proyectos rentables financieramente
autosuficientes.




2. EL UNIVERSO DE ACCIONES PARA EJECUTAR UN PROYECTO
2.1 EL PROYECTO

2.1.7 LA GESTACION DEL PROYECTO.

Un proyecto nace del planteamiento o solucién a un problema, ¢ bien al
eprovechar una oportunidad, que generalmente estan vinculadas a una necesidad
humana. Si observamos a nuestro alrededor invariablemente encontraremos un
sin numero de productos y servicios gque son proporcionados por el hombre
mismo, para satisfacer al hombre mismo, asi como un sin numero de
oportunidades las cuales son cubiertas deficientemente 0 no han sido cubiertas
del todo.

2.1.2 EL PROCESO DE PLANEACION

A partir de haber observade un nicho de oportunidad y de haber determinado
darle solucién a un problema, invariablemente se sigue un proceso de planeacion
de las actividades necesarias para realizar el proyecto que tendra como objetivo
satisfacer dicha necesidad.

"Planeacion.- Es el proceso que consiste en un analisis documentado,
sistematico y tan cuantitativo como sea posible, previo al
mejoramiento de una determinada situacién.™

Dicho en otras palabras, planeacién, es el rumbo ¢ conjunto de acciones que
para cambiar cualquier situacion se sigue. Es evidente que si se piensa en
cambiar una situacion actual por una mejor, pueden seguirseé muchos caminos
muy distintos entre si, pero para elegir la mejor de entre ellas deberan evaluarse
o bien compararse entre si, para aprovechar mejor los recursos o beneficiar al
mayor numero de gente posible.

Planeacion es el universo de acciones. “El plan es el marco general y
reformable de accion"s, el cual deberd definir qué se va a realizar, y bajo qué
marco se desarroliara. "Programa es la ordenacion en el tiempo y en el
espacio de los acontecimientos."® '

* Jorge Arturo Hinojosa, Apuntes de Planeacion., Edicion 1983, Facultad de Ingenieria de la Universidad
Nacional Auténoma de México. Pag. 49.

* Pag. 51, Apuntes de Planeacién. Jorge Arturo Hinojosa, Edicién 1983, Facultad de Ingenieria de la
Universidad Nacional Auténoma de México.
% Pag. 51, Apuntes de Planeacion, Jorge Arturo Hinojesa, Edicién 1983, Faculiad de Ingenierfa de la
Universidad Nacional Autonoma de México.
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El proceso de planeacian consiste de los siguientes pasos:

1.-Conocimiento de la situacién actual. No es posible modificar la situacién actual

2.-Definicion de objetivos.

3.-Generacidn de alternativas.

4.-La evaluacioén del proyecto.

si es que no se conoce ésta a fondo . Una
vez determinada la existencia de cierta
necesidad insatisfecha o bien de algin
nicho de oportunidad, es necesario
primero verificar que las condiciones
socioecon6micas permitirian que dicha
solucidén pudiera aprovecharse y segundo
que existe un mercado atractivo para
llevar a cabo el proyecto mediante algin
estudio.

Una vez ya conocida fa situacion actual,
es necesario definir el problema, con ello
objetivos y metas, asi como la situacidn
deseada.

Como conclusion del estudio de mercado
se ha determinado si existe o no demanda
det producto o servicio, y de haber
verificado que existe un interés por parte
de la comunidad para desarrollarle,
entonces se generan las alternativas que
satisfagan los requerimientos detectados.

Uno de los procesos mas importantes en
la planeacién lo constituye la evaluacion
de las alternativas en estudio para
determinar si alguna o algunas de éstas
resultan rentables y factibles. Para cumplir
fa meta es posible seguir infinidad de
caminos, los cuales deberan compararse y
medir sus ventajas y sus desventajas,
para asi determinar cual de ellos es el
mas rentable y encontrar Ja solucidn mas
econdmica. Nunca se debe buscar una
aplicacién a una solucién que quiera
ser utilizada por capricho.
Encapricharse y querer usar una solucion
determinada en un proyecto puede
hacerlo fracasar al hacerlo antieconémico.
Para la seleccion de la tecnhologia asi
como de las dimensiones apropiadas, es
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5.-Elaborar un programa.

6.-Confrontacién de resultados.

necesaric fundamentarse en criterios
objetivos y subjetivos, comparando al
proyecto en cuestion con otros y
evaluandolo haciendo supuestos
escenarios futuros. Hacer caso omiso de
las evaluaciones o emplear una solucidn
antiecondmica, se refleja en wuna
factibilidad financiera muy riesgosa y se
traduce en elevados costos de operacion
y uso, por lo que los ingresos disminuyen.
Claros ejemplos de esto lo constituyen
elefantes blancos como el puente
Solidaridad en la Carretera Mexico -
Acapulco, cuya construccién pudo
haberse evitado y en vez de éste pudo
haber sido propuesta una solucién mas
econdmica con tan solo construir la
carretera unos pocos kiometros mas
adelante donde el terreno era mas
favorable y las dimensiones del puente
hubieran tenido que ser menores, asi
como la rehabilitacion del edificio que
ocupa el “World Trade Center” ya que por
la poca altura piso a techo y lo peguefio
de sus oficinas no se ha comerciaiizado
como se esperaba. Hubiese resultado més
rentable tirar dicho edificio y construir uno
nuevo,

Una vez elegido el camino a seguir
deberan ordenarse en el tiempo los actos
necesarios a seguir.

En esta etapa los resuitados obtenidos
reales seran comparados contra los
planteados anteriormente, para saber si el
estudio o prondstico de la situacidn actual
fue o no el adecuado, |0 cual sera de
utilidad para el futuro desarrollo de
inversiones similares.

La realizacion de un proyecto ia pudiéramos ejemplificar con la siguiente grafica,
en la cual se muestran cudles corresponden a qué pasos de la planeacion de un
proyecto, ia cual establece de una manera muy clara los pasos necesarios para
llevar a cabo el desarrollo de un proyecto:

17




econouico I

CETERMMACION DE ESTIMADOZ 08 | DETERMBALION DE ESTIRADOS DE W
IWERSION Y DE BENEFICIOS L mvERSKEN |
)
i —_—
o e
EVALUACION | APLIC ACTON DI LINA F
ECThOMICA ‘ EVALLACION SOCIAL |
S
(RESULTADS
CATLIFALTORIT
—
GENERACION DE |
ESCLENA DE !
FRUANGAMIENTO |
[ UACHOH FINANCIERA.
EVAL
COMPARACKN DE PROYECTOS
Eaboracite de comides pera
( delerminer factibiidnd OBJETO DE PRIGAIIARLOS
-

g

ELABORACKIN DEL PROORAMA DE ELABCAACION DEL PROGRAMA DE

LAS ACTIVIDADES DEL PROYECTS: LAS ACTIVIDADES DEL, PROVECTO
ASIGHACION OF RECURBOS PARA

ASIGNAR O BUSCAR RECLREOA

PARA EJECUCKON DEL PROYECTO LA EJECUCION DEL PROYECTD POR

| S WY S W

CONFRONTACIKON DE
RESIXTADOR

(——] N Yy
g
%
v J _J

18



2.1.3 BENEFICIOS ESPERADOS DE LA REALIZACION DE UN PROYECTO

Nadie invierte para perder. Todos los inversionistas pretenden recibir alguna
utilidad incependientemente del tipc que ésta sea.

Utilidad. Es definida como el poder de satisfacer los requerimientos vy
necesidades humanas, esta es medida comlinmente en términos de wvalor,
expresada como el precio que debe ser pagado para obtener un bien particular.
Cualquier inversionista tiene como objetivo optimizar el desempefio del dinero que
va a invertir y obtener la mayor relacién de beneficios con respecto al capital
invertido.

Inversién. Una inversion es el capital requerido para realizar cualquier actividad.
Los bienes y servicios son producidos porque directa o indirectamente generan
una utilidad. Toda erogacion que tenga como finalidad recibir alguna utilidad es
calificada como inversion.

"Es indudable el hecho de que las inversiones en las distintas areas de
la crganizacion son la base del desarrollo y de los logros de ella, y por
lo tanto se requiere disponer de informacién y criterios muy
especificos al tomar dichas decisiones."’

Tanto para el sector gubernamental como para el empresarial se siguen diversas
metas, mientras que en el sector gubemamentai interesa satisfacer las
necesidades de la poblacién, disminuir los indices de pobreza, quedar bien con
los votantes, etc., al sector empresarial interesa generar utilidades en términos
monetarios a quienes invierten en el proyecto.

2.2 CRITERIOS DE LAS EVALUACIONES AL REALIZAR UNA INVERSION.

El Criterio o enfoque de realizar una inversion se refiere a que tipo de meta es la
que se persigue al realizar o pretender realizar el proyecto en cuestién. Los
enfoques surgen de agrupar los tipos de beneficios que se esperan de un
proyecto.

Mientras que para una empresa privada se busca maximizar el rendimiento de
una inversion en términos monetarios, para el sector publico se busca beneficiar
al mayor nimero de gente a través de construir infraestructura como pudieran ser
carreteras, redes de agua potable y alcantarillado, hospitales, etc.

? Varela V.Rodrigo. Evaluacién econdmica de altermativas operacionales y proyectos de inversién. Ed.
Norma. Bogota, Colombia, 1* Edicién, 1982. pag 16.
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De lo anterior, la realizacién de un proyecto busca generar beneficios bajo los
enfoques:

1. Econémico

2. Social

Existen metodologias para medir fas ganancias, econémicas o sociales, las
cuales se explicaran a continuacion.

2.2.1 EL CRITERIO ECONOMICO

A este enfoque corresponde comparar en términos monetarios los beneficios
contra las ercgaciones de un determinado proyecto, con la finalidad de determinar
qué tan rentable es y qué tan bueno es un proyecto en cuanto a sus resuitados y
méritos econémicos, para con ello estar en la posibilidad de comparar y por ende
ordenar entre diversas opciones de proyectos en estudio.

Este enfoque tuvo sus inicios en la blsqueda por mejorar los beneficios que
genera el capital invertido desde fines del siglo pasado, forzando la necesidad de
mejorar los estandares existentes, de realizar evaluaciones, de comparar entre
diversos proyectos para saber cudl era mejor entre ellos y determinar el gue
mayores beneficios brindara para realizar dicho proyecto.

Cabe hacer la aclaracion que la estrategia de desarrollo de Estados Unidos fue
cimentada con el enfoque econdmico, en este pais desde sus origenes se
desarrollaron los proyectos que resultaban mas econdémicos y gque
proporcionaban mayor rentabilidad econémica; de hecho, el inicio del estudio de
los proyectos bajo este enfoque se remonta hacia finales del siglo pasado en este
pais. La literatura mas antigua localizada para aplicar criterios de decision o algin
tipo de evaluacion es referente a la ubicacién de rutas de ferrocarril publicada en
el afio de 1887, llamada The economic Theory of Railway Location, escrita por
Wellington, A.M. y publicada por John Willey & Sons, en Nueva York.

El comportamiento de las evaluaciones econdmicas realizadas a los proyectos es
sinénimo de las tendencias econdémicas mundiales. Cuando en México guien
invertia era predominantemente el Gobierno, lo que pretendian las evaluaciones
era priorizar entre alternativas y no le preocupaba la factibitidad porque de
cualquier 'manera el monto necesario para la construccion de éste estaba
garantizado ya que, fuese o no rentable el proyecto, el Gobierno iba a destinar
fondos suficientes para desarrollario, ¢ bien en caso de tener que presentar un
estudio de rentabilidad econémica para poder conseguir el préstamo ante algin
banco extranjero se hacian estudios superficiales de rentabilidad que no
consideraban la factibilidad del proyecto mismo; los créditos al Gobierno de la
Republica se garantizaban porque México era un pais solvente basandose en las
garantias que proporcionaban los ingresos derivados det petréleo. Por estas
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razones las evaluaciones con criterio econémico no pretendian ni reflejar la
realidad ni garantizar el crédito con el que eran realizadas, sino simplemente
priorizar entre alternativas.

En la década de los setenta y parte de los ochenta, afos durante los cuales
fueron presidentes Luis Echeverria Alvarez y José Lépez Portillo, se desajusto el
camino que habia venido teniendo México al favorecer al populismo, financiado
esto por los excedentes gue habia generado la venta de crudo al extranjero. A
partir del sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado se ha venido dando una
apertura econdmica ya que el Gobierno por la excesiva deuda que generé entre
1970 y 1982 se ha visto limitado para desarrollar la infraestructura que requiere el
pais, el crecimiento econémico se ha venido basando cada vez mas en el
desarrollo del pais en la Iniciativa Privada. Razén por la cual se ha ido poniendo
mas cuidado en la rentabilidad real de las opciones de inversién. Ya no interesa
prigrizar sino ver que las alternativas sean factibles y ademas rentables.

El bosquejo histérico de la evaluacién de los méritos econdmicos de un proyecto
puede dividirse en dos grandes aportaciones:

1. Evaluacién Econémica. Consiste en comparar los ingresos y los
egresos empleando la misma tasa de interés para el dinero propic y
para el que se solicité prestado.

2. Evaluacién Financiera. Consiste en elaborar una representacion
matematica de los ingresos contra los egresos, considerando
diferentes tasas para el dinero propio y para el que se haya
solicitado prestado. Ajustando el modelo a las condiciones que mas
se asemejen a las reales.

Aunque ambas evaluaciones se aplican para estudiar la conveniencia de la
realizacion de un proyecto, es importante mencionar que la evolucién histérica del
estudio de proyectos parte de lo mas simple, como lo son las evaluaciones
econdmicas hasta llegar a un modelo complejo que representa la realidad como lo
es el modelo matematico de la evaluacion financiera.

El ciclo de las evaluaciones econ6micas a un proyecto.

El desarrollo un proyecto no es algo sencillo ya que quien lo lleva a cabo pone en
riesgo lo mas valioso que posee: su patrimonio. Por esto para tomar una decision
acerca de realizar un proyecto se requiere que el andlisis sea lo mas
documentado posible, lo cual se logra al ir aplicando una evaluacién cada vez
mas especifica y que involucre cada vez un mayor nimero de factores.

De manera similar a un animal cuando asecha su presa, el inversionista primero
detecta una oportunidad y un mercado, posteriormente lo estudia de lejos por
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medio de evaluaciones econdémicas empleando estimados de inversidn sin hacer
uso de presupuestos cuya obtencién sea dificil; si determina que es factible su
realizacién lo estudia mas profundamente por medio de evaluaciones financieras
preliminares empleando los mismos estimados a partir de indices y pardmetros, si
después de eso resuilta aiin factible entonces se realizan evaluaciones financieras
mas profundas empleando presupuestos. El cazar a una presa es similar a
realizar el negocio exitoso.

Al determinar una necesidad o una oportunidad de inversion, primeramente se
observa a grandes rasgos por medio de una evaluacién econdmica si es o no
rentable, empleando una tasa subjetiva que supuestamente represente los
requerimientos que exijamos al proyecto, si éste resulta rentable bajo esas
condiciones se procede a elaborar un Andiisis Financierc empleando cada vez
presupuestos y proyecciones mas a detalle.

Conceptos introductorios a este tipo de evaluaciones.

Para entrar de lleno a la explicacion de |as evaluaciones econémica y financiera,
es necesario definir los conceptos de costo de capital, interés simple y compuesto
y factor de actualizacién,

El costo del capital

*El dinero es un bien escaso circulable y su posesién ocasiona un
costo de capital cuya magnitud depende del valor que se le otorgue,
asi como del tiempo de usufructo de dicho bien. Por lo anterior se
puede decir que el dinero tiene valor en el tiempo, y este concepto
es el soporte y origen del término interés, el cual no es mas que la
manifestacién permanente del valor del dinero en el tiempo.”*

Cuando al dinero se le asocia un costo de oportunidad, no tendra el mismo valor
en el presente al que tendra en el futuro ya que, al finalizar ese pericdo de
tiempo, habré devengado una cierta cantidad de intereses.

Interés

El interés es definido como la compensacién pagada o recibida por el uso u
otorgamiento del dinero en un periodo. La tasa de interés en un periodo es el
porcentaje de la suma inicial que debera ser pagada al duefio del dinero al final
del periodo en que fue prestada.

® Varela V.Rodrigo. Evaluacién econémica de alternativas operacionaies y proyestos de inversion. Ed.
Norma. Bogota, Colombia, 1* Edicién, 1982. Pag. 21.
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Factor de actualizacién o concepto de equivalencia

La afirmacién de que el dinero posee valor a través del tiempo, sugiere la decision
del propietario de no hacer uso hoy de cierta cantidad de dinero $P y preferir
recibir al final de cierto periodo T una cantidad de dinero $(P+ C), o bien conocer
en el momento actual e} valor monetario de las inversiones que se hagan en el
futuro para poder tomar decisiones en el momento actual. Basado en lo anterior la
tasa de interés sera entonces:

E x 100%

P (]

donde,
C: es la cantidad de dinero que se recibiré o erogaréd en ef futurp
P: es la cantidad actual de dinero.

A partir de esta equivalencia estamos en capacidad de desarrollar un conjunto de
equivalencias matematicas para definir equivalencias entre el presente y el futuro.

Equivalencia entre una suma actual P y una suma futura F

Si denominamos como i |a tasa de interés en un periodo dado, expresada como
un porcentaje, para que S pesos en el futuro sean equivalentes a P pesos de hoy,
se tiene la siguiente relacion:

P+Pi=P+i)=F

Para aplicar intereses en més de un periodo se puede optar por hacer que éstos
se calculen, ya sea de manera simple o compuesta.

Interés simple. En el caso dei interés simple los intereses generados en periodos
antecedentes no causan intereses. El monto de intereses a pagar es calculado
Unicamente a partir del capital inicial en el inicio de periodo que causa intereses.
Para el caso de un periodo, se tiene:

P+Pi=Pl+i)=F

Para el caso de dos pericdos, se tiene:

P+Pi+ Pi=P(1+2i}=F

Haciendo una induccién matematica se tiene:

P(l+ni)=F
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La aplicacién o calculo de los intereses de manera simple no representa ningun
problema para su calculo, ya que la equivalencia entre una cantidad presente se
puede obtener de establecer una ecuacion lineal.

Interés Compuesto. En este caso los intereses correspondientes se pagan o
reciben siendo éstos calculados sobre la cantidad original al inicio de! periodo, la
cantidad griginal es igual a la cantidad origina! mas lo correspondiente a intereses
que se hayan generado en el periodo precedente,

Para el caso de un periodo se tendria

P+Pi=P(+i)=F

Para €l caso de dos periodos se tendria:

P(l+i)1+i) = PQ+i)} =F

Por induccién matemética para el caso de n periodos, se tendria:

PQ+i)'=F

La importancia de ios intereses calculados como compuestos reside en el hecho
que es de esta manera en la que se calculan los intereses en caso de que se
realice algun préstamo. De hecho al observar las diferencias que existen entre las

graficas de interés simple y compuesto, se podra determinar la razén por la cual
las instituciones crediticias prefieren aplicar los intereses de manera compuesta.

/N

VALOR DE UNA CIERTA CANTIDAD DESPUES DE
CIERTO TIEMPC AL INCLUIR INTERESES
COMPUESTOS (NO SIMPLES) Y BER CAPITALIZADOS
ESTOS, LA CURVA RESULTANTE ES EXPONENCIAL

¢
E 'VALOR DE UNA CIERTA CANTIDAD DESPUES DE
o CIERTO TIEMPO AL INCLIXR INTERESES SIMPLES (NO
E COMPUESTOS), Y NO SER CAPITALIZADOS ESTOS.
5 Py —— - = -~
>
VALOR INICIAL DE UNA CIERTA
CANTIDAD DE DINERO

—t———+—+—+—+—+—+—> TIEMPO

24




Para la obtencidn de una cantidad presente o futura, aplicando el concepto de
intarés compuesto, a partir de una serie de cantidades distribuidas a lo largo de
un cierto periodo, resulta compleja la aplicacién de la ecuacién que vimos para el
caso de actualizacién empleando el criterio de interés compuesto para una sola
cantidad. Por esta razén se establecen relaciones que pueden ser consultadas en
cualquier bibliografia acerca de evaluacién de proyectos, las cuales tienen la
funcién de facilitar e} procedimiento de actualizacion de valores.

El horizonte econtmico.

El horizonte econémico es el periodo a través del cual se realizara una evaluacion
econdmica. Consiste en el periodo desde que se comienzan a hacer erogaciones
y se raciben beneficios hasta que se finiquita el proyecto.

Lo ideal es que este valor sea de acuerdo con la vida ponderada de los actives
{edificios 30 -a 40 aflos, maquinaria y vehiculos 5, etc.)

2.2.2 EL CRITERIO SOCIAL

A este enfoque corresponde cuantificar la magnitud de las ganancias sociales,
con el objetive de calificar los proyectos de acuerdo con el volumen de ganancia
social que pueda derramar su generacion.

"Aunque los origenes de la evaluacibn econémico y social se
remontan al siglo XIX y sus pilares se encuentran en la economia del
bienestar y la teoria de las finanzas pablicas, su verdadero
surgimiento se produjo hace un poco mas de treinta afios, cuando en
los Estados Unidos se empezé a hablar de las externalidades y de los
excedentes de consumidor, en torno a los proyectos del Tennessee
Valley Authority. Los ingenieros encargados de estos trabajos
empezaron a utilizar novedosos conceptos e ideas para justificar la
construccién de 'sus represas y caminos, empleando métodos
bastante crudos que se sustentaban en inquietudes muy validas,
tales como incluir en los beneficios del proyecto el incremento en los
ingresos de los campesinos.

£l primer esfuerzo por exponer sistematicamente las pautas de
evaluacién de proyectos hidraulicos de la Federal InterAgency River
Basin Committee (1950), en el libro de Eckstein sobre desarrolio de
recursos hidraulicos (1958) y en el manual de la CEPAL del aiio 58,
en el cual se ‘precisaron los conceptos de precios de cuenta,
precios sombra y externalidades, pero no se definieron los criterios
de inversion. El debate sobre este punto se postergd hasta 1960,
cuando se abri6 la discusion acerca del costo de la mano de obra y
se advirti6 que en un ambiente con desempleo y subempleo, el
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salario del mercado no refleja el verdadero costo social de los
trabajadores. Surgié entonces la polémica en torno a la escogencia
de tecnologia y la acumulacién de capital, la cual se mantiene
vigente hasta la fecha, apoyandose en el valor del valor presente y
en la teoria de la ventaja comparativa. Todo este gran debate se
recogi6 en dos textos, que continuan siendo los puntos de referencia
por excelencia: Little I.LM.D; y J.A. Mirrlees Manual of Industrial
Project Analysis in Developing Countries (1968), y ONUDI Pautas
para la evaluacion de Proyectos (1968).

El primer libro dio origen a la llamada metodologia LMST de
evaluacién econdémico social de proyectos, en tanto que el segundo
texto constituye la presentacion de la metodologia ONUDI.™

El! caracter de una evaluacién social es maximizar los beneficios de que sea
objeto la sociedad, es decir de las ganancias sociales, este es un elemento basico
de una politica del sector pdblico. En esta evaluacion la preferencia dada de un
proyecto socbre otro se considera sobre su repercusion nacional total. Al etegirse
un proyecto sobre otro, ha de tener repercusiones que influyan en el empieo, la
produccion, el consumo, el ahorro, los ingresos de divisas y la distribucion del
ingreso, entre otras que interesen a los objetivos nacionales.

La eleccién de un proyecto desde este punto de vista resulta compleja ya que sg
deben verificar cuales son los que mejor cumpian con los intereses y objetivos de
ta nacién, los cuales no son faciles de definir. En muchas ocasiones el valor de
los objetivos dependera de quien evaltie, por lo que resulta subjetiva.

Para el caso del sector publico la ordenacién que surge de la aplicacion de las
evaluaciones sociales a los proyectos se usa para establecer un plan nacional de
desarrollo y con ello una priorizacién de alternativas, ya que el dinero disponible
actualmente para desarrollar obras no es suficiente para desarrollar todas las
necesarias, desgraciadamente no se sigue el orden que surge de la planeacion y
el desarrollo de proyectos se emplea para finas politicos o electoreros y de esa
manera beneficiar a algiin segmento de |la poblacién en particular. Este camino es
el que permitid, entre otros, al México pos revolucionario, integrar su red de
comunicaciones y de infraestructura.

? Infante Villareal Arturo. Evaluacién financiera dfe proyectos de inversion. Ed. Norma, Bogota, Colombia,
1* Edicién, 1988, Pag. 339.
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3. EL MODELO DE EVALUACION TRADICIONAL DE PROYECTOS.

A la evaluacion tradicional de proyectos corresponden la Evaluacion econdmica y
la Evaluacién Social.

3.1 LA EVALUACION ECONOMICA.

La evaluacién econémica consiste, como su nombre lo indica, en una herramienta
para comparar diversos proyectos y asi determinar su bondad para
posteriormente comparar y priorizar entre ellos, lograndolo a través de comparar
los beneficios que genera un proyecto, contra sus egresos, a través de aplicar los
siguientes criterios:

- Indice de rentabilidad

- ValorPresente Neto

- Tasa Interna de Reforno

- Perfodo de Recuperacion

n & W N o=

- Retorno Sobre la Inversion

La serie de beneficios corresponde a los ingresos que por la operacién del
proyecto resuftan, tal como las ventas, cobro por servicios, etc.; en asta
evaluacion se considera unicamente el comportamiento del proyecto por lo que no
deberan considerarse los ingresos por prestamos ni aportaciones de socios, pago
por acciones, etc.

La serie de los egresos corresponde a los propios por la operacién del proyecto
como gastos por servicios proporcionados, pago de personal, etc.; no deberan
considerarse egresos por gastos financiercs, ni intereses, ni amortizaciones de
capital ni pago de utilidades, etc..

La evaluacién econémica consiste en una evaluacién preliminar realizada para

determinar si seguir o no realizando una evaluacion mas profunda, tal como se
puede ver en &l ciclo de inversiones realizadas a un proyecto.

3.1.1 EL COSTO DE OPORTUNIDAD DE CAPITAL.
La tasa con la que es realizada la evaluacion econdmica, la TREMA, es la TASA

que como minima el inversionista esta dispuesto a recibir a! depositar su capital
en esa opcion.
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"| a tasa de interés que se aplica en la evaluacién econémica de un
proyecto se conoce como tasa de retorno minima atractiva (T REMA)
y es el rendimiento que como minimo estéin dispuestos a aceptar los
inversionistas para decidir llevar a cabo el proyecto.""’

Segun se establece en el libro “El plan de negocios del emprendedor” de Alfonso
Sénchez Lozano, esta tasa depende de un gran numero de factores relacionados
entre si, entre los cuales se encuentran los siguientes: costo de financiamiento de
capitales, estado de la economia, situacién del sector, nivel de oportunidades del
inversionista, posicion frente al riesgo, situacion de la organizacién, capital a
invertir, efc.; también se establece que esta tasa debe ser caiculada considerando
el promedio pesado de |as fuentes de financiamiento del proyecto.

Si siguiéramos este criterio dependeriamos de un gran numero de factores, y
correriamos un gran riesgo de considerar arréneamente de ellos y por lo cual el
estudio entances no seria adecuado, ya que la eleccion de la tasa TREMA seria
subjetiva y no reflejaria Ja realidad.

La manera mas objetiva de estimar la TREMA es usando [a tasa de interés
méxima gue como persona o empresa se puede lograr de entre las diferentes
opciones de inversion que se estén al alcance, por lo que es diferente para cada
uno de los inversionistas dependiendo de la cantidad de dinero de que se
disponga, ya que cuando es mayor la cantidad que se pretende invertir, mayor
serd la tasa solicitada.

En caso que al estudiar la rentabilidad de un proyecto lleguemos a la conclusién
que éste puede proporcionar como rendimiento la tasa TREMA, que es la maxima
tasa a la que se puede aspirar de acuerdo a las diferentes opciones de inversion
con que contemos, la inversién en el proyecto no serd recomendable ya que
existe una mejor opcidén que garantiza ese rendimiento como minimo.

3.1.2 CRITERIOS DE DECISION EN LA EVALUACION ECONOMICA

Indice de rentabilidad

El findice de rentabilidad es el cociente entre el Valor Presente de la suma de
todos los beneficios a lo largo del horizonte econdmico del proyecto y el Valor
Presente de la suma de todas las erogaciones.

Cuanto mayor sea el Indice de Rentabilidad mayores seran los beneficios y por
ende serd mas atractivo y rentable.

10 Ganchez Lozano Alfonso y Delgado Cantd Humberto. El pian de negocios del emprendedor. £4 Mc Graw
Hill. México, D.F., 1* Edicién, 1993. Pag 116.
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Cuando, en vez de calcular el cociente del Valor Presente de los beneficios entre
el de las erogaciones, se decide calcular la rentabilidad como la suma de los
beneficios entre la de las erogaciones, sin que éstas sean afectadas por factor
alguno de actualizacion, se conoce entonces como rentabilidad inmediata.

El resuttado del calculo det indice de rentabilidad puede ser:

IR < 1 Indica que el rendimiento de la inversién es menor que lo esperado, por lo
que no es rentable.

IR = 1 Indica que el rendimiento de la inversién es justo lo erogado al costo de
oportunidad, que como se recordard una manera de estimarlo es hacerlo
igual a la mas alta tasa de entre las diversas opciones que se encuentran
disponibles, o que significaria que equivale a salir * tablas” con respecto a
dicha opcién, por lo que el rendimiento al no ser mayor de lo esperado
resulta indiferente el invertir.

IR>1El rendimiento es mayor a lo esperado, por lo que la inversion
definitivamente es rentable.

Valor Presente Neto

E! Valor Presente Neto (VPN) se define como el resultado de sumar en pesos
actuales todos los ingresos y restar los egresos, presentes y futuros que existen a
lo largo de la vida del proyecto. Este valor necesariamente debera de ser positivo
para que el inversionista tome el riesgo.

Los resultados que arroja el calculo del VPN son los siguientes:

VPN=>Q Indica que el proyecto es aconsejable econdmicamente, ya que el
dinero invertido en el proyecto rinde mas que la tasa solicitada.

VPN=0 Indica que el proyecto rinde exactamente la tasa solicitada, por lo
que resulta indiferente el invertir.

VPN<D Ei proyecto definitivamente no es aconsejable, ya que su
rendimiento es inferior al de la tasa solicitada.

El VPN se interpreta como el rendimiento del dinero que permanece invertido en
el proyecto, el cual es una medida adecuada para realizar una evaluacion
econdmica y estar en posibilidad de comparar entre diversas alternativas..
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La eleccion de la tasa para realizar el célculo del VPN resulta dificultosa, depende
de quien analice el proyecto y es muy subjetiva.

Tasa Interna de Retorno
“La tasa intemna de retorno (TIR) es la tasa a la cual el VPN es igual a cero.”

La Tasa Interna de Retorno es una caracteristica del proyecto y su significado es
el rendimiento en porcentaje que el proyecto ofrece. Esta tasa es independiente
del costo de oportunidad del capital que busca el duefio del capital o bien del
evaluador y por lo tanto resulta una medida més confiable del célculo del Valor
Presente Neto, y del indice de rentabilidad.

El indice de rentabilidad cuando el proyecto sea actualizado con la Tasa Interna
de Retorno es igual a uno.

Siguiendo este criterio una inversién decidird realizarse cuando lo que pueda
rendir un proyecto sea mayor a lo esperado, es decir cuando la TIR sea mayor a
la TREMA.

Existe una relacion entre el Indice de Rentabilidad y el Valor Presente Neto ya
que mientras el primero es la suma de los beneficios actualizados entre los.
egresos actualizados , el segundo es la suma algebraica de los beneficios
actualizados menos los egresos actualizados.

Cuando los ingresos y los egresos coinciden, la tasa de interés a la que esto
sucede es la Tasa Interna de Retorno, el VPN es cero y el Indice de Rentabilidad
es 1. Cuando el Indice de Rentabilidad es mayor que uno, el VPN es mayor que
cero y cuando el indice de rentabilidad es menor que uno entonces el VPN es
menor que cero, lo anterior lo podemos esquematizar en la siguiente grafica:
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Gréfica de Valor Presente Neto y de Indice de Rentabilidad
Perlodo de recuperacion

"E| perlodo de recuperacién se define como el tiempo requerido para
recuperar la inversién original”. -

El perfodo de recuperacién debe ser cuando mucho igual a su horizonte
econdmico; un proyecto sera aceptado si su periodo de recuperacion es menor
que éste. Para el célculo del periodo de recuperacion deberan emplearse
cantidades actualizadas, es decir considerar el valor del dinero (C.0,K) a través
del tiempo.

El no emplear cantidades actualizadas implicard no considerar el valor en el
tiempo, con lo que seria similar a decir que el inversionista que acepte esto es
indiferente a recibir un peso hoy y uno después de n periodos. El periodo de
recuperacién de este inversionista seria menor a uno que si lo tome en cuenta

Existen consideraciones erréneas en la utilizacién del periodo de recuperacion.
En algunas publicaciones se considera que sirve en el andlisis del riesgo, to cual
es erréneo, ya que el riesgo se refleja en la magnitud de la tasa de rendimiento
que se busque en el proyecto, es decir la TREMA. Los argumentos a favor del
analisis del riesgo se refieren a cuando ya conocido el periodo de recuperacion
se determinara si el proyecto entraré a periodos dificiles antes o después de
haberse recuperado la inversién.
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Retomo sobre Ia Inversién (ROI)

*E{ método de retormno sobre la inversién (ROI) se basa en las utilidades después
de impuestos para cada periodo. Se define como la razén de las utilidades
después de impuestos de un afio de operaciones normales a plena capacidad
sobre el monto original de inversién total (activos fijos, preoperativos y capital de

trabajo).”

La principal desventaja que presenta este método es ia dificultad de escoger un
affo como representativo de las operaciones normales, ya que las condiciones de
operacién, los niveles de ventas, el pago de intereses, entre otros, varian
anualmente. Por lo anterior éste método Unicamente podra ser empleado cuando
las-utilidades sean similares afio con afio.

Este método resulta idealista al querer considerar un afio como representativo en
todo lo largo del horizonte econémico del proyecto. Es practicamente imposible
determinar cual es el afio representativo para realizar este estudio. Es mejor
elaborar un rango de Retornos sobre Ia inversién que se refieran como un analisis
de sensibilidad para saber, en todos los afos, desde y hasta qué valores de
recuperacién sobre |a inversion se tendran.

3.1.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Por lo regular en todos los proyectos existen elementos de incertidumbre
asociados a las alternativas estudiadas. En ocasiones algunos proyectos son muy
sensibles a cambios en la tasa y una mala estimacién puede llevar a tomar una
rmala decisién.

Para aquellos encargados de emprender el proyecto, interesa un rango completo
de los posibles resultados que pueden ocurrir como producto de las variaciones
en las condiciones iniciales del proyecto. Por esta razén un estudio econdmico
completo debe incluir un andlisis de sensibilidad de las variables con mayor
incertidumbre, para disminuir el riesgo y minimizar errores,

Un andlisis de sensibilidad es un estudio donde después de variar alguna de las
variables que intervienen en el analisis como el precio, el costo de la inversion, el
costo de oportunidad de capital, etc., se obtienen los resultados de una
" evaluacién econdmica como el valor presente neto, el indice de rentabilidad, la
tasa interna de retomo, etc..

Otro objetivo de un andlisis de sensibilidad es poder determinar entre qué rangos
se encuentra la inversion de rentabilidad; es decir, determinar un intervalo de

confianza.
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Para los principales indicadores econdmicos se tienen lo siguientes:

Andlisis de sensibilidad de la Rentabilidad. La principal variable para este
andlisis es la tasa de actualizacion.

Andlisis de sensibllidad de la TIR. La TIR varia si se tienen diferentes
condiciones de ingresos o de egresos; por ejemplo los costos, los precios, las
vantas, etc.

Andlisis deo sensibilidad del VPN. La principal variable sobre la que se puede
realizar este estudio es la tasa empleada, aungque también pueden hacerse
variando 1os ingresos, egresos, etc.

La representacién grafica de un andlisis de sensibilidad se logra con base en un
sistema de ejes perpendiculares, ubicando en el gje de las absisas fa variable que
esta sujeta a variacién, o bien la variacién de esta en porcentaje; por ejemplo la
variacion del costo de oportunidad del capital, y en el eje de Jas ordenadas la
variacion de la evaluacidn econémica en estudio como la rentabilidad, el valor
presente neto, etc. Con esto se logra elaborar curvas que muestran que, a cierto
cambio en una variable, los beneficios comparados con los egresos cambian.
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3.1.4 LIMITACIONES DE LA EVALUACION ECONOMICA

El avance logrado en definir un criterio de evaluacion para poder medir la
rentabilidad econémica es sin duda alguna la principal aportacién de la
evaluacion econdmica. Debido a la complejidad que representa echar a andar un
proyecto, las evaluaciones econdmicas resultan adecuadas Unicamente cuando lo
que se busca es comparar entre diferentes proyectos para saber cual de ellos es
el que proporciona la mayor calificacién de comparar ingresos a egresos, para
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posteriormente priorizar entre alternativas.

Las evaluaciones econdémicas no resultan utiles cuando se desea observar a
través de algin modelo matematico, que la operacién del proyecto sea factible y
ademds que emplee la misma tasa de interés para actualizar el dinero propio y
aguel que se pidié prestado, lo que quiere decir que no se hace diferenciacion
alguna entre tasas activas y pasivas.

La évaluacidn econémica satisfactoria es una condicién necesaria, perc no
suficiente, para poder invertir en un proyecto.

La eleccién de una tasa "Costo de Oportunidad de Capital” es completamente
subjetiva, es un capricho del evaluador y no refleja en nada la realidad.

3.2 LA EVALUACION SOCIAL

A este enfoque corresponde cuantificar la magnitud de las ganancias sociales,
con el objetive de calificar los proyectos de acuerdo al volumen de ganancia
social que pueda derramar su generacién, logréndolo a través de las siguientes
metodologias:

- Costo por habitante servido.

- Creacién de empleos tofales.

- Costo por empleo generado.

- Incremento en la produccién total.

- La metodologia LMST.

- La metodologia de la ONU.

O oA W

Costo por habitante servido.

Una forma de priorizar los proyectos es ordenarlos segun la relacion costo a
habitantes servidos. Esta metodologia tiene sus fundamentos en ia premisa de
que el gobiemno debe beneficiar a la mayoria de Ia poblacién, y el hecho de que
beneficiar a los nucleos donde se encuentre el mayor nimero de gente resulta en
un menor costo por habitante servido. Desgraciadamente esta metodologia
descuida el desarrollo econémico o presupone mayor nivel de bienestar, haciendo
una mayor distribucién de la riqueza nacional, por lo que habrd un mayor
desarrollo econdmico al tener acceso a éste por un mayor nimero de gente, este
hecho se entiende al observar la siguiente gréfica, la cual muestra que para poder
satisfacer para satisfacer a 'a mayor parte de 1a poblacién se deja satisfecha con
la menor parte del dinero, esto es similar a la ley de Pareto, la cual establece que
el 20% de los conceptos de una obra implican el 80% de! monto total de una obra.
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Lievar a cabo los proyectos de acuerdo a la programacién resultado de la
aplicacién de este tipo de evaluacion de proyectos lleva a caer en populismos y
politicas demagoégicas ya que se busca beneficiar a la mayoria de |a poblacién,
obtener el mayor nimero de beneficiados y descuida el desarrolio economico de
las minorias o de comunidades pequefas y asiladas, éste es el caso de Chiapas,
Guerrero, Nayarit, entre otros.

Un claro ejemplo de esta situacién lo constituye la ciudad de México, donde a
pesar de que esta cuenta con el mayor indice de infraestructura que existe en el
pais se sigue construyendo infraestrctura como el Metro de la Ciudad de México,
sin embargo el Gobiemo prefiere seguir construyendo més infraestructura en la
ciudad de México como el metro de la linea B y los puentes Vehiculares entre
otros a construirlas en comunidades méas pequefias.
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Este método tiene la conveniencia de ser objetivo, ya que es muy facil determinar
que tantos son los habitantes beneficiados.

Creacién de empleos totales

Este método consiste en hacer un recuento del numero de ampleos totaies que se
generarén directamente en el proyecto. Es necesario elaborar una clasificacion de
los empleos en donde se aspecifique su naturaleza.

En este método tendra que especificarse el nimero de empleos que se generarén
en cada etapa del proyecto, ya que hay que recordar que en un proyecto que
involucra Ingenieria Civil existe una muy fuerte generacién de empieos al inicio
del proyecto, es decir en la construccién, no asi en la operacion, ya que
generalmente se requiere de poco personal..

Este indicador se compara con el de otros proyectos similares o alternativos,
también puede exponerse como justificacion social del proyecto cuando en la
politica econdémica se establece la creacién de empleos come uno de los objetivos
nacionales.

' Costo por empleo generado.

Es el resultado de la relacién Inversion total a empleos generados. El resultado es
emitido en unidades monetarias por persona ocupada y se puede hacer una
comparacién con el costo nacional por generacién de empleo o al relativo al
sector involucrado.

Incremento en la produccién total.

Con el Incremento en ia produccién total se mide el vaior bruto de las vertas del
proyecto, es decir el impacto total del proyecto en cuanto al volumen y el valor del
bien a producir. en termino de las cuentas nacionales se denomina el Valor Bruto
de la Produccidn, éste puede empiearse como una justificacién al proyecto, o bien
compararse con el de otros proyectos.

Las metodologfas LMST y de /Ja ONU

Tanto 1a metodologia LMST como la de la ONU buscan calificar a los proyectos
para compararios y determinar en que forma contribuyen al bienestar social. La
diferencia entre ellos es la forma en la que miden el bienestar social.

La metodologia LMST sostiene que la utilidad total de la sociedad es funcion de
del consumo nacional, del flujo neto de divisas, del ahorro nacional, de la
redistribucién del ingreso y del ocio.
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No existe una unidad para medir la utilidad, por esto se hace necesario considerar
a una de las contribuciones marginales como punto de referencia, con respecto a
ella, los valores de todas las demds contribuciones marginales. Este punto de
referencia es llamado el numerario.

En el caso de la ONU, el numerario es el consumo nacional. En el caso de la
metodologia LMST, el numerario es la divisa.

Las relaciones generadas dan origen a factores de conversion, Estos son en el
caso de la metodologia de la ONU:

Valor de la divisa marginal/ valor de! consumo marginal = precio sombra de la
divisa

Valor de la unidad marginal de redistribucién/ valor del consuma marginal =
ponderacion de la redistribucién

Valor del ahorro marginal/ valor del consumo marginal = precio sombra de la
inversion

En el caso de la metodologia LMST, los factores son:

Valor del consumo marginal/ valor de la divisa marginal = Factor de conversién de
consumo

Valor del ahorro marginal/ valor de la divisa marginal = Factor de conversion de la
inversién.

Valor de la redistribucién marginail valor de la divisa marginal = Factor de
conversion de la redistribucién.

Ambas metodologias expraesan el mismo ordenamiento preferencial.

3.2.1 INCONVENIENTES DE LA EVALUACION SOCIAL

- Para las metodologias LMST como la de la ONU lo subjetivo con lo que son
realizadas es evidente, sin embargo brinda un mismo pardmetro de comparacion
para todos los proyectos, por lo que se puede priorizar y por consiguiente
planificar y presupuestar.

ta aplicacién de las metodologias de costo por habitante servido, creacidn de
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empleos totales, costo por emplec generado @ incremento en la produccion total,
a diferencia de las metodologias LMST y ia de la ONU, resultan objetivas; sin
embargo siguiendo los resultados de este tipo de evaluaciones resulta dificil
hacer coincidir a los evaluadores de proyectos para lograr una planificacion
nacional general, y por consiguiente de las obras. E! mayor problema que
enfrentan los proyectos de caréacter social es la demagogia y la subjetividad de
quien al final tenga en sus manos el poder de decisién de llevarlos a cabo ya que
los politicos quienes asignan el presupuesto a los proyectos ne toman en cuenta
los resultados de los evaluadores ni de las evaluaciones sociales y no toman en
cuenta ninguno de esios factores, generalmente los proyectos a realizar
dependera de que problemas considere el més conveniente atacar, o bien con
que localidades tenga e! un mayor nivel de compromiso, o que problemas sean
los-mas criticos en ese momento ya que desgraciadaments la voz del pueblo que
grita mas fuerte es la que mas obtiene en comparacién de ofras que més lo
necesitan como el caso de la comunidad de Tarahumaras en Chihuahua en
contraste con el caso de Chiapas.

De cualquier manera las Evaluaciones Sociales son poco practicas en una
economia globalizada y de mercado, el emplec de este tipo de evaluaciones se
limitara a aquellos proyectos que se consideren de Parametros Constitucionales
de Seguridad nacional, o bien aquellos que no tengan posibilidades de ser
explotados por la Iniciativa Privada.

3.3 LIVITACIONES EN EL PLANTEAMIENTO TRADICIONAL DE
PROYECTOS.

E! planteamiento tradicional de proyectos se limita a proponer soluciones y
estudiarlas para determinar cual de ellas es la mas econbmica y supuestamente
optima, sin tener nada que ver con la factibilidad de su realizacién, es decir
comparar sus ingresos y egresos de manera tal que el dinero que exista sea el
suficiente para realizar el proyecto, ademas que cumpla con las expectativas en lo
que a rendimiento se refiere.

El planteamiento tradicional de proyectos corresponde a el desarrolio que se
habia venido llevando a cabo anteriormente en México, es decir cuando el
Gobierno los patrocinaba y no importaba su factibilidad o bien, si generaban o no
una utilidad.

Ei rompimiento de esquemas, en cuanto a la generacién de riqueza, obliga a
desarrollar negocios e inversiones rentables y arriesgar una cierta cantidad de
capital, lo cual necesariamente lleva a esquematizar y estudiar los ingresos y los
egresos.
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4. ANALISIS FINANCIERQ INTEGRAL, NOVEDOSA FORMA EN EL
PLANTEAMIENTO Y EVALUACION DE PROYECTOS.

4.1 EL ANALISIS FINANCIERO INTEGRAL

Un proyecto sera realizado cuando este ofrezca algo atractivo a los posibles
inversionistas; de primera instancia al haber realizado una evaluacién econémica
a un prcyecto especifico se ha determinado si es o no rentable, o bien que tan
rentable en comparacién de ofros resulta, sin embargo al haber sido clasificado
éste como rentable aln se desconoce si es factible o no, por lo que la Evaluacién
Econémica satisfactoria es una condicién necesaria, pero no suficiente para
que se tome la decision de llevarlo a cabo. Como lo mencionamos en las
desventajas de las evaluaciones econdmicas, estas resultan limitativas por
considerar la misma tasa de actualizacion tanto para los ingresos como para los
egresos, es decir, no considera diferencia alguna entre las tasas activas y las
pasivas al tomar en cuenta Unicamente el (COK) costo de oportunidad del capital
o tasa TREMA, la cual es una tasa subjetiva propuesta por el evaluador y que
aungue pudiera representar |a realidad en cuanto a las diferentes oportunidades
de inversién para el capital disponible o el costo en el mercado de este, no indica
objetivamente la diferencia entre el dinero propio y el ajeno, en resumen no
considera dos flujos diferentes a tasas diferentes.

Por otro lado en proyectos de Ingenieria Civil es comun llegar a pensar que al
haber realizado una evaluacién econémica al proyecto y haber dado resuttados
favorables, este es factible, lo cual es incarrecto, o mejor dicho limitativo, esto
quizA sea resultado de que en la Ingenieria Civil la mayoria de las Obras eran
realizadas por el Gobierno, y a pesar de que se hacian estudios subjetivos de
evaluacién econtmica, no se obtenia un estudio de factibilidad real para los
proyectos, ni se analizaba el mercado por lo que la utilidad que se obtenia era
vitual y se suponia que esta se reflsjarfa como un incremento de impuestos y de
beneficios econémicos provenientes y para la regién y por ende para el pais, la
inversién era considerada un detonador de la economia de la regién.

En estos tiempos donde vivimos en una economia globalizada los inversionistas
privados asumen ia responsabilidad de que el proyecto en cuestion sea exitoso y
alcance el rendimiento esperado, para lo cual, es necesario entonces que el
proyecto se analice mediante un Andlisis Financiero integral, donde se busque
la mejor solucién tomando en cuenta la mayoria de los factores que afectan el
desarrollo del proyecto, recordando que el dptimo del conjunto no es el optimo
parcial.

Andlisis Financiero Integral. Es el anélisis que mostrara el comportamiento del
proyecto al analizar los factores que lo afectaran desde lo general, hasta lo
particular, desde el marco externo como 1o son tasas de instrumentos financieros,
inflacion, perspectivas del mercado, situacién de la sociedad, hasta las intemas
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intrinsecas del proyecto, capacidad de produccién, costos de ingenieria y
tecnologia. El Anélisis Financiero Integral, basicamente consiste en la elaboracion
de un modelo matemdtico en la que se estableceran las relaciones del negocio
reflejadas en unidades monetarias, donde habré un corrida financiera para cada
escenario, (cada conjunto de variables que afectan al proyacto) y en caso de que
esie sea factible, es decir que haya flujo, determinar el piso y techo de los
posibles resultados a través del tiempo, es decir, determinar que tan atractivo o
riesgoso resulta desarrollario.

Para desarrollar un andlisis financiera integral a un proyecto de inversion se parte
de realizar un andlisis del entomo, es decir analizar las condiciones generales o
el entomo macro gue afecta al proyecto, con el fin de determinar a grandes
rasgos si es posible llevarlo a cabo, partiendo de lo general a lo particular hasta
llegar al andlisis particular del sector y del proyecto especifico y se concluye en la
elaboracion de un andlisis financiero objetivo, el cual se traduce en la realizacion
de una corrida financiera, un flujo que nos permitira determinar su factibilidad a lo
largo de toda la vida del proyecto, primero con indicadores obtenidos a partir de
experiencias previas o similares, si con estas condiciones esta resulta factible
entonces se procede a preparar una corrida con presupuestos mas detallados.

4.2 EL ANALISIS DEL ENTORNO FINANCIERO.

El entomno financiero se refiere al conjunto de condiciones, es decir al Universo de
acciones y sucesos que tienen influencia en el proyecto.

El éxito o fracaso del proyecto en estudio depende esenciaimente del
planteamiento de este, ya que tiene que ser congruente con las condiciones
sociales y econdmicas que se viven en ese momento en donde se desarrollars el
proyecto. Por ejemplo, vender casas de interés social al contade en esta época
cuando la mayoria da la gente ha viste disminuir su poder adquisitive a lo largo de
{os dltimos afios suena absurdo, sin embargo aprovechar la sobre oferta de mano
de obra barata y excedentes de produccion de ciertas areas como la agricultura al
pensar en explotar la venta de concentrado de naranja o de alguna fruta
producida en México, instalar una planta maquiladora para exportar hacia paises
desarrollados o bien fraccionar algin terreno cerca de la frontera para la
instalacion de corredores industriales para la instalacion de plantas maquiladoras
muy probablemente pudiesen convertirse en actividades rentables.

A este tipe de variables que no conocemos con certeza, cuyos efectos no pueden
ser atenuados por medio de algun tipo de instrumento ya que son funcién de las
condiciones del mercado y que su andlisis es funcion de la percepcion propia de
cada analista se le denomina: variables subjetivas, dado que no existe un criterio
comun para evaluarlas.

Por otro lado, el andlisis del entorno financiero también comprende el estudio de
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las variables financieras que afectan al proyecto de inversién como la inflacién,
las tasas de interés activas y pasivas, etc. Por ejemplo un abrupto incremento en
el costo del dinero por una devaluacién como en 1994, origina el incremento de,
los pagos por servicio de la deuda, y se reflejan en lo que cobremos por los
servicios prestados o bien en los productos vendidos, y seguramente nos llevara
a un decremento en el volumen de ventas y asi disminuir nuestros ingresos,
haciendo més dificil la recuperacién del capital invertido. A este tipo de variables
que se conocen con cierto grado de certeza, cuyos valores pueden ser conocidos
con antelacion empleando ciertos modetos mateméticos y que sus efectos pueden
ser atenuados con ciertos instrumentos financieros, se le denominan variables

subjetivas.

De esto que el andlisis del entorno se puede dividir en el estudio de los siguientes
tipos de variables:

1. Andlisis de las variables subjetivas
2. Andlisis de las variables objetivas.

4.2.1 ANALISIS DE LAS VARIABLES SUBJETIVAS.

El andlisis de las variables subjetivas se refiere al estudio de aquellas que son
dificiles de cuantificar, cuyos efectos no pueden ser atenuados por medio de
algin tipo de instrumentos financieros y son el resultado de la percepcién
individual de cada analista de la situacion actual de] mercade y de la forma en la
que puede ser aprovechado.

Una situacién, digamos los terremotos de la Ciudad de México los dias 19 y 20 de
septiembre de 1995, pueden ser concebidos de muchos puntos de vista, dentro
de los cuales seguramente encontrariamos los siguientes:

Para un damnificado que perdié su vivienda: E| terremoto es una
desgracia, ojald gue no vuelva a suceder, perdf todas mis pertenencias.

Para el contratista que construyo las viviendas promovidas por el
gobierno: La construccién de estas casas me dejo muchas ganancias,
pude consolidarme como una gran empresa. OQjalé haya otros sismos
como este.

Para el empresario que aprovecho y compro propiedades a bajo
costo: Este sismo me permitié incrementar mi patrimonio, ahora que
han pasado varios afios después del ferremoto las propiedades que
compre a bajo costo han recuperado su valor y ahora puedo capitalizar
grandes ganancias.
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La oportunidad o la desgracia que se observa en cada situacidn depende
estrictamente de la amplia visién con que se puedan observar estas. Los
proyectos de inversibn surgen de las oportunidades que el mercado va
generando, y estas generalmente surgen de conocer los habitos, usos y
costumbres de diversas comunidades y consisten en:

1. Solucionar los cuellos de boteila.
2. Llevar recursos abundantes en una localidad a otra donde no 1o son.

3. Aprovechar el nerviosismo de las comunidades por fendmenos de
cualquier tipo.

4, Cubrir algan servicio deficiente.

No existe un analisis sistematizado del andlisis de! entorno econémico para poder
llegar a determinar que oportunidad basaba en las condiciones actuales deba ser
aprovechada, sin embargo, una mezcla de sentido comun y de conocimiento del
mercado (a través de un estudio de mercado) puede llevarnos a la decision
correcta.

“Piense antes de entrar a nuevos mercados. Puede haber una
necesidad, pero no un mercado; o un mercado pero no uh cliente; o un
cliente paro no vendedores. Como ejemplo existe una gran necesidad
por un mayor control ecolégico - ambiental, pero actualmente no hay
un mercado real para ello. Y también hay un gran mercado para nueva
tecnologia educativa, pero no la suficiente cantidad de clientes como
para comprar los productos. los analistas de mercado que han fallado
en la comprension de estos conceptos, han producido espectaculares
errores de cAlcuto acerca de las aparentes oportunidades en esta y
otras areas, tales como vivienda y productos para el esparcimiento.
Una creciente multitud de analistas y adivinos estén inundando los
niveles Gerenciales superiores con brillantes pronésticos
técnicamente fundamentados. Pero las extrapolaciones de las
computadoras son insuficientes. Los planes de comercializacion
deben emplearse con sentido comun.” "

4.2.2 ANALISIS DE LAS VARIABLES OBJETIVAS.

El andlisis del comportamiento de las variables objetivas se refiere al anélisis de
las variables que se pueden medir y que se pueden proyectar a través de

11 ] evitt Theodore. Piense Antes de entrar a nuevos mercados, Clasicos Harvard de la Administracién,
Promociones Editoriales Mexicanas, S.A., 1a Edicitn en espafiol, 1986, Pag. 27.
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modelos mateméticos con cierto grado de certeza, como es el caso de las tasas
activa y pasiva, ia inflacién, Ias variaciones de cierto precio internacional, etc.

Las tasas activas y pasivas.
Tasas pasivas.

La tasa pasiva es aquella tasa de interés que se recibe al sacrificar un consumo
actual y preferir hacerlo en el futuro permitiendo el usoc del dinero con que se
cuenta en la actualidad.

En México la tasa pasiva generalmente se toma como la tasa que pagan los
CETES (Certificados de la Tesoreria), los cuales son pagarés o instrumentos al
portador en los cuales se sefiaia una obligacién del gobierno federal @ pagar el
valor nominal de estos instrumentos en la fecha de vencimiento, estos se venden
anticipadaments con una tasa de descuento a un cierto porcentaje por lo que no
generan intereses, generan capital, con la ventaja de que de esta forma no
causan impuestos ya que la ganancia de capital no esta gravada por algun tipo de
impuesto.

Las tasas pasivas se pueden interpretar como el resultado de sumar
algebraicamente la tasa de la inflacién y un excedente llamado premio al
ahorrador, la magnitud de este depende de la situacion de cada pais y
generaimente est3 relacionada con la confianza y por ende en la estabilidad que
existe en cada pais.

El premio al ahorrador se interpreta como la magnitud de premio que recibiran los
inversionistas por depositar su dinero ante el riesgo que existe en dicho pais, en
general los inversicnistas a un mayor riesgo exigen una mayor rentabilidad.

Para determinar la dimensién del premio al ahorrador se emplea el concepto
denominado Riesgo pais, el cual constituye un indicador de la seguridad con que
contarian los bienes invertidos, en este caso en México. Una situacion
aparentemente inofensiva y aislada como el surgimiento de una guerrilla en
Chiapas, las elecciones en cualquier estado, el incumplimiento de alguna
obligacién ante el extranjero, el asesinato del candidato a la presidencia, la
incongruencia de los politicos gobernantes, etc. crea nerviosismo, ya que el
gobierno o bien sus empresas pueden incumplir & sus obligaciones, por crisis
financieras comc la de diciembre de 1994, destinar una mayor partida
presupuestal a gasto social o por caer en decrementos de volumen de mercado,
haciendo que la incertidumbre prevalezca sobre los mercados financieros,
generando asi desconfianza y exigiendo un mayor premio al ahorrador para poder
invertir en ellos.

El anaiisis del entorno financiero lleva necesariamente a pronosticar los
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escenarios de comportamiento de las variables, los cuales pueden ser
pronosticados en cierta medida a través de el Riesgo pals en particular.

Riesgo pafs es |a posibilidad de que surja una eventual insolvencia comercial
o financiera por parte de un vendedor o prestamista, a causa de problemas de
caracter politico o derivados de las grandes perturbaciones econémicas que
pueden darse de manera relativamente frecuente en los paises en desarrollo.

Este tipo de riesgo tiene 2 vertientes, estas son el riesgo soberano y el de
transferencia. Las revistas Euromoney e Institutional Investor, publican
indicadores donde analizan 3 tipos de factores: Riesgo politico, dandole un
peso de 50%, experiencia de pagos y facilidad de renovacién, con un 20%, y
-acceso a mercados internacionales de capitales, 30%.

El riesgo soberano es el que refleja la posibilidad de insolvencia de estados, ©
de instituciones o empresas publicas, las cuales obliga a tratarlas diferente por
fa inmunidad que la soberania proporciona.

Riesge de transferencia. Es el de los acreedores extranjeros respecto al pais
que se declara en incapacidad general para hacer frente a sus deudas por
carecer de la divisa en el que estan denominadas.

En México nos hemos visto obligados a tener que pagar grandes premios al
ahorrador, ya que las obligaciones que emite el gobierno tienen que competir con
las de otros paises, que aun que no las utilicen para allegarse de fondos sino
para regular su economia, como en el caso de los Estados Unidos, ofrecen mayor
seguridad a los inversionistas, de hecho, la poca volatilidad de los instrumentos
financieros de los paises desarrollados son reflejo de la estabilidad y del poco o
casi nulo riesgo que ofrecen a quienes deciden invertir en ellos.

Desgraciadamente quienes poseen el mayor volumen de los instrumentos de
deuda que emite el gobiemo son los extranjeros, quienes a través de capitales
golondrinos invierten en el pais sin ninguna restriccién y pueden retirar su dinero
invertido en el pais con tan solo solicitarlo via telefénica a su operador. £n México
el dinero es escaso y por consiguiente caro. Aunque el gobierno ha establecido
instrumentos para fortalecer el ahorro interno como e! SAR o ahora las AFORES,
aquellos que deseamos desarroliar alglin proyecto nos enfrentamos a altas tasas
de interés por las razones que mas adelante expondremos.

Hasta este punto hemos visto como se integran las tasas pasivas, en que
consisten y que factores las afectan, ahora veremos la definicion de las tasas
activas y su inter relacién con las tasas pasivas.

La tasa activa es aquella tasa de interés que debemos pagar por que nos sea
otorgado un préstamo por preferir hacer un consumo ahora y no cuando
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pudiésemos contar con el capital necesario después de cierto tiempo.

Las tasas activas son mayores a las tasas pasivas ya que quienes pueden
otorgarnos algin crédito no lo haran por al menos la tasa que como minimo ellos
estén dispuestos a ganar, que bien pudiera ser alguna obligacion del Gobiemo
Federal como los CETES, razén por la cual para determinar !a magnitud de las
tasas pasivas $o parte como referencia de la propia tasa CETES, o bien de tasas
indicadoras como el C.P.P. ( Costo Porcantua! Promedio de Captacién), el T.LIP.
(Tasas de Interés Inter bancaria Promedio) o ta T.LLE. (Tasa de Interés Inter
bancaria de Equilibrio).

La tasa C.P.P. (Costo Porcentual Promedio) es la tasa que en promedio los

- bances cobran por su costo de operacion, pero que no incluye la utilidad del
banco, incluye depdsitos bancarios a plazo, pagarés y aceptaciones
bancarias.

La tasa T.LLE. (Tasa de Interés Inter bancaria de Equilibrio) as similar al
C.P.P, con la diferencia de gue incluye el costo de varios bancos por
samana.

La tasa T.LLP. (Tasa de Interés Inter bancaria Promedio) es determinada
por el Banco de México con base a las instituciones que constituyen
depdsitos en el Banco de México.

Las instituciones que otorgan créditos cobran como tasa de interés una tasa de
referencia, en el caso de México tasas como el C.P.P., 0 la T.LLE. mas algin
nimero de puntos, cuando el crédito es otorgado en e extranjero se hace
referencia a las tasas de los certificados de la tesoreria del pais de origen como
por ejemplo la tasa LIBOR.

Al tomar las instituciones financieras como referencia las tasas pasivas para
determinar las tasas activas, adquirir un préstamo se vuelve funcién de la
situacion econdmica y politica del pais. De hecho cuando en México han existido
alzas de las tasas pasivas y en consecuencia de las activas por aspectos
politicos, las empresas y las personas que tenian contratados créditos, han sido
fuertemente golpeadas, habiendo provocado en muchos casos quiebras.

En la siguiente gréfica podemos observar como las situaciones politicas adversas
han modificado el comportamiento de las tasas de interés:
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€1 comportamiento del entorno socioecondmico indudablemente afecta a las tasas
activas y a las pasivas las cuales a su vez afectan el desarrolio de! proyecto; el
comportamiento de las tasas activas y pasivas incrementara o disminuird los
pagos que por concepto de deuda tengamos que hacer, y con esto hacer o no al
proyecto factible.

De cualquier modo por esta razén es necesario determinar el rango de los
posibles Escenzrios de Andlisis que pueden presentarse durante el desarrollo
del proyecto, ya que al hablar de un horizonte econdmico estamos hablando de
un periodo de tiempo durante el cual nos veremos afectados por la fluctuacion de
las variables financieras como las tasas activas y pasivas y la inflacion.

4.2.3 ESCENARIOS DE ANALISIS.

En épocas de crisis mexicanas son muy comunes las quiebras y cierres de
empresas y negocios ya que estos entran cominmente en problemas de falta de
liquidez provaocada por alzas de tasas de interés desmedidas para mantener los
recursos externos en el pais, y contener asi el nerviosismo de los inversionistas
extranjeros por incongruencias en el sistema politico Mexicano. La econdmica
mexicana es un instrumento de la politica de quien se encuentre en el poder en
tumo, la cual es manejada en muchas ocasiones de manera irresponsable como
lo fue el caso de quien fuera Secretario de Hacienda, Serra Puche quien en el
Sexenio de Carlos Salinas de Gortari promovi6 un Tratado de Libre Comercic con
una apertura desmedida y en el primer mes del sexenio de Emesto Zedillo
ocasiono una de las més graves crisis en la Historia de México al perder de un dia
para otro la confianza de los inversionistas extranjeros.

En México, ia politica econémica no ha sido manejada para favorecer o consolidar
a la industria del pals, si no méas bien para hacer alarde de que la recuperacion
lograda por la administracién en tumo ha logrado consolidarse y es el camino
correcto, por ejemplo, en este sexenio, hasta diciembre de 1997 el peso no se
habia vuelto a devaluar desde diciembre de 1994 bajo la premisa de que
contamos con una moneda fuerte, dafando los ingresos de las empresas
mexicanas altamente exportadoras, y con ello los ingresos del pais, parmitiendo
que el superavit en nuestras exportaciones que se habia alcanzado originado por
esa devaluacién se haya perdido hasta revertir esa tendencia y tener ahora un
déficit en la balanza comercial.

Los efectos de una crisis mexicana pudiera provocar caer en des economias de
escala provocadas por alzas de interés, bajas de consumo, inmovilizacién de
inventarios, etc., llegando a tener como consecuencia final baja rentabilidad, des
capitalizaciéon e ineficiencia productiva.  E! desempefio de cualquier empresa
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esta en funcién de entre otras variables de las financieras y econdmicas, las
cuales incluyen: a Inflacién, las tasas de interés, la paridad del peso con respecto
a ofras divisas, el crecimiento de la economia, etc. por lo que la determinacion de
Escenarios de Anélisis se fundamenta en el pronéstico de estos factores a lo
largo del horizonte econémico del proyecto.

La determinaciéon de los Escenarios de Andlisis se establece a partir de la
premisa que dice que el comportamiento de la economia es ciclico y se asemeja a
una curva senoidal. En la economia de nuestro pais el comportamiento de esta es
ciclico y ha sido ligada tradicionalmente al sexenio presidencial. Valiosas
conclusiones como que tradicionalmente en cada final de sexenio se elevan las
tasas de interés no son tomadas en cuenta por los planeadores y con ello elevan
el riesgo del proyecto en estudio.

Sin embargo a pesar de que podamos asemejar el comportamiento del
cracimiento de la economia y el de las tasas de interés a una curva senoidal, no
podemos asegurar que eso sucedera en lo particular, podemos sefialar que el
promedio de las tasas de interés serd posible asemejario a una curva senoidal,
pero no el comportamiento de un factor en particular, ya que la fluctuacién de los
precios se atribuye a factores que en muchas ocasiones no pueden ser
pronosticados, ni mucho menos, pronosticada la decisién que el politico tomara.

Existen errores al tomar las decisiones como el provocado en diciembre de 1954
por el entonces Secretaric de Hacienda, Serra Puche, que a pesar de no ser tan
graves, ocasionan un dafio tremendo a la economia, por no ser congruentes con
la seguridad que esperan los inversionistas extranjeros, y existen aciertos en la
toma de decisiones donde a pesar de haber sucedido acontecimientos graves
como el asesinato de Colosio, no hubo fuga de capitales, ya que se premio
abundantemente a los inversionistas dandoles asi la seguridad que requieren y
con ello estabilidad al pals, y una posibilidad de éxito a las empresas mexicanas.

Como ya mencionamos, generaimente el valor obtenido de pronosticar las
variables es diferente at que sucedera en la realidad, ya que se trata de un evento
que alin no sucede y que el pronosticador no tiene decision para que este evento
suceda. Por esta razén existe cierto riesgo que dicho escenario no se cumpla,
para evitar caer en errores se debe determinar el rango de situaciones posibles,
asi como la posibilidad de que se lleve a cabo cada una de ellas y de esa manera
elaborar un Anélisis de sensibilidad que contemple el rango de las corridas
financieras posibles, para asi determinar el piso y el techo de la inversion, es
decir ia situacién mas desfavorable y la més favorable. Por esta razén se deben
plantear al menos dos de escenarios de anélisis, uno favorable y otro
desfavorable:

~ Favorable. Debe contemplar la situacién més favorable del conjunto de
vaniables que intervengan en el desarrollo del proyecto.




~ Desfavorable. Debe contemplar la situacién més desfavorable del
conjunto de variables que intervengan en el desarrollo del proyecto.

Lo mas probable es que ninguno de los dos escenarios de andlisis suceda, por lo
que se logrard sera saber el rango de posibles resultados que esperamos del
desarrollo del proyecto, a través de aplicar el modelo matemético denominado
Evaluacién Financiera al proyecto de inversién. Por otro lado, la determinacion de
escenarios de anélisis no sirve de nada si no se toman las medidas necesarias
para minimizar el riesgo en una inversién a través de plantear adecuadamente
una estrategia de inversién, acerca de lo cual hablaremos cuando hablemos
especificamente de cada riesgo.

4.2.4 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Hemos hecho énfasis en conocer cuél serd el impacto de los diversos escenarios
que pudieran llegar a suceder durante el desarrollo del proyecto, con el objetivo
de tomar medidas preventivas para atenuar los efectos de los riesgos que
puedan existir sobre el proyecto que se plantea desarrollar, ademas de saber de
que manera variard la rentabilidad que ofrezca el proyecto al afectarlo con los
diversos escenarios de analisis que se determinaran, calculada de la forma en la
que se determinara en una Evaluacién financiera.

Un Andlisis de Sensibilidad muestra como se veran afectadas la rentabilidad, la
rentabilidad, la recuperacién del capital, etc. ante la variacién de las variables que
intervienan en el desempefo de un proyecto tales como las tasas y la velocidad y
el volumen de las ventas, sin embargo, este, no disminuye por si solo, las
probabilidades de que un escenario suceda, por 1o que es necesario emplear una
estrategia que haga disminuir el riesgo de fracasar y hacer al proyecto factible.

Mediante la generacion de escenarios sobre las variables generadoras de riesgo
es posible calcular el valor de mercado del proyecto, de modo que es factible
obtener diferentes balances en funcion de los valores que tomen las variables de
estado asi como la probabilidad de que cada uno de estos escenarios se
presente. El horizonte temporal de este enfoque puede ser definido a priori, desde
un dia, una semana, un mes, un afo etc. Sin embarge, es muy importante
destacar que la estructuracién de los escenarios (definicidbn del conjunto de
valores de cada una las variables de estado que constituyen un escenario) asi
como la asignacién de la probabilidad de ccurrencia de cada uno de ellos, es una
labor con un contenido elevado de subjetividad. Esto hace que la labor de
construccién de escenarios sea algo de suma importancia, ya que entre algunas
variables como la inflacién, las tasas de interés en México y las tasas de interés
en Estados Unidos existe una cierta correlacién, misma que varia de acuerdo con
la época y las condiciones del entomo politico, social y econdmico.
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“En el mercado mundial, al inicio de los afios setenta el mercado de
precios se -hizo més volétil. Las corporaciones respondieron
intentando pronosticar los precics. La volatilidad crecié
desmesuradamente en los afios ochenta, pero para la mayoria de los
precios la volatilidad nunca regreso a su nivel de los afios anteriores a
1970. El desempeno de los mercados mostré tendencias a actuar
como los marcos de los economistas individuales. En algunas
ocasiones los economistas individuales predijeron correctamente el
precio futuro, pero no lo hicieron constantemente como para disminuir
la volatilidad producida por el mercado.

La teoria de los mercados eficientes explica este fenémeno, esta
sostiene que los mercado pueden ser vistos como un gran centro y
canalizador de informacioén. Cada participante del mercado colecta y
canaliza informacién pero ninguno posee informaciéon completa. Cada
participante posee una parte del conocimiento relevante. El precio de
mercado reflgja toda la informaciéon disponible, en vez de Ia
informacion de uno de los participantes, de esa manera se produce
una mejor proyeccidén que la que puede ser producida por cualquier
pronosticador. **2

Elaborar un analisis de sensibilidad si bien nos puede dar una idea de las
diferentes posiciones -que se tendrian al desarrollar el proyecto, lleva implicito una
alta subjetividad, otro enfoque que se puede tomar es el de la simulacion de
Monte Carlo. En este lo que se hace es definir la relacién funcional entre las
variables de estado y entre éstas y el tiempo; de modo que las variables de
estado se definen como variables estocésticas que siguen una caminata aleatoria
del tipo de un proceso llamado Weiner Generalizado.

El conocimiento del riesgo en un precio no es suficiente para minimizario. Es
necesario saber el grado de exposicion al riesgo que se esta expuesto, el cual es
individual para cada proyecto.

4.2.5 EL RIESGO, SU AVERSION Y SU ADMINISTRACION

“El riesgo de un precio es definido como el potencial de un precio
futuro para desviarse de su valor esperado. Cualquier desviacion del
valor esperado es definida como el riesgo de un precio, esta no
necesariamente debe ser para mal, ya que si las expectativas no son
seagadas las desviaciones benéficas son tan probables como las
perjudiciales.

12 Kapner, Kenneth R. The Swaps Handbook. Finance Institute of New York. Pig. 124.
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La forma de medir Ia volatilidad de un precio es a través de la
desviacion del valor esperado. Las mas comunes formas de medicion
de este parametro son las herramientas do estadistica, la varianza y la
desviacion estandar. Muchas instituciones financieras utilizan el
termino unidad de volatilidad para significar una desviacion estandar.

La definicion del riesgo de un precio sugiere una forma para

. manejario. Dado que el rieago de un precio representa el potencial de
un precio para desviarse del valordoun?rocio, uno puede tratar de
verificar la exactitud de las expectativas.”

El riesgo es la posibilidad de que exista una situacién diferente y en el peor de los
casos adversa a lo que se espera o a lo que se habia proyectado originalmente,
razdén por la cual una estrategia de inversién razonablemente planteada debe
proporcionar una proteccién satisfactoria y economica de los diferentes riesgos
que afectan al proyecto para las diversas partes interesadas. Tipicamente se
reconocen dos etapas en el desarrollo de proyectos, dentro de las cuales existen
diferentes magnitudes del riesgo:

1. - La fase de construccién o desarrbllo.
2. - Lafase de operacién.

En general existe una mayor exposicién al riesgo durante la fase de construccion
o desarrollo, ya qua en esta etapa el proyecto ain no opera por lo que puede
existir desconfianza de la gente y provocar que el Gobierno tome decisiones que
ocasionen alglon prejuicio al proyecto como restringir las operaciones del proyecto
o las tarifas autorizadas, o bien que la infraestructura del proyecio se vea
afectade por algin fendémeno meteorolégico por no contar con la infraestructura
de proteccién suficiente porque las obras no estén completamente terminadas.

De acuerdo a su naturaleza los riesgos se agrupan en los siguientes rubros:

- Financiero.

- Porla Construccién y desamolio.
- En el Mercado y Operacion.
Politico.

- Legal.

- Ambiental.

Oh W=
1

Para minimizar los efectos de los diferentes tipos de riesgo existen tres diferentes
formas de manejarios:

Comprar un seguro.

1 Kapner, Kenneth R. The Swaps Handbook, Finance Institute of New York. Pig. 124,
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Adquisicién de instrumentos con riesgo y de activos
Administrario, (hedging).
Minimizario. !

Comprar un seguro solo es posible cuando las manifestaciones del riesgo no
estdn correlacionadas entre si, y para la cual la probabilidad de ocurrencia es
conocida con un alto grado de certeza.

Administracién con posiciones de riesgo y de obligaciones. Es un esfuerzo
para minimizar la exposicién exclusivamente a riespos financieros {(como la
fluctuacién de las tasas de interés o la variacion en la paridad cambiaria), a través
de adquirir una apropiada combinacién de activos o propiedades. Su éxito
depende de la ocurrencia del entomo predicho.

Administrario (hedging). De esta forma se minimizan los riesgos de tipo
financiero generados de la necesidad de efectuar obligaciones posteriores (la
obligacién de efectuar un page denominada en moneda extranjera) al adquirir
instrumentos financieros como futuros, forwards, opciones y swaps, eic, los
cuales al ser adquiridos obligan a fijar un precio de una moneda o una tasa de
interés o un bien independientemente suceda o na el movimiento del precio.

Minimizado. Este es un esfuerzo por minimizar los riesgos cuya ocurrencia
depende del entorno de! proyecto como por ejemplo el riesgo legal o el riesgo en
la construccién a través de estudiar el entorno y los diversos factores que lo
afectan, asi como de planificario.

1.-  Rlesgo Financiero.

El riesgo financiero se refiere al impacto potencial al proyecto del desarrollic de
las variables financieras fuera del control del proyecto, tales como:

~.  fluctuaciones en las paridades cambiarias

~  incremento en las tasas de interés

~ incremento o caida de ciertos de los precios mundiales de ciertos
productos

~  inflacién
~  tendencias en tratados mundiales, proteccionismo y tarifas.

Una inadecuada cobertura del riasgo financiero puede ocasionar en la fase de
desarrollo:

~ Exponerse a una devaluacion de la moneda, perdiendo asi el poder
adquisitivo, independientemente del origen del inversionista, ya sea que un
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inversionista extranjero quiere protegerse en su moneda de origen o bien
que un inversionista nacional no quiere perder poder adquisitivo en relacion
a una cierta moneda extranjera.

~ Exponerse a una revaluacidn de la moneda, de esta forma el
inversionista perderia la oportunidad de acrecentar su patrimonio invirtiendo
en instrumentos adecuados mientras se concluye la construccion del
proyecto, o bien asegurando la compra de materiales que ahora resultan
mas. baratos.

~ Perder dinero debido a la fluctuacion de las tasas de interés y a la
necesidad de prestamos a corto plazo por obtener prestamos a interés fijo o
no.

~ Obtener ahorros o hacer mayores erogaciones en la compra de materiales
por la existencia de la inflacién.

Una inadecuada cobertura en la fase de operacién puede ocasionar:

~ Al Ocurrir una devaluacién de la moneda, insolvencia en los pagos por
servicio de deuda debido a los pagos que se tienen que hacer en moneda
extranjera, los cuales se incrementaran al aumentar el costo de dicha
moneda. Al reflejar en el precio de venta de los servicios proporcionados el
volumen de ventas o el aforo tenderia a disminuir hasta que con el tiempo el
volumen de los servicios vendidos llegara a ser el mismo.

~ Al ocurrir una revaluacién de la moneda, los productos o servicios
vendidos pudieran quedarse fuera de mercado debido a que se
incrementaria su precio de venta.

Cualquier proyecto esté sujeto a la fluctuacién de los “precios™ de las diversas
variables financieras y de hecho es la causa mas comin en el fracaso del
desarrollo de proyectos.

Para conocer los posibles efectos en caso de que llegara a suceder uno de los
riesgos a los que se encuentra expuesto el proyecto, asi como sus respectivas
probabilidades de ocurrencia, puede optarse ya sea por elaborar un Analisis de
Sensibilidad, donde |a estructuracion de los escenarios y de las probabilidades de
ocurrencia conlleva un alto grado de subjetividad para su determinacién, o bien
simular a través un modelo llamado Monte Carlo.

El riesgo no puede ser eliminado proyectando, y en consecuencia la unica
solucién es administrarlo. Una vez conocido el grado de exposicién del riesgo
ante las variables financieras en un proyecto para minimizarlo, se puede optar por
cualquiera de estas dos opciones:
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Adquirir posiciones de riesgo y obligaciones.
Administrario (Hedging).

Adquirir posiciones de riesgo y obligaciones. Como ya se menciono en la
definicién del riesgo, este tipo de administracién consiste en adquirir una
apropiada combinacidn de posiciones de riesgo y obligaciones.

Administrarfo (hedging). Esta es una posicién que es tomada como una
proteccidn ante una obligacién ( como el pago por el servicio de una deuda) hasta
que esta pueda ser liquidada, o bien que es tomada como una proteccion
temporal para poder ubicarse en una posterior obligacion como pudiera ser para
proteger el dinero de alguna devaluacion.

En la Construccién y desarrollo.

“Erl rieigo en la construccion implica el estudio de los siguientes
factores:

~ una disminucion en la capacidad esperada o la eficiencia.

~ incrementos de costos en los suministros y la transportacion de
magquinaria y equipo o en el costo de la obra.

~ retrasos en la conclusi6n al incrementar el cargo financiero y
alargando el perfil de desempedo del pago.

~ disponibilidad de fuerza de trabajo, energia, etc. "™

Para minimizar algunos de estos riesgos se puede optar por:

- Asegurarse que la compafiia encargada de realizar el proyecto realice
coniratos comprometedores de largo término con precios arreglados,
susceptibles de hacerse cumplir de suministros, energia y transportes
con un esquema financiero que lo respalde,

- Que la compafiia establezca sus propias fuentes de abastecimiento, por
ejemplo instalando redss de transportacién o bien sus propias plantas
generadoras de energia elécirica.

- Solicitar fianzas y bonos por parte de abastecedores, contratistas y sub
contratistas que garanticen el término de la obra.

- Incorporar acciones estrictas en la documentacién fundamental como
contratos y fianzas, para penalizar el retraso y hacer adecuaciones a los
costos, al desempefio y al criterio de eficiencia.

 Project Finance. Clifford Chance. IFR Publishing Ltd., 2* reimpresion de la 1* edicion, Londres,
Inglaterra, 1994, Pag. 42.
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Mercado y Operacibn.

El riesgo asociado a la operacion del proyecto se refiere a :

~

—~

La existencia de un mercado local e internacionai para el producto.

La competencia de cualquier competidor de cualquier proyecto similar.
Proyecciones para el precio mundial del producto, tarifas aplicables y
barrearas comerciales.

El acceso a los mercados en términos de acceso fisico y de acceso
comercial, ya sea en caso que los compradores potenciales sean libres de
comprar el producto o bien que los mercados sean controlados por las
autoridades.

Obsolescencia, el proyecto producird productos o un servicio que sera
requierido para el tiempo en que alcance la fase de operacién, existe un
riesgo en el sentido que la tecnologia que utiliza el proyecto en cuestion
sea superada.

Nueva tecnologia; como una regla los patrocinadores del proyecto no
estdn dispuestes a probar tecnologia no probada antes, por temor a
atrasos, sobre costos y falla total, esto debe ser ponderado contra el
riesgo de ser sopesado contra el riesgo de ser sorprendido por
competidores que empleen tecnologia mas innovadora.

En proyectos de largo plazo, donde se tenga un ingreso por cada venta realizada

o bien

por el cobro de un peaje, se pueden minimizar garantizando un mercado

para el producto a un precio tal que cubra los gastos operativos y por deuda.

Riego

Politico.

“Tanto los prestatarios como los prestamistas corren un riesgo en el
sentido que un colapso en e! orden politico existente en el pais donde

p

sta ubicado el proyecto, la imposicion de nuevos impuestos,
acionalizaciones o imposiciones de algin tipo de restricciones
ueden hacer fracasar al proyecto. El riesgo politico se considera

mas critico ya que:

~ el proyecto puede requerir concesiones gubernamentales,
licencias o permisos para ser desarrollado y explotado,
particularmente cuando se trata de generacion de energia,
infraestructura de transporte o la explotacion de los recursos
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naturales.

~ ol proyecto puede ser estratégico para la infraestructura o
seguridad del pais por lo que es susceptible de ser expropiado o
requisicién, claros ejemplos son los proyectos de generacion de
:ﬁnerlgia, aeropuertos, puertos, caminos, ferrocarriles, puentes y

neles.

~ el proyecto puede ser importante para las politicas sociales del
gobiemo o a su prestigio internacional, por lo que las
consideraciones econbémicas pudieran llegar a ser irrelevantes,
como en la construccién de hospitales, universidades, estadios
deportivos, hoteles y otras facilidades turisticas.

~ la impaosicion de impuestos o tarifas a la maquinaria 0 a as
materias primas cruciales para desarrollar el proyecto, o bien a la
produccion.

~ la imposicién de limites para restringir la tasa de produccién, ya
sea por razones nacionales o internacionales. 8

Los riesgos politicos pueden ser mitigados de las siguientes maneras:

- Revisar las licencias otorgadas a los patrocinadores del proyecto, con
objeto de detectar ambigliedades, asi como las condiciones en que se
otorgue esta.

- Tomar seguros contra expropiacién o nacionalizacién, que garanticen gue
una compensacién sera pagada en casc de que llegue a suceder dicho
evento. O bien asegurarse contra riesgos politicos ya sea con bases
comerciales o con cuerpos oficiales.

Formas sutiles de evitar un riesgo de expropiacién pueden presentarse a partir de
los organismos que participen en ella, dependiendo de la naturaleza del proyecto;
por ejemplo si el préstamo es arreglado con organizaciones como bancos
regionales, o bancos de desarrollo mundial como el World Bank, ayudaria a
disminuir el riesgo de que el gobierno del pais donde se esta llevando a cabo el
proyecto interfiera con los intereses de los patrocinadores.

Riesgo Legal.

“La legislacién de los paises en desarrollo es generalmente menos
sofisticada de lo que resulta en las naciones industrializadas. Y otros

1% Project Finance. Clifford Chance. IFR Publishing Ltd., 2° reimpresién de la 1* edicién, Londres,
Inglaterra, 1994, Pag. 44.
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se derivan de la existencia de un sistema economico diferente
contemplaba innecesario contemplar legislar y dar la proteccién
necesaria para realizar algin tipo de inversion. Por ejemplo:

~ leyes en el uso y empleo de la seguridad, particularmente en el caso
de bienes movibles, flujos de efectivo y derechos contractuales.

~ la proteccion de derechos intelectuales como patentes, marcas
registradas, pueden ser rudimentarias o no existir o quizd no
contemplen los desarrolios tecnolégicos como en el campo de
programas computacionales.

~ la regulacién justa de tratos y la competencia puede ser
“inadecuada.” "

Es crucial para los patrocinadores del proyecto revisen de una manera profunda
los riesgos legales a los que se encuentran expuestos tomando el consejo de
abogados locales, y si es posible buscando informacion acerca de la postura del
gobierno donde se llevara a cabo el proyecto.

Riesgo Ambiental.

“El interés publico creciente acerca de los efectos adversos de los
procesos industriales y las practicas en el ambiente natural y en el
bienestar de las personas de las personas viviendo y trabajando ha
llevado a muchos paises a implementar cada vez legislaciones més
estrictas para un mayor control en las emisiones, en la contaminacién,
en la transportacién de desechos industriales y el ineficiente uso de
la energia y de recursos no renovables” \’

El incremento de la aceptacidn de los principios ecolégicos llevara seguramente
al desarrollo de una cultura, donde el costo ambiental de las actividades
industriales serd relacionado a aquellas industrias que usan recursos naturales y
aqueilas que son contaminantes , costo que sera trasladade a los consumidores
finales.

En corio tiempo, toda esta tendencia representard grandes costes a la industria,
pero a largo plazo representard una industria mucho mas limpia y eficiente. Por
esta razdn el costo por fallar con legislaciones ambientales puede se sustancial.
E! costo potencial no solo se limita al de una multa, puede representar limpiar el

16 Project Finance. Clifford Chance. IFR Publishing Ltd., 2* reimpresi6n de la 1* edicién, Londres,
Inglaterra, 1994. Pag. 47.
1" Project Finance. Clifford Chance. [FR Publishing Ltd., 2* reimpresién de la 1* edicién, Londres,
Inglaterra, 1994, Pag. 48
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ambiente, instalar nuevos aditamentos, etc.

Las responsabilidades caen primeramente en los operadores del proyecto e
indirectamente a los patrocinadores del mismo. La magnitud de los costos puede
impactar en el célculo de la rentabilidad esperada del proyecto, pero hay que
recordar que los patrocinadores quizd sean obligados a asumir su
responsabilidad por el impacto ambiental del proyecto.

Para disminuir el riesgo, los patrocinadores del proyecto se tiene:

- Conocer el marco legal del gobierno de que se trate como parte de la asesoria
general para la factibilidad del proyecto.

- Evaluar el riesgo de que exista una responsabilidad asociada con el desarrollo
del proyecto, su ubicacion, tos insumos, las emisiones de contaminantes y los
desperdicios que generaria el mismo.

- La ubicacién satisfactoria del riesgo ambiental es una condicién necesaria para
hacer el proyecto factible desde el punto de vista financiero, incluyendo el
hecho de que las instalaciones, como plantas o infraestructura, toleraran en el
futuro un incremento en las restricciones ecolégicas.

43 LA EVALUACION FINANCIERA A UN PROYECTO DE INVERSION

La Evaluacién financiera consiste basicamente en comprobar a traves de un
modelo matematico que exista la continuidad entre el dinero gue entra y el que
sale, es decir de verificar que exista el capital necesario para llevar a cabo el
proyecto durante todo lo largo del horizonte econdmico del proyecto con ia
finalidad de definir si el proyecto es o no factible, lo cual queda reflejado en los
estados financieros proforma: Flujo de Efectivo, Estado de Resultado y Balance
General, los cuales mas adelante explicaremos.

Calificar a un proyecto como factible quiere decir que los requerimientos reales de
dinerc del proyecto podran ser cubiertos por los ingresos con que cuente este, ya
sea por ventas, aportaciones de socios, 0 prestamos en los diferentes escenarios
de andlisis que se hayan proyectado, de estamanera se podré conocer el perfil
de riesgo particular para el proyecto en particular y determinar si este ofrece algo
atractivo o rio a los posibles inversionistas

A diferencia de la evaluacién econdmica en la evaluacion financiera no obtenemos un
factor o un resuftado especifico que nos determine 2 rentabilidad de! proyecto, més
hien nos dard una radiografa de su comportamiento financiero a ko fargo de toda su
vida.

Para llegar a realizar una evaluacion financiera se deben seguir 10s siguientes
pasos:
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1. Obtener los estimados de! flujo de caja.

2. Ubicarlos en el tiempo y reflejarios tanto los ingresos como los egresos y su
fuente en el flujo de efectivo.

3. Determinar, en caso de ser necesario, el capital adicional, que habra obtenerse
mediante aportaciones de socios, prestamos, emisién de cbligaciones yo por
ultimo por emisién de acciones. :

4. Elaborar el flujo o corrida financiera, verificando cumplir con las limitaciones
que se refieren al apalancamiento en la estructura financiera, toda vez que
para solicitar algun tipo de crédito las instituciones crediticias requieren de que
se guarde cierta proporcién entre el capital propio de los inversionistas y el que
se solicitars en créditos; a este respecto abundo en la parte denominada
fondeo de proyectos.

5. Elaborar los Estados Financieros Proforma

6. Realizar las evaluaciones correspondientes para los diferentes escenarios de
andlisis que se debieron haber pronosticado.

4.3.1 PRESUPUESTOS Y ESTIMADOS

Una vez determinado que el proyecto tiene mercado potencial, un sistema de
comercializacién posible y un proceso de produccién viable, el siguiente paso es
preparar la informacién generada en los estudios de mercado y técnico (de
produccion) para estimar las necesidades de financiamiento y realizar una
evaluacién econdémica financiera del proyecto.

Al haber determinado la existencia de un mercado y haber elaborado una
propuesta tecnoldgica para satisfacerla estamos en posicién de saber la magnitud
y la localizacién en el tiempo de los egrescs para el estudic de preinversion a
partir de estimados hechos a partir de indices y valores obtenidos anteriormente,
para qua una vez determinada su viabilidad verificar su rentabilidad empleando
propuestas tecnolégicas més especificas y con ello presupuestos mas detallados,
La precisién en las cantidades y en ias fechas en las que habran de realizarse las
erogaciones va siendo mayor conforme se avanza en el detalle de las
evaluaciones, hasta llegar a la elaboracién de presupuestos y programas
detallados.

Los presupuestos son programas formales escritos en términos monetarios, -
tomando como premisas fundamentales el resultado de el estudio de mercado y el

técnico. La elaboracion de estos tiene como misién el mostrar una vision futura

de diversos aspectos del proyecto, de los movimientos de ingresos y egresos que

se realizan al ejecutar algun proyecto.

59




Es importante mencionar que los presupuestos pueden ser de costos de
invarsion, o bien de servicio.

Presupuestos o Costos de inversién. Se define como la suma de capital fijo,
(terreno, locales, maquinaria y equipo, mas costos pre operativos) y del capital de
trabajo. El capital fijo constituye los recursos requeridos para construir, equipar y
arrancar el proyecto; el capital de trabajo neto corresponde a los recursos
necesarios para operar el proyecto total o parciaimente.

Presupuestos o Costos de servicio. Estos costos se componen de los
siguientes: directos, administrativos indirectos, gastos financieros y depreciacion.

Los presupuestos 0 montos necesarios para la realizacion de un proyecto son:

Fija
De inversion Diferida
Circulante o capital de trabajo

Ventas
De ingresos de operacién | Sub servicios
Otros

Costos directos

De egresos de operacién | Gastos de administracion
Gastos de venta

Gastos financieros

De impuestos y P.T.U.

4.3.2 LA ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO

La estructura de financiamiento consiste en los porcentajes que del capital
necesario para llevar a cabo un proyecto provendran de recursos propios y de
créditos.

Este queda determinado por los requerimientos

"La gran totalidad de recursos requerida por la inversion del proyecto
se clasifica contablemente como el activo total inicial. El gran total de
recursos necesarios para llevar a cabo puede ser financiado con
recursos provenientes de los promotores, que habran de constituirse
en accionistas; cpcionalmente puede ser financiado con recursos
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propios y en parte con recursos financieros provenientes de créditos
del sistema bancario.” "

Una vez determinado el activo total inicial, es decir, la cantidad de fondos
necesarios, asi como la ubicacién de su utilizacién en el tiempo, se establece |a
estructura de financiamiento, el cual queda definido por las condiciones que
establezcan las Instituciones de Crédito.

Una vez determinada la estructura de financiamiento a lo largo de la vida del
proyecto, es necesario determinar un programa de recursos financieros que
permita al proyecto allegarse los recursos necesarios oportunos para su
implantacién y desarrollo y contar con la suficiente liquidez y solvencia para
desarroliar ininterrumpidamente operaciones productivas y comerciales.

En general podemos mencionar que un banco esta dispuesto a otorgar en el
arranque del proyecto préstamos hasta por la tercera parte de sus aclivos,
mientras que cuando este se encuentre ya en operacién las instituciones
crediticias estaran dispuestas a otorgar prestamos inclusive sobre los resultados
del proyecto, por lo que las aportaciones iniciales de los socios podrén variar de
acuerdo a como se encuentre planteado ei proyecto, o bien a que instituciones se
recurra para obtener alguin préstamo.

La estrategia financiera del proyecto consiste en determinar cémo se financiara el
Activo Inicial, capital de trabajo, es decir que porcentajes corresponderan al activo
y al pasivo. Estos porcentajes quedan determinados por la capacidad de los
socios para efectuar aportaciones. Lo ideal de conseguir un préstamo es que este
concuerde con las condiciones que soporta el proyecto, pero lo méas frecuente es
que el proyecto tenga que adecuarse a las condiciones crediticias.

También es parte de haber determinado la Estructura Financiera si el proyecto
que se este analizando sera pianteado come un proyecto que venga a ampliar el
giro de actividades de la empresa o bien que este sera empleado como una
empresa independiente.

Para definir esta cuestién se deberd realizar un andlisis de la situacién en
particular tomando como principal factor de decision lograr un mejor manejo de
los recursos que lleve a un mejor rendimiento del capital invertido.

' Guia para la Formulacién y Evaluacion de Proyectos de Inversion. Nacional Financiera y Organizacion de
Estados Americanos. 1* edicién, México, D.F. 1995.
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4.3.3 LOS ESTADOS FINANCIEROS Y SU ANALISIS.

Los estados financieros principales tienen como objetivo informar sobre la
situacién financiera en una fecha determinada, sobre los resultados de sus
operaciones y sobre el flujo de fondos en un periocdo determinado. Sirven para
tomar decisiones de inversién y crédito, evaluar la solvencia y liquidez, conocer el
origen y las caracteristicas de sus recursos y formarse un juicic sobre ios
resultados financieros en cuanto a rentabilidad, solvencia, generacion de fondos y
capacidad de crecimiento.

Los estados financieros son el preducto sintético y final del proceso de registrar la
forma exacta, sistemética y cronoldgica de todas las cperaciones de una entidad
econdmica.

L.os principales estados financieros son los siguientes:

Balance generai,
Estado de resultados, vy
Estado de fiujo de efectivo.

Cuando un estado financiero contiene varios supuestos o hipétesis con el fin de
mostrar cual seria la situacién financiera futura, o los resultados de las
operaciones si estos acontecieran se denominan estados financieros proforma.
Para obtener estos estados financieros se parte del presupuesto de caja que
debe reflejar los ingresos y su fuente y las salidas de dinero.

“Los estados financieros proforma tienen como objetivo pronosticar
un panorama futuro del proyecto y se elaboran a partir de los
presupuestos estimados de cada uno de los rubros gue intervienen
desde la ejecucién del proyecto hasta su operacion. Los estados
financieros mas representativos para el proyecto son: Estados
Financieros Proforma: Flujo de Efectivo, Estado de Resultado y
Balance General.”** -

El objeto de los estados financiero proforma es mostrar la situacién financiera que
se tendrd al incluirse hechos futuros. Constituye una herramienta muy importante
para la toma de decisiones de la direccion de la empresa cuando se pretenda
llevar a cabo operaciones sujetas a planeacion que maotiven un cambio importante
en la estructura financiera.

Es necesario mencionar que la forma en la que deberén elaborarse los estados
financieros dependera de la profundidad en la que se encuentre el estudio,
generalmente se parte de un estudio empleando indicadores de manera anual

'* Guia para la Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion. Nacional Financiera y Organizacién de
Estados Americanos. 1" edicién, México, D.F. 1995. Pag. 90.
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hasta llegar a emplear presupuestos detallados analizados de manera mens_ual
en el periodo de construccién, implantacion y arranque; en el periodo de trabajo a
plena capacidad e inicio del crecimiento, trimestral y anual para el resto.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO Y ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
PROFORMA.

Estado de flujos de efectivo. El eslado de flujos de efectivo consiste en una
radiografia de las operaciones de un proyecto ¢ una empresa en un cierto
momento dado.

Estado de Flujos de Efectivo Proforma. Consiste en una radiografia a futuro a
jo largo de la vida del proyecto y de la empresa. Es empleado como medio de
pronostico del jcuando? y el ,cuanto? de los fondos necesarics para la
realizacién del proyecto. La premisa fundamental sobre la que se desarrolla es la
oportuna y anticipada recepcion de efectivo en cierto tiempo y en la prediccién de
desembolsos de efectivo en cierto tiempo. En este unicamente se tratan
estrictamente transacciones en efectivo, por io que no son incluidas la
depreciacién ni cuentas incobrables o intangibles.

Cabe destacar que un estado de fiujos de efectivo es utilizado para poder
visualizar los ingresos y los egresos de un proyecto, ya que para poder ejecutar
adecuadamente un proyecto resulta necesario saber la fecha en la que se
realizaran los desembolsos, las cuales las podemos obtener a partir de los
presupuestos, tanto de construccién, cperacién, asi como de pago de servicios
financieros, para de esa forma sincronizarios con los ingresos producto del
financiamiento y de las ventas entre otros, etc.

No hacer estas consideraciones puede hacernos incurrir en perdidas, o de no
disponer de |os recursos suficientes, ya sea en forma de intereses pagados por
capitales ociosos que no se requerian en esa fecha, o bien en forma de retraso
en la ejecucién del proyecto, al no contar con los fondos necesarios en el tiempo
correcto.

Ei Estado de Flujo de Efectivo Proforma contendra en principio todes los ingresos
o entradas de efectivo que se ordenaran en los periodos en que se evalla. En
seguida se anotaran todas las salidas de efectivo clasificandolas en: costos,
gastos, amortizaciones de créditos, pago de impuestos y la participacién de
utilidades y se obtiene el saldo final.

El saldo obtenido el primer pericdo, que debe ser positivo, se anota para el
periodo subsiguiente en que sera sumado a los ingresos. A esto se restarén los
egresos, para asi obtener €l saldo final del siguiente lapso. Ahora bien, cuando el
saldo final es negativo significa que hay insuficiencia de ingresos, en cuyo caso
debera adoptarse por incrementarse las aportaciones de los socios, o financiarse
con mas créditos. Cuando el saldo es positivo, debe tenerse cuidado de que sea
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el minimo indispensable para hacer frente a los gastos inmediatos del siguiente
periodo, va que puede cometerse el error de estar considerando sobre inversidén o
exceso de recursos innecesarios, revisando el capital de trabajo.

Un estado de flujos de efectivo se debera elaborar de manera mensual en el
periodo de construccidn, implantacién y arranqus; en el periodo de trabajo a
plena capacidad e inicio del crecimiento, trimestral y anual para el resto del
horizonte de tiempo en estudio. E! horizonte econémico con el que normalmente
se acostumbra realizar una evaluacién es alrededor de 15 a 20 afios, por lo que
se recomienda emplear hojas de calculo relacionadas entre si y resumir en el flujo
proforma para todos {os afios sucesivos.

l.a informacion mencionada anteriormente debe ser mostrada en una tabla que
muestre las entradas y salidas de efectivo; el siguiente es un ejemplo del flujo de
efectivo del desarrolio de un conjunte de edificios:




UNAM
FACULTAD DE INGENIERIA

AU DE EFECTIVO
PROYECTO: CONJUNTO MABITACIONAL, 5 EDIFICIOS DE DEPATAMENTOS
Febrerv de 1908
Camide Opiimisis. vents desfy un de nici Wrranc como aporiacitn
COMCEPTO SEMESTRE 1 SEVESTRE 2 SEMESTRE 1 SEMESTRE 4 SEMESTRE §
NGRESOS (an miles de pascs)
A STITROUT T SEENOI I [ Y SOy SO0
NOWTOR. — 3000 bl R - R LA a5, SEET 8T 0%
tos mgrasos TS0 00 i1 I 00|
Remanants Eﬂm antarior $0.00 $0,00 $716 276,00 $8.497.846.76 $9773.148,84
EGRESOS (sn miles de pesos)
[Pago construccion §1.206.000,00 $2 592.000,00 32 582.000,00 $0,00 50,00
‘Remamenta Canstruetidn $0,00 $0.00
Compra Temena $0.00 $0.00
Sub total $1.296.000,00 $2 592.000,00 $2.682.000,00 $0.00 $0.00
Pago capital mas intereses 50.00 $047.240,00 $0,00 $0,00 $C.00
Gastos venta 50,00 $126.600,00 $266.200,00 $259.200,00 $0.00
S $1.296.000,00 $3.685.840,00 $2.651.200,00 $256.200,00 $0.00
[BALANTE [ (3796.000,50 3 , ) / /
Capital $796.000,00 $0.00 $0,00 $0,00 30,00
Pago de capal 50,00 $796.000,00 $0,00 $0,00 $0.00
Pago de intervsas 50,00 $151.240,00 $0.00 50,00 50.00
Sub total $0,00 $847 240,00 $0.00 $0,00 50,00
TASAS (semasirsies)
(Actias il 19.00%] 18,00%] 20,00%] 17, 00%] 18,00%]
e [ 11.50%] 0,006 T1,00%) 5,00%] T500%|
S500.000
$57.500 $50.000 $54.000 $45.000 $50.000
500 $607.500 25 $T07.500 §757 500
$4. .
$450.000 $400 $440 000 000 §430.000 |
—TTTRAE0000 §4860000 $5.300.000 §5.660. $6.060,000
EVALUACION ECONOMICA COSTC OE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL 45,00%
L =R 50 $4330.000 $3.640.000 $5640.000 g
51208 000 } | £
AC Ui ] 0685655 0475624 0,328017 D228 0156013
[ UALT $0,00 §2.054 698,71 $2.534.064,54 (LR 7%70 [ %000]
§4553 793,10 1232 818,07 ;%g.ugg 30, 50,00
RAZONES FINANCIERAS
APALANCAMENTO 0,48426928% HA NA NA N.A

ESTADO DE RESULTADOS Y ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA.

El Estado de Resultados, conocido también como estado de pérdidas y
ganancias o como estado de productos y gastos, muestra un resumen de los
hechos significativos que originaron un aumento o disminucién del patrimonioc de
la entidad durante un periodo determinado. Si es comparativo reflejard las
tendencias de las operaciones de un periodo a olro. Este expresa, en forma
acumulativa, las cifras de ingresos, costos y gastos resultantes en un periodo

determinado.

El Estado de Resultados Proforma es un estado financierc que muestra los
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posibles resultados econémicos de la operacion prevista de! proyecto para el
futuro de un proyecto, indicara para cada periodo si el proyecto tendra utilidad o
no después de impuestos.

Conforme se va avanzando en el estudio de inversién se recomienda llegar a
tener proyecciones mensuales al menos para ia etapa de arranque del proyecto y
trimestral para la etapa de operaciones a plena capacidad y anuales para la de
crecimiento.

Es la prueba que mostrara la posibilidad de que se llegue a recuperar la inversién
requerida para el proyecto, y sera la base para obtener prestamos y atraer
inversionistas.

“El Estado de Resultados se elabora como la suma algebraica de los
ingresos menos los egresos estimados. Los rubros que la integra son:

Presupuesto de ingresos por ventas
- Presupuesto de costos de produccién

Utilidad bruta
Presupuesto de gastos administrativos y de ventas

Utilidad de oparacion
Presupuesto de gastos financieros

Utilidad antes del ISR y PTU
Presupuesto de impuesto sobre la renta y reparto de utilidades

Utilidad neta”?®

El siguiente cuadro es un ejemplo de un estado de resultados a partir del flujo de
efectivo mostrado como ejemplo, del proyecto de un conjunto de departamentos.

* Guia para la Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion. N .cional Financiera y Organizacién de
Estados Americanos. 1* edicion, México, D.F. 1995. Pig, 91,
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UNA

M
FACULTAD DE INGENIERIA

ESTADO DE RESULTADOS
PROYECTO: CONJUNTO HABITACIONAL, 5 EDIFICIOS DE DEPATAMENTOS
Febrero os 16898
Cormrida Optimista: ventas desfasada un ssmestre de inidio consiruccién, terreno como aportacién
AlafioZ
Cantidades an miles da pesos
Porcentajes calculados en razén del ingreso por obra ejecutada
CONCEPTO MONTOQ %
- INGRESOS POR OBRA EJECUTADA $23.325.553,97 100,000%
,329.553, 104,
- COSTO DIRECTO $6.480.000,00 27,781%
- COSTO INDIRECTO $0,00 0,000%
COSTO TOTAL $6.480.000,00 27,781%
RESULTADO BRUTO $15.845.553,97 72,219%
- GASTOS GENERALES $0,00 0,000%
- OTROS GASTOS $0,00 0,000%
- OTROS PRODUCTOS $0,00 0,000%
{RESULTADO DE OPERACION $16.845.553,97 72,219%|
COSTQ INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO
- PRODUCTOS FINANCIEROS $0,00 0,000%
- GASTOS Y FINANCIERCS $151.240,00 0,648%
- FLUCTUACION CAMBIARIA $0,00 0,000%
{$151.240,00) -0,648%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS YP. T. U. $16.996.793,97 72,868%
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA $5.778.909,95 24.775%
-IAEN EXCESODE L.S.R. $0,00 0,000%
- PARTICIPACION DE UTILIDADES $1.699.679,40 7,287%
‘UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO $9.515.204 62 '40,806%

BALANCE GENERAL Y BALANCE GENERAL PROFORMA.

El Balance General. Muestra la situacién de una empresa en operacién en un

punto del tiempo en particular.

La elaboracién de este instrumento depende de la informacion resultante del
estado de flujos de efectivo y del estado de resultados. Es un listado de todos los

recursos con que cuenta la empresa o el proyecto.

También conocido como: estado de la posicion financiera, estado de la situacidn

67




financiera, estado de conciliacién financiera, estado de activo, pasivo y capital y
estado de contabilidad; muestra en unidades monetarias ia situacion financiera
de una empresa a una fecha determinada. Tiene el propdsito de mostrar la
naturaleza de los recursos econdmicos de la empresa, asi como los derechos de
los acreedores y de la participacion de los duefios. Si el balance es comparativo,
muestra adem&s los cambios en la naturaleza de los recursos, derechos y
participacién de un periodo a otro.

El balance es un estado de situacion financiera y comprende informacion
clasificada y agrupada en tres categorias: activos, pasivos y patrimenio o capital.
En cuanto a su importancia, es un estado principal y se le considera el estado
financiero fundamental,

Balance General Proforma. mostrara la situacién de la compaiiia en un punto del
tiempo en particular después de un periodo de operacién dado, en cuanto a los
rubros que constituirédn los activos de la empresa. Este contiene los rubros que
constituirdn los activos de la empresa, es decir los bienes adquiridos para
materiaiizar el proyecto, las obligaciones financieras que adquirirdn los socios del
proyecto, es decir los pasivos esperados de la empresa y el patrimonio ¢ capital
social.

E! contenido del balance proforma se resume en los siguientes rubros principales:
activo, pasivo y capital contable.

Activos de la empresa:

1. Activo circulante son los bienes y recursos que se pueden convertir
faciimente en efectivo

~ Efectivo en caja y bancos.

~ Monto de fas cuentas por cobrar.

~ Valor de los inventarios.

2. Activo fijo son los bienes fisicos o tangibles que se utilizan en la actividad
productiva y comercial de la empresa.

~ Terreno.

~ Edificios y construcciones.
~ Maguinaria y equipo.

~ Equipo de transporte.

~ Equipo de oficina, etc.

3. Activo diferido son los bienes intangibles necesarios para constituir y

operar la empresa y que son Utiles exclusivamente a ésta (costos de
estudios, gastos notariales, gastos preoperativos, etc.).
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Pasivos de la empresa:

1. Pasivos a corto plazo {menor de un afio). Esta constituido por aquellas
deudas que la empresa tiene obligacién de pagar en un plazo no mayor a
un afo.

14

Créditos bancarios a corto plazo.

Créditos de proveedores de insumos.
Amortizacion anual de créditos a largo plazo.
Provisién para impuestos y reparto de utilidades.

4

]

t

2. Pasivo 2 largo plazo. Estd formado por las deudas que la empresa tiene
obligacidon de pagar en un plazo mayor a un afio.

Créditos a mediano y largo plazo.
Onbligaciones
Acreedores hipotecarios.

Capita! contable:

El capital contable de la empresa estd constituido por las aportaciones
efectivas de los socios mas las reservas legales y los superéavit o déficit
netos que resulten de los ejercicios de operacion.*”'

4.3.4 PRINCIPALES INDICADORES FINANCIEROS EN UN PROYECTO DE
INVERSION.,

Sin embargo también es necesario evaluar las condiciones operacionales
financieras del proyecto, mediante lo que se conoce como razones financieras.

Las Razones financieras son obtenidas a partir del estado de resultados y del
balance general, estos resultan dtiles para el andlisis de proyectos,
comparandolos con estandares ya existentes de otros proyectos. Este método de
las razones financieras es de utilidad cuando se plantean las futuras operaciones
del proyecto reflejadas en una empresa que sea la rasponsable de llevar a cabo
el proyecto. Respecto a este punto, hablaremos en el siguiente punto: Técnicas
de Analisis e Interpretacion Financiera a la Empresa que desarrollara e! proyecto.

El andlisis cuantitativo aplica herramientas matematicas para entender ia
informacion financiera, el principal es:

Método de razones financieras.

% Guia para la Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion. Nacional Financiera y Organizacion de
Estados Americanos. 1* edicién, México, D.F. 1995, Pig. 92.
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Ayuda a medir globalmente la relacion entre el balance general y el estado de
resultados. Mide la eficiencia de la situacién financiera.

Cabe aclarar que por la cantidad de razones financieras que existen, y tomando
en cuenta que no es nuestro objetivo profundizar en finanzas, se hard mencién a
aquellas de mayor uso.

Las razones financieras se pueden agrupar en cuatro:
1. Razones de liquidez.

Se refiere a la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones que
participan en el ciclo financiero a corto plazo. La solvencia atafie a la capacidad
financiera de una empresa para endeudarse a largo plazo y cubrir los costos
inherentes. Estas razones son: '

Razén del circulante. Es la medida de liquidez més usual y es la forma
de medir el margen de seguridad que la empresa mantiene para cubrir
las fluctuaciones en el flujo de efectivo.

Raz6n de 4cido o prueba del &cido. Es una medida que sefala el
grado en que los recursos disponibles (caja y bancos, inversiones
temporales de inmediata realizacion y cuentas por cobrar) pueden
hacer frente a las obligaciones contraidas a corto plazo.

Razdén del capital neto de trabajo. Es la capacidad de la empresa
para respaldar con activos a corto plazo las deudas a largo plazo.

2. Razones de actividad.

Miden |a eficiencia con la que la empresa maneja sus plazos, tanto para cuentas
por cobrar, cuentas por pagar asi como inventario. Estas son:

Rotacién de cuentas por cobrar. Indica las veces que se cobraron las
cuentas en un afio, determinando la eficiencia con la que la empresa
maneja sus plazos de cobro asi como su cobranza. Incluye al periodo
promedio de cobro que son los dias que se tarda en cobrar.

Rotacion de cuentas por pagar. Mide el plazo en que la empresa paga sus
deudas, veces que se paga en un afo. Incluye al periodo promedio de
pago, que se refiere a los dias que se tarda la empresa en pagar.

Rotacién de inventarios. Es la velocidad del movimiento def inventario en
la empresa, las veces que se renueva el inventario en un afio,
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Contempla al periode promedio de inventarios que indica los dias que
dura una mercancia en el almaceén.

Rotacién total de activos. Muestra la productividad de los activos, cuantas
ventas generan éstos, a mayores ventas por pesc de inversiones,
mayor seré el rendimiento de la inversion.

Rotacién de activos fijos. Muestra la productividad de los activos fijos,
eficiencia con la gue los activos fijos generan ventas, ya que éstos se
adquieren para producir o promover aumentos de produccién,
reducciones de costos, etc.

3. Razones de endeudamiento o apalancarmiento.
Estas razones miden el riesgo de endeudamiento {acumulacién de pasivos de
terceros o uso de dinero ajeno). Determinan que tanto de la empresa usa dinero
de terceros y que tanto propios. Estas razones son:

Razén de endeudamiento. Mide que porcién de activos estan financiados
por terceros.

Multiplicador del capital. Sefiala la participacién de la inversién de los
accionistas en el total de los activos de la empresa.

Razén del nimero de veces que se han ganado intereses. Indica la
eficiencia de los intereses pagados para generar utilidades.

Razones de rentabilidad. Estas miden la capacidad de una empresa de
generar activos que produzcan utilidades. Incluye:

Margen de utilidad bruta. Representa el margen real de ganancia.
Margen de utilidad neta. Nos da referencia al manejo de los
gastos. Mide el éxito con que la empresa ha cumplido su objetivo

de obtener una utilidad sobre cada peso vendido.

Tasa de rendimiento de la inversién. Recuperacidn de la inversién
en activos via utilidades.

Tasa del rendimiento del capital. Marca la productividad de la
empresa para |os accionistas.

Los métodos complementarios para el analisis cuantitativo son:
Método de porcentajes integrales. Cuando se manejan cifras absolutas no
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existe una base comin comprensible para la comparacion de la
informacion financiera entre un afio y otro. Una solucioén para simplificar
este problema es convertir los estados financieros a porcentajes
analiticos, esto es porcentajes integrales de los conceptos del activo
considerando éste igual a 100%, y porcentajes integrales de los
conceptos del pasivo y capital considerando éstos iguales a 100%. De
la misma manera, el estado de resultado se convierte en porcentajes
considerando las ventas igual a 100%.

Una caracteristica de los porcentajes integrales es que no cambian si
éstos son expresados en dolares, marcos 0 pesos, ya que su
proporcidn sigue siendo idéntica.

Método de aumento y disminuciones. El compara un balance general,
esto es, una situacion financiera a una fecha con otra situacién a ofra
fecha, nos permite observar los cambios obtenidos en los activos,
pasivos y patrimonio de la entidad en términos de dinero. Estos
cambios son imporlantes porque proporcionan una guia a la
administracién de la entidad sobre [0 que estd sucediendo o como se
estén transformando los diferentes conceptos que integran la entidad
econémica, come resultado de las utilidades o pérdidas generadas
durante el periodo de comparacion. A estos andlisis con mucha
frecuencia se les adiciona una columna que sefiala porcentualmente
los aumentos o disminuciones que estan representados por las cifras
absolutas, con el fin de obtener los cambios proporcionates que haya
tenido lugar.

Método de tendencias. A ios estados financieros convertidos a nimeros se
les denomina también de tendencias. Constituyen un método analitico
que permite convertir a numercs indices las cifras absolutas en moneda
que proporcionan los estados financieros comparativos para estudiar y
analizar la relacion que tiene cada partida en particular con otra del
mismo concepto.

Para esto seré necesario determinar cual sera el aio base, o sea, igual
a 100%, para que de ahi se establezcan las relaciones con dicho afio.
Debe escogerse el afo que tenga significado como punto de partida.

Al estudiar las tendencias de varios afcs es posible predecir los
cambios futuros cercanos en las empresas. Los cambios en la direccidn
de las tendencias no se realizan repentinamente si no existe alguna
razdn para gque se realicen cambios radicales. Este analisis es muy
importante para conocer el pasado, fundar el presente y proyectar el
futuro; sin embarge, se debe actuar con cautela debide a que los
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negocios cambian constantemente y su éxito o fracaso corresponden a
un gran numero de factores internos y externos, y por otra parte, deben
tomarse en cuenta los posibles defectos de ta informacién aplicada.

4.3.5 CRITERIOS DE DECISION EN UNA EVALUACION FINANCIERA.,

Hasta este punto un proyectc para un cierto rango de variables (como las tasa de
interés o el volumen de las ventas) ha sido calificado o no como factible, sin
embargo dicho resultado no se puede interpretar como el que un proyecto resulte
atraclivo para un cierto inversionista, lo cua! dependera de las condiciones
particulares de cada inversionista.

Aln que existen diversas maneras para determinar el atractivo de un cierto
proyecio para invertir en el como lo es la evaluacién econdmica ¢ la evaluacién
social, ninguna de ellas considera la diferenciacion entre tasas activas ni pasivas
y en consecuencia el comportamiento financiero del proyecto. Para subsanar
esta deficiencia, la evaluacion financiera se plantea como una manera mas
apegada a la realidad, considerando la diferenciacion entre tasas activas y
pasivas, tomando en cuenta las necesidades de financiamiento y de capital propio
en el desarrolio de las corridas financieras y concretando estos aspectos en los
estados de resultados anuales durante todo el horizonte econdmico del proyecto.

Un criterio a partir de los estados financieros (producto sintétice de la evaluacién
financiera) para determinar el atractivo de un proyecto, consiste en actualizar las
cantidades obtenidas en los estados de resultados para todo el horizonte
econdmico de un proyecto, las cuales en los primeros afos seran negativas y
positivas para los afos posteriores:
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GRAFICA DE LOS VALORES DE LOS ESTADOS DE RESULTADOS
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Una vez identificadas las cantidades que arrojan los estados de resultados se
descuenta el flujo a valor presente a una cierta tasa elegida arbitrariamente por el
evaluador, pero que depende de las condiciones propias del evaluador.

Las dimensiones de las tasas dependen del origen del capital y de las diversas
opciones de inversion que se tengan, asi las empresas constructoras extranjeras
requieren para un proyecto el 1% de retorno ya que las opciones de inversion en
su pais son muy pobres, mientras que una empresa constructora nacional
requerird de cuando menos el 5% para poder considerar un proyecto como
rentable.

Al haber descontado el flujo y que como resultado el valor presente sea positivo,
el proyecto seré rentable, si el valor presente es negativo el proyecto rinde menos
que lo solicitado.

Tradicionalmente para poder determinar las utilidades de un proyecto de inversién
se plantea tomar como referencia un afo normal de operaciones, lo cual es
ilbgico, ya que no considera que en los primeros afnos existen perdidas.

La evaluacion de proyectos realizada a través de esta forma ademas de reflejar la
realidad en cuanto a los requerimientos de capital necesarios y a las tasas activas
y pasivas, incorpora los efectos de la inflacion ya que al haber incorporado el
costo del dinero a través de |as tasas, intrinsecamente se tomo en cuenta el costo
del dinero.
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5. FONDEO DE PROYECTOS

Fondeo de proyectos. Se refiere al hecho de allegarse de recursos para ejecutar
un proyecto; las fuentes de financiamiento pueden ser internas cuando se trata de
aportaciones directas de los socios y externas cuando se trata de aportaciones de
personas © entidades ajenas a la empresa a las cuales se les tendrd que pagar
por el uso de su dinero.

Pueden existir diversas fuentes de financiamiento externo, en el nivel bésico se
encuentran los prestamos, posteriormente emision de obligaciones y papel
comercial y en una Ultima etapa la participacion abierta en el mercado, etc.

Dentro de cada proyecto es conveniente realizar una seleccién de la institucion
que se considere mas conveniente ponderando las ventajas y las desventajas en
cuanto a tasas de interés, plazos de pago, comisiones, etc. La fuente de
financiamiento mas adecuada para nuestras necesidades debera escogerse de
acuerdo a nuestras necesidades y posibilidades, tomando en cuenta los diversos
factores y riesgos a ios que se este expuesto.

“Por lo general se puede obtener un margen de negociacioén en cuanto
a algunas condiciones dque deben contemplarse en los siguientes
aspectos:

~ Plazo de amortizacién.- son los pagos sistematicos y graduales
durante la amortizacion del préstamo.

~ Periodo de Gracia.- Es el tiempo, que se establece exclusivamente
para el pago de intereses en el cual no se efectian amortizacicnes
de capital.

~ Comisiones.- Es el cobro del servicio al prestatario por un crédito
bancario. Los principales tipos de comision son: a) de
administracién, b) de inspeccién y vigilancia, ¢) de recursos
comprometidos no desembolsados.

~ Tasa de interés.- Nominal, efectivay real.”#

Un proyecto de inversion puede ser patrocinado por una empresa que tenga
intenciones de ampliar su base de negocios, o bien por una empresa creada
exprofeso para desarrollar el proyecto en particular. En ambos casos para gque
una Institucidon Crediticia otorgue un crédito esta habré de analizar las corridas
financieras resultado de los estados de resultados proforma, los cuales fueron

# Guia para la Formulacién y Evaluacién de Proyectos de Inversion. Nacional Financiera y Organizacién de
Estados Americanos. 1* edicion, México, D.F. 1995, Pag. 89.
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mencionados en el capitulo anterior.

5.1 ANALISIS QUE SE REALIZA A UNA EMPRESA PARA QUE ESTA SEA
SUJETO DE CREDITO.

Para este fin se elabora un anélisis financiero a la empresa que pretende
desarrollar el proyecto, el cual es una técnica de evaluacién de la informacion
general de la empresa, tanto interna como externa, que ayuda a entender los
recursos y términos como base para la toma de decisiones que busca ia
maximizacién de las utilidades por parte de sus acreedores.

| a informacién necesaria para llevar a cabo el andlisis financiero consta de:
a) Informacién interna de la empresa que realizara el proyecto:

~ Administrativa: De recursos humanos, manuales de politicas y
procedimientos, controles, organigramas.

~ Contable / financiera: Estados financieros basicos, controles de
coslos y gastos, valuacién de inversiones, p6lizas y registros
contables y auxiliares contables.

b) Informacién externa:

~ Econémica: Indices econémicos, oferta y demanda, costos
marginales y politica econdmica.

~ Bursétil: Informacion empresarial de la competencia.

Los estados financieros principales en una empresa tienen el abjetivo de informar
sobre la situacion financiera de la empresa en una fecha determinada y sobre los
resultados de sus operaciones y el flujo de fondos por un periodo determinado.
Sirven para tomar decisiones de inversidn y crédito, evaluar la solvencia y
liquidez de la empresa, conocer el origen y las caracteristicas de sus recursos y
formarse un juicio sobre los resultados financieros en cuanto a rentabilidad,
solvencia, generacién de fondos y capacidad de crecimiento. Los principales
estados Financieros en una empresa son: Balance General, Estado de
resultados, y Estado de flujo de efectivo.

El enfoque de la técnica de andlisis financiero desde el punto de vista de un
analista externo de la empresa, busca como fin la conveniencia de invertir o
extender crédito al negocio.

Las partes que permiten el analisis financiero son:

76




a) Analisis cualitativo,
b} Analisis cuantitativo, y
c) Interpretacién financiera.

Andlisis cualitativo. Es el hecho de evaluar la actividad no financiera, entender la
forma en que labora la empresa.

Sus objetivos son:

- Dar las bases para interpretar los momentos positivos y negativos que
afecten directamente a la situacion financiera de la empresa.

- Conocer el entorno actual de ta empresa tanto interno como externo.

Andlisis cuantitativo. Es la evaluacion de la actividad financiera de la empresa.
Su objetivo es la aplicacion ordenada de herramientas matematicas a la
informacién financiera para interpretarla y evaluarla interna y externamente y asi
lievar un adecuado control que permita detectar errores y desviaciones y
corregirlas inmediatamente, otro de sus objetivos es de simplificar y reducir los
datos que se examinan en términos mas comprensibles para estar en posibilidad
de interpretarlos y hacerlos significativos.

El andlisis cuantitativo aplica herramientas mateméticas para entender la
informacion financiera, el principal es el método de razones financieras.

Ayuda a medir globalmente |a relacién entre el balance general y el estado de
resultados. Mide la eficiencia de la situacién financiera.

5.2 FUENTES DE FINANCIAMIENTO

El sistema bancario constituye la fuente de financiamiento mas comun para las
empresas pequefias y medianas, las empresas mayores con frecuencia obtienen
financiamientos mediante la emision de obligaciones, colocacién de acciones en
bolsa, aceptaciones bancarias, etc. En este trabajo unicamente mencionare
algunas de las fuentes de financiamiento que existen en el mercado, sin embargo
para abundar en las condiciones que se requieren recomiendo acudir al libro de
Analisis Financiero de Proyectos del Ing. Hector Alfaro Cadena y del M. En |.
Jorge A. Hinojosa.

Financiamientos que ofrece el sistema bancario:

Crédito simple o en cuenta corriente

Descuento de documentos

Préstamos quirografarios o préstamos directos sin garantias
Prestamos prendarios
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Prestamos de habilitacién o avio
Prestamos refaccionarnos

Crédito comercial 0 en cuenta corriente
Créditos hipotecarios

Préstamo hipotecario industnal

Lineas Globales

Arrendamiento Financiero

Financiamiento que ofrece el Gobierno Federal a través de Fideicomisos de
desarrolio:

Existen fondos que el gobierno federal ha creado para el apoyo de ciertas
actividades, los cuales son manejados a través de fideicomisos como bancos de
segundo piso o de redescuento.

Financiamiento del sistema bursétil:

El mercado primaric bursétil de valores es el que proporciona recursos frescos a
la empresa, se refiere al proceso de intermediacion que toma lugar cuando se
ofrecen publicamente los valores y al venderse, el monto de la operacion
ingresara a la empresa como recursos frescos aumentando el capital social en el
caso de emision de acciohes o incrementandose el pasive en el caso de
obligaciones, papel comercial o aceptaciones bancarias.

El sistema financiero bursétil ofrece principalmente los siguientes instrumentos de
financiamiento:

Papel comercial
Aceptaciones bancarias
Obligaciones

Acciones
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6. ALGUNAS EXPERIENCIAS DE LAS NUEVAS FORMAS DE
HACER NEGOCIOS EN INGENIERIA CIVIL.

Hasta hace poco se podia desarrollar un buen negocio, atacando solo una parte
de los proyectos de Ingenieria Civil, del cual se podia vivir comodamente, sin
importar la competitividad o la calidad con la que se trabajara, sin embargo las
condiciones del mercado han llevado a algunas empresas a la necesidad
desarrollar diferentes esquemas para poder seguir haciendo negocios y con ello
generando utilidades.

En este capitulo recopilamos algunas experiencias de empresas que en lo
general se dedican a desarrollar Ingenieria Civil pero que han modificado su
estrategia de mercado y que han logrado posicionarse en este, a través de
emplear verdaderos analisis estratégicos y de apoyarse en herramientas
financieras para poder beneficiarse y generar mayores utilidades.

6.1 CASO DE PLANEACION ESTRATEGICA DEL GRUPO ICA, VENTA DE ICA
INDUSTRIAL A GRUPQO FLUOR DANIELS

Este caso, representa quiza el caso mas claro que ha habido del cambio de
estrategias en las empresas mexicanas de Ingenieria Civil. Grupo ICA habia
basado desde su fundacion su éxito en el volumen de obra en obras que habia
tenido en un principio por contratos de gobierno por relaciones que habia entre
los funcionarios en turno y sus ejecutivos, de tal manera que la mayoria de los
concursos que ICA ganaba, los ganaba de dedo.

La calidad de ICA siempre fue buena, pero sin embargo su costo fue alto, pero
esto no importaba ya que las obras no habian sido concursadas, habian sido
otorgadas de dedo. El cliente, en este caso el Gobierno Federal pagaba todas las
ineficiencias que pudiera haber habido de la construccién, si tenia que volver a
construir o si tos costos eran altos no importaba ya que finalmente la construccion
terminaba con buena calidad pero con costos muy altos, pues no habia contra
que compararlos o bien contra que concursarlos.

En la administracion de! Lic. Carlos Salinas de Gortari el esquema de desarrollar
infraestructura en el pais empezd a cambiar y se empezd a introducir los
concursos bajo la modalidad llave en mano, modalidad que le indicaba al
constructor las necesidades del cliente pero no las caracteristicas especificas de
la obra como planos o suministros especificos, donde resultaba ganador del
concurso el que brindara el precio méas bajo, el cual no podia cambiar durante el
desarrollo de la obra; por ejemplo, la Comisién Federal de Electricidad (C.F.E.)
indicaba las caracteristicas con las que debia de contar una planta, la capacidad
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instalada, el nimerc de unidades, el tiempo de construccibn, pero ya no
proporcionaba el proyecto, ni procuraba las partes como las turbinas, ni se
encargaba de construir, tan solo concursaba y ganaba aquel que diera la
propuesta mas econdmica.

Antes, ICA con la capacidad que tenia para construir lo podia hacer en mucho
menos tiempo del solicitado, pero con la diferencia que la entidad le daba los
planos indicandole las caracteristicas de ingenieria y le procuraba las partes
importantes como las turbinas o una caldera, sin embargo bajo esta modalidad, lo
que importaba era ia calidad y el precio, aspectos donde a ICA le era dificil
compestir.

Bajo la medalidad de concursos llave en mano el primer gran descalabro que tuvo
ICA fue frente a una pequenisima constructora llamada COPAIS, la cual se asocié
con Mitsubishi, ganando el primer concurso llave en mano que hizo la C.F.E.
Analizando este caso en ICA se dieron cuenta que ellos habian dejado de hacer
Ingenieria, ahora eran Unicamente Constructores, y ninguna empresa del Grupo
tenia la funcién de proporcionar ingenieria a las demas compafiias.

Bajo la modalidad de contratos llave en mano ICA tenia que disefiar, operar y
regresar, aspectos sobre los que realmente ya no tenia conocimientos; por esta
razén ICA por un lado buscéd un socio estratégico que hiciera lo que ICA habia
dejado de hacer, hacer Ingenieria.

Grupo ICA con objeto de llenar este vacio busco un socio estratégico que pudiera
cubrir sus debilidades a cambio de una posibilidad de participar en el mercado
Mexicanc y en el Latinoamericano en general; después de varias platicas Fluor
Daniels segunda constructora de Estados Unidos y cuarta en el mundo, empresa
especializada en desarrollo de proyectos integrales, desarrollo de tecnologia,
desarrcllo de ingenieria, procuracién y aspectos financieros, se interesé en
participar con Grupo ICA a través de adquirir una parte de 1CA Industrial.

La razén de esta sociedad, de este joint venture fue que Fluor Daniel’s daba a
ICA lo que esta no sabia hacer e ICA otorgaba la presencia en Latinoamérica que
Fluor Daniets no tenia, union que no fue facil, ya que !levo a ICA a efectuar una
labor de convencimiento del verdadero valor de su compafia.

La venta del 49 % de ias Acciones de ICA Industrial fue el resultado de un estudio
que realizo la Vicepresidencia Financiera del Grupo, proyectando un flujo a futuro,
de manera como lo hemos planteado en esta tesis a diez afios un afio base de
operacion de ICA al futuro, considerando el valor futuro de las acciones
consideradas y trayéndolas a valor presente, dando asi un precio real a la
empresa basada en la actualizacién de sus utilidades y no en los activos, los
cuales valian por accion aproximadamente $0.40 (cuarenta centavos) y finalmente
fue vendida finalmente en $1.63 Uno sesenta y tres), dando asi cuatro veces el
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valor que se esperaba obtener originaimente.  Como antecedente de esta
Asociacion Estratégica cabe destacar la vision de Gitberto Borja de hacer cotizar
a ICA en bolsa e incrementar el valor intrinseco de las acciones al menos a 1.63
valor en libros, el cual antes de cotizarerade 1 a 1.

Pudiera parecer que a ICA le costo mucho vender el 49% de las acciones ya que
sacrificd sus ganancias futuras, pero la realidad es que para ICA, esta venta fue
un negocio redonde ya que en ese entonces ICA era una empresa con un
panorama de accién muy pobre, ICA no valia nada, ya que no estaba ganando
obras, y ademas estaba perdiendo presencia ya que lo que en un principio le
habia pasado en México ya le estaba empezando a suceder en toda
Latinoamérica porque la globalizacion y el hecho de buscar una mejor relacion
precio - calidad al romper viejos vicios de corrupcién es una tendencia mundial,
de hecho, la venta y la proyeccion financiera se realizo con las Ultimas obras que
se tenian y se aprovecharon estas para proyectar los futuros ingresos de ICA,
escenario que de haber seguido como se estaba presentando seguramente |os
hubiera llevado a la guiebra.

En diciembre de 1994, coincidiendo con la salida del hasta entonces presidente
del Grupo, Gilberto Borja, por vez primera el grupo tuvo que hacer una planeacién
estratégica, hacia donde se dirigian, ya que e pancrama con el que estaban
acostumbrados a trabajar ya no existe, tenian que cambiar para poder
permanecer en el mercado, decisién que los llevo por un lado a Hacer una
asociacidn estratégica con Fluor Daniels y por otro lado volver a sus origenes,
donde si es eficiente, decisién que los llevo a vender todo lo que no era
ingenieria, y asi se deshizo de sus plantas de plastico, de tremex, de sus hoteles,
etc.

ICA se habia diversificado tanto que era imposible tener control eficiente sobre las
empresas en las que tenia participacién, como era el caso de tremex, una
empresa del sector automotriz dedicada a la fabricacidn de transmisiones
automaticas, si ICA no tenia la visidn de empresario automotriz, dificilmente iba a
poder manejar adecuadamente una empresa de este tipo, ambas empresas son
muy diferentes, y por lo tanto el tipo de administracién que requieren es de igual
forma muy diferente. En el caso de la empresa IH Industrias del Hierro, empresa
que se dedicaba a la produccién de bienes de capital como aplanaderas,
motoconformadoras, maquinaria para ta industria de la construccién, tanques de
almacenamiento para PEMEX, se iba a vender a un grupo de empresarios
Espafioles con un esquema similar al que fue vendida el 49% de ICA Industrial a
Flucr Daniels, quienes decidieron finalmente no invertir, ya que México no posee
una plataforma de bienes de capital competitiva por que no poseemos la
tecnologia necesaria y no hubiera podide competir ante la competencia
extranjera, seguramente hubiera ido a |a quiebra.
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Corolario:

ICA esta cambiando, estd retirando sus inversiones de donde no es eficiente y
volviendo a sus origenes, construir, ahi si son eficientes, actuaimente las grandes
compafias estan regresando a sus origenes para ser competitivos donde lo
pueden ser, buscando hacer alianzas estratégicas con compaiiias extranjeras y
poderse prepara para la competencia extranjera ya que solamente con
parametros extranjeros se podré tener éxito. .

Si ICA que es la empresa constructora lider en México estd haciendo todos estos
cambios estratégicos, no hay razén por la que las empresas pequefias y
medianas no las puedan hacer o no las deban hacer. ICA por su obeso eguipo no
puede entrarle a los pequefios proyectos que requieran de versatilidad como por
ejemplo los de agua potable, no puede entrarle a los proyectos de vivienda
porque no puede alcanzar precios competitivos, su nicho de mercado es en los
grandes volimenes de obras de ingenieria, ya que ahi presenta ventajas sobre
los constructores pequefios y es precisamente esa su capacidad de respuesta,
asimilando un poco quiza la experiencia de Bechte! y de Fluor Danials, empresas
que se han especializado en atacar tanto obras medianas como grandes pero,
desarrollando todo, desde el proyecto y la construccién hasta la operacion.

ICA, es una empresa que ha sabido corregir a tiempo su rumbo, en base a
posicionarse en el mercado y formularse un pianteamiento estratégico.

6.2 CASO DE DESARROLLADORA METROPOLITANA, FRANQUICIATARIO
DE BURGER KING

A principios de los noventas, Desarrolladora Metropolitana motivaca por el auge
de las franquicias en México, busco asociarse con Burger King Corporation,
tratando de imitar el éxito que habia tenido Mc Donald's en sus tiendas de comida
répida en México, éxito que se debié a que ellos fueron los primeros, abriendo
con solo dos tiendas hace 10 afos.

Deslumbrados por sl éxito de McDonald's, Desarrolladora Metropolitana (DeMet)
busco asociarse con Burguer King para que desarrollara su franquicia en México.
Burguer King Corporation decidié entrar al mercade Mexicano operando los
restaurantes y Desarrolladora metropclitana se dio trabajo a si misma
construyendo las unidades, de las cuales obtenia una participacién por las ventas
totales.

Habiendo elaborado un estudio de mercado Burguer King Corporation en Estados
Unidos consideraron que iban a vender doscientos millones de ddlares anuales y
para ello necesitaban construir 40 restaurantes en la ciudad de México. Los
primeros cuatro restaurantes que abrieron fueron un enorme fracaso, el primero
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se construyo en el centro Comercial Inter lomas, y se abre con muy pocas ventas,
el segundo se abre en Insurgentes, en frente del restaurante Arroyo, una zona de
comida tipica Mexicana, el tercero frente al SAM'S en la carretera a Querétaro,
con mediano éxito, y el cuarto, que fue el que tuvo mas éxito, en la esquina de Eje
10 Sur y Cerro del Agua, el cual ademéas no |o querian ubicar ahi si no sobre Av.
Universidad, frente a Mc Donald's, ya que ellos en Estados unidos habian sido
siempre competencia directa de Mc Donald’s y no podian desperdiciar la
oportunidad de ubicar una unidad frente a un Mc Donald's.

El esquema mercadoldgico estuvo mal planteado, ese esquema funciono para
Estados Unidos, Puertc Rico y otros paises, sin embargo el caso de México es
diferente ya que si existe un Fast food, y este se presenta como una competencia
feroz, por cualquier lado existen tacos, tortas, tamales, comida répida que la
mayoria de la gente si acostumbra comer, la gente no tiene la costumbre de
consumir hamburguesas como en los Estados Unidos, ni tiene el ingreso
suficiente como para poder gastar lo que se habia planteado, va que haber
considerado que se iban a vender 200 miliones de ddlares en hamburguesas,
esto hubiera equivalido a que cada familia hubiera gastado 5 délares semanales
en hamburguesas. Por otro lado los costos de inversion y de operacién eran
altos, ya que la mayoria de los materiales de acuerdo a sus esoecificaciones
debian ser originarios de Estados Unidos para [a construccion y también para la
produccién de hamburguesas.

De manera que los altos costos de inversién y de venta llevaron a obtener
ingresos por debajo a lo esperado (200 millones de délares anualmente), lo que a
su vez llevo a obtener un flujp insuficiente para sus operaciones tanto para
Burguer King Corporation, operadora de los restaurantes, como para
Desarrolladora Metroplitana, edificadora de los restaurantes y que obtenia una
participacién por el total de ventas de los restaurantes.

Esta situacion llevo a que para Desarrolladora Metroplitana y para Burguer King
Corporation la construccion de restaurantes fuera inviable, y se tuviera que
replantear la estrategia, con el objeto de que los restaurantes efectivamente

" tuvieran la clientela que esperaban, modificandoe los patrones de seleccion de la
locatizacion y de la mercadotecnia.

Respecto a la localizacién se dejo que esta fuera escogida par los socios
Mexicano prefiriendo ubicarlos en donde tengan una gran afluencia de gente de
clase media, siguiendo el patron de la unidad de Copilco ubicada en el eje 10 sur
y cerro del agua, y de la unidad ubicada junto a SAM'S en |la carretera a
Querétaro, asi como desarrollar por el momento preferir abrir locales de 40 6 50
m2 en centros comerciales llamados Free Stands, donde ya existe la gente y
compite con el fast food, hasta que el mercado no crezca y se mejore la situacién
econémica,
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Respecto a la mercadotecnia del producto se busco identificar al producto con un
mercado especifico, ya que, por ejemplo Mc Donald's se identifica con los nifios y
Arby's con los jovenes, Burguer King en México carecia de un esquema, por lo
que se le sugirié bajar sus precios para competir con la torta y el taco, en 1a
medida que esto suceda el comprador de clase baja y media sentiria que entra a
los Estados Unidos y se llenarfan |os restaurantes, asi que se debiande ir a Inter
lomas, y buscar espacios mas del tipo de Copilco o Satélite.

Corolario.

Desarrolladora Metropolitana es una empresa constructora que se ¢io trabajo a si
misma al haber buscado asociarse con Burguer King Corporation, construirle sus
puntos de venta y buscar obtener una participacion de las ventas de cada uno de
sus restaurantes,

Desgraciadamente no se estudio el mercado, no se tomaron en cuenta las
condiciones socioeconémicas del mercado y no se hizo un correcto planteamiento
estratégico en cuanto a la mercadotecnia del producto.

Con este caso se puede ver que junto al desarrollo de franqu.cias viene la
construccién de puntos de venta de acuerdo a especificaciones particulares. De
manera que Burguer King buscd penetrar en este mercado, otras empresas como
AUCHAN, HOME MART, etc. de diferentes giros han venido y seguirén viniendo
con e! objetivo de establecerse en México, trayendo asociada a la construccion
como un “mal necesario”, por que cualquiera en alguna vez tendran que construir
y operar su inmueble.

Ahora tengo que pensar en buscar soluciones a problemas que necesariamente
llevard a construir puntos de venta, a un proceso de operacién y despues
necesariamente a un proceso de venta. Hay que salir a buscar problemas para
plantear soluciones integrales que cuenten desde con el programa de
financiamiento hasta, la operacion y la corrida financiera, un cambio de actitud,
que el Ingeniero Civil tradicional no piensa normalmente.

El Ingeniero Civil debe pensar ahora que es un promotor de soluciones, que |as
vende y que a partir de ahi las va a construir, ya que si piensa en construir, lo
més posible es que no construya nada.

6.3 CASO PLANEACION ESTRATEGICA DE MC DONALD’S

Mc Donald's, se inicio en 1948 a partir de un negocio que idearcn los hermanos
Dick y Mac Mc Donald, un negocio familiar donde se pudiera disfrutar comida
barata y de buena calidad, fue tal el éxito del concepto Mc Donald’s que les
llovieron solicitudes para otorgar franquicias para explotar este concepto, fue en
1952 cuando se otorgo ia primera. Franquicias que fueron un rotundo fracaso y
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que carecian de las caracteristicas que tanta fama habian dado al Restaurante
original de los hermanos Mc Donald’s.

Las primeras concesiones se limitaban a recibir una suma por el uso de! nombre,
y no se obligaba a una participacién continua ya fuera por las ventas, o bien por
la venta de algun producto. Fue hasta 1954 cuando los hermanos McDonald
contrataron a Ray A. Kroc, Vendedor Profesional quien poseia a una larga carrera
dedicada a las ventas.

Cuando Ray A.Kroc organizé la empresa McDonald's Systems, Inc., en 1955,
existia una gran competencia quienes, al igual que ellos, trataban de establecer
una cadena de concesiones para explotar sus respectivos productcs de la nueva
industria de comidas répidas como Burger king y Kentucky Fried Cnicken, entre
otros.

A partir de 1955 Mc Donald's Systems comenzé a otorgar franquicias para ser
explotadas, las primeras se otorgaron a amigos y gente cercana a quienes se les
proporcionaban manuales de operacién y un proyecto a ejecutar, en la
modificaban a su antojo la imagen de su propia unidad Mc Donald's, la
participacion que Mc Donald's Systems recibia era minima y esta consistia
unicamente en una participacién sobre las ventas.

Desde su inicio, bajo la direccion de Ray A. Kroc, Mc Donald’s Systems fue muy
estricta en la aplicacién de las normas que debian cumplir cada uno de los
franquiciatarios,

Mc Donald’s encontrd en adquirir los predios y arrendarlos a los franquiciantes la
formula perfecta que les permitia controlar verdaderamente la buena calidad
uniforme que se debia prestar en cada una de sus unidades

Mc Donald’s es una empresa que cred un mercado como lo fue el de la comida
répida y que posteriormente para asegurar una continuidad en sus ingresos
adquirié las propiedades donde construiria sus restaurantes y que posteriormente
les rentaria.

Mc Donald’s al igual que con sus productos mejoré el disefio de sus restaurantes
y es hoy reconocido como una de las empresas que mas ha invertido en el
desarrollo de nuevos materiales a emplear en sus construcciones.

“Basicamente no estamos en el negocio de comidas, sino en el
negocio de bienes raices. La unica razén para que vendamos
hamburguesas de 15 centavos es que son las mejores productoras de
ingresos para que nuestros inquitinos (los concesionarios de
Mc Donald’s) nos puedan pagar los arrendamientos. No hay ninguna
otra cosa que produzca el volumen de ventas que produce la comida, y
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todos nuestros contratos de arrendamiento se basan en un porcentaje
de esas ventas.”?

Corolario;

Mc Donald’s Systems es una empresa de fama mundial que su razon de principal
de negocio es vender hamburguesas, sin embargo, una tercera parte de sus
ingresos las obtiene del arrendamiento de los locales a sus respectivos
franquiciatarios.

Esta empresa es un ejemplo de como el desarrolio de una idea an especifica
como es el caso de la venta de hamburguesas puede generar e! desarrollo de un
negacio integral que va desde el adquirir terrenos, construir los puntos de venta,
investigar y desarrollar nuevos materiales de construccién para estos, hacer
investigacion desarrollar materias primas hasta vender hamburguesas.

E! desarrollc de franquicias similares a Mc Donaid's puede convertirse en una
actividad rentable que haga que nos demos trabajo a nosotros mismos
desarrollando una serie de puntos de venta.

6.4 CASO DE POSICIONAMIENTO EN EL MERCADO DE CASAS GEO.

CASAS GEO es una empresa Mexicana que ha sabido posicionarse en el
mercado nacional, al industrializar la construccién de casas de interés social para
disminuir los costos, y ofreciendo estas a Instituciones Crediticias como el
Infonavit o Fideicomisos Gubernamentales, aprovechando los subsidios que
ofrece el Gobierno a la Gente de bajos recursos para que adquiera una vivienda.

De hecho esta empresa ha incursionado en Chile y recientemente en Estados
Unidos como parte de su plan para obtener el 25% de sus ingresos para el afio
2000 del exterior. Actualmente ha aprovechado sus habilidades para vender casa
a los Mexicanos pobres, y se ha asociado con Beazar Homes USA, Inc., empresa
que vende casas con capacidad para una familia de ingresos medios en el sur,
este y oeste de Estado Unidos, con sede en E! paso, Texas, para ayudar a
satisfacer la necesidad de |a ciudad, de mayoria hispana, por vivienda adecuada
y accesible,

Asi pues, CASAS GEO pretende aprovechar el mercado hispano de rapido
crecimiento y llegar a desarrollar 4,000 viviendas al afo para finales del afo 2000
en Texas, Arizona y Florida. E! mercado hispano estd creciendo mas
répidamente que el mercado Estadounidense, al igual que la poblacion hispana.
Al igual que todos los proyectos de GEQ , este se inclinara en los subsidios,

21 sve John F. M Donald’s, La empresa que cambio la forma de hacer negocios en el mundo. Ed.Nommna,
Colombia, 1a edicidn, 1994,
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principalmente los subsidios hipotecarios federales para los compradores
canalizados mediante dependencias estatales y locales.

Los desarrollos de GEQ consisten de casa risticas con acabados espafioles,
como el techo de tejas rojas, construidas alrededor de jardines compartidos y
edificios comunitarios, construidos en terrenos tipo desierto de 31 acres cerca de
las principales autopistas de El Paso, basadas en disefios tipo de GEO.

Corolario:

Casas GEO se ha posicionado en el mercado de la construccion de casas de
interés social e inclusive ha incursionado con gran éxito en el mercado extranjero
a través de perfeccionar el proceso constructivo y lograr una notabie disminucion
de costos. La especializacién de la industria de la construccion y |z reduccién de
las utilidades por cada unidad vendida son acciones que llevan a disminuir el
costo al usuario final y a tener una mayor participacion en el mercado.
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7. LA AUTOPISTA DEL SOL, UN CASO PARA ANALISIS.

La Autopista del Sol, autopista concesionada a particulares en 1989 es un claro
ejemplo de lo que un proyecto mal planteado y mal ejecutado puede acarrear, en
éste, existieron muchas anomalias e incongruencias que por apresuramientos y
decisiones poco fundamentadas llevaron a que el proyecto presentara problemas
de planeacion, construccién, financiamiento y operacién u con ello a ta no
rentabilidad de la inversién, puntos por ios cuales he decidido analizarla.

7.1 ANTECEDENTES

La idea de unir a la Ciudad de México con el Puerto de Acapuico por medio de
una autopista no es una idea reciente, de hecho, ya desde los afios sesenta la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes habia concebido el proyecto como
la continuacién de lo que se habia hecho desde la ciudad de México hasta la
ciudad de Iguala en Guerrero.

La construccién de autopistas de altas especificaciones fue impulsada entre los
afios cincuenta y sesenta, tiempo durante el cual tuvieron auge el desarrollo de
grandes proyectos como la construccion de autopistas a través de Caminos y
Puentes Federales CAPUFE, los cuales fueron abandonados al inicio de los afios
setentas, cuando se promovid el desarrollo social por encima del de la
infraestructura, caracterizandose ésta etapa por contar con una alta inflacién y por
haber generado grandes rezagos en la infraestructura del pais.

Como consecuencia de no desamollar laconstruccion  de carreteras e
infraestructura, at final de los afios ocherta México tenia ya grandes rezagos de
infraestructura, problema que se agudizaba, va que las posibilidades de inversion
con que contaba el pais eran minimas, al no poder financiar ios proyectos
necesarios con sus propios recursos como lo habia hecho: antes co1 mucha de la
infraestructura que necesitaba,

Por esta razon la administracion que presidié el ahora ex presidente Carlos
Salinas de Gortari impulsc bajo el modelo econémico denominado neoliberalismo
un ambicioso programa para construir 4,000 km. de carreteras en un tiempo
récord. Dentro de este esquema se prevé que las carreteras iban a ser
construidas y operadas por particulares, donde ellos invertirian su dinero y este
se veria reintegrado via peaje que los usuarios de las carreteras pagarian.

En mayo de 1989 se realizo la licitacién publica para la concesion ae la Autopista
Cuemavaca Acapulco, !a cual Unicamente comprendia al inicio la concesién de
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47.27 km, de Tierra Colorada a Acapulco, concurso que fue ganado por la
empresa Grupo Mexicano de Desarrolio G M D. Cabe sefialar que el unico criterio
de decision para ganar el concurso era el tiempo que se iba a tardar en regresar
la autopista a manos del Gobierno Federal, esto es, resuitaria ganador quien
regresara la autopista a las autoridades federales en el menor tiempo posible,
tomando en cuenta los datos de disefio que habia proporcionado la propia SCT,
como fueron e! aforo y las tarifas iniciales que se iban a cobrar, asi como la
estructura financiera propuesta por la SCT originalmente, la cual era.

30% Capital privado

40% Créditos bancarios

5% Aportacién del Gobierno del Estado de Guerrero

25% Aportacién del gobierno Federal, 20% CAPUFE y 5% PEMEX.

G M D concursé con un tiempo de concesidn de 14 afios y 8 meses y con un
costo de construccion de 1,480 millones de pesos en Mayo de 1989 Es necesario
mencionar que dado que la SCT no habia establecido dentro de las restricciones
los precios a los cuales se iba a construir la autopista, cada concesionario tenia la
libertad de contratar a cualguier constructor al precio que entre ellos se
arreglaran.

Por otro lado, en el titulo de concesién se sefiala que el concesionario podia
solicitar que se ampliara la longitud del tramo concesionado, o bien que se si por
causas imputables al Gobierno podia solicitar ampliarse el plazo en concesion
hasta 30 afios como maximo. Basandose en esta cldusula GMD solicité una
ampliacién a la concesién, autorizada el 28 de agosto de 1997, que extendia la
concesién para comprender el tramo de Tierra Colorada a Chilpancingo y de
Chilpancingo a Cuernavaca, participando en esta ampliacién las empresas ICA y
Tribasa, quedando como responsables cada empresa de los siguientes tramos:

ICA Del km 0+000 a km 2+500 de Acapulco a Cuernavaca, desde el
entronque La Venta, y dei km 83+000 al km 150+000 asi como el
puentes sobre el rio balsas.

GMD Del km 2+500 al km 83+000, a excepcion de los km 374000 al km
39+000, los que correspondian a ICA por tratarse de un puente.

Tribasa Del km 1504000 al km 272+000

Debido a que los datos que habia proporcionado la SCT como informativos en
relacién al Transito Diarioc Promedio Anual nc se cumplieron y fue menor al
esperado, el 16 de noviembre de 1994 se modifico el titulo de concesion en el
tiempo de concesidn para quedar de 30 afics. Por otro lado, cabe destacar que de
acuerdo a las Ultimas estimaciones el costo total de la autopista es de 3,454
millones de pesos 2.33 veces mas de lo que habia sido presupuestado
originalmente.
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7.2 PROBLEMAS DE INGENIERIA DE TRANSITO

Anterior a la construccién de ia Autopista la SCT habia realizado aforos por
espacio de aproximadamente 20 afios. En la licitacion, apoyandose en un criterio
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simplista, la SCT sefalo en las bases que estimaba que el Transito Promedio
Diario Anual de la autopista fuera de 4,070 vehiculos diarios a partir de cuando
esta fuera terminada (originalmente programada para el 31 de octubre de 1991)
con un incremento det 4% anual, ademds que las tarifas originales fueran ias
siguientes:

TIPO DE VEHICULOS COMPOSICION TARIFA (sin IVA)
Automoviles 81% $433.09
Autobuses 5% $782.72
Camiones 14% $951.95

Tanto el Transitc Diario Promedio Anual, como las Tarifas Jriginales no
estuvieron fundamentadas en un estudio de mercado que tuviera como objetivo
determinar la cantidad de vehiculos que realmente usarian dicha autopista, asi
como la cuota que estarian dispuestos a pagar los posibles usuarios, los estudios
de aforo que circulaban por la ruta vieja son indiscutibles, sin embargo nunca se
tomaron en cuenta los factores socioeconémicos de los usuarios, es decir,
seguramente un turista esporadico usaria la autopista, ain pareciéndole cara, sin
embargo un vehiculo recurrente con ias tarifas originales e inclusive las actuales
(tomando en cuenta que han disminuido) dificimente haria o hace uso de esta. En
le realidad, se tiene que se presento el siguiente Transito Diario Promedio Anual:
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COMPARATIVO ENTRE EL T.D.P.A. ANUAL REAL Y EL
PRONOSTICADO

TRANSITO DIARIO PROMEDIO ANUA

— ~
g 8 fﬁ. fg é g % g AFORO PRONOSTICADO |
ARo |— - - AFORO REAL J

Nota: Después de 1993 se tiene el aforo real de toda la autopista, ya que antes solo habia sido
abierta en tramos

Por otro lado esta autopista se convirtié en una autopista cara en parte cuando se
modifico el trazo, ya que originalmente pasaba por terrencs estables que
disminuian el costo de la inversion, para pasar finaimente por terrenos inestables
en medic de la ciudad de Chilpancingo; esta modificacién al trazo de acuerdo a
fuentes oficiales, se debid a que esta deberia pasar por puntos importantes para
asi promover su uso, aun que existen versiones exiraoficiales que sefialan que
dicha modificacién se realizo por un capricho del entonces Gobernador de
Guerrero, Ruiz Massieu, para que pasara por Chilpancingo.

El trazo original de la carretera consideraba el que esta fuera una carretera
directa pasando adeiante de Alpuyeca por Tixtla al este de su uticacién actual
para llegar fuera de la bahia, terrenos que presentan mejores caracteristicas en
comparacién a donde fue construida definitivamente.

Al haber alterado dicho trazo por una presic‘:‘n politica se hizo una carretera al
vapor, sin proyecto ejecutivo detallado, que por las fallas que han existido deja en
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entre dicho a la Ingenieria Mexicana, adicionalmente de haber puesto el puents
Solidaridad sobre el rio Mezcala con la sola idea de poner un macro puente muy
vistoso en vez de haber sido un puente con dimensiones mas modestas pero mas
econdmico para los fines que la carretera pretendia al haber respetado el trazo
original.

Ademas de esta modificacién al trazo original, la autopista presenta deficiencias
en el disefio de elementos como los Terraplenes y diversos Pasos Inferiores
Vehiculares (P. 1. V.). Esto queda de manifiesto en |os siguientes casos:

Terraplén del km 257+000.

La masa del suelo de este terraplén se encuentra desplazéndose actualmente, ya
que este es erosionado en su pie por la carencia de un drenaje, ademas que el
Talud del terraplén es inadecuado, por lo que se ha tenido que incorporar la
construccion de obras muy caras como la colocacion de tabla estacados de acero
a base del hincado de viguetas 1 de acero, asi como la recons:ruccion de la
superficie de rodamiento por haberse desplazado la original.

7.3 PROBLEMAS GEOTECNICOS

La actual localizacion de la Autopista atraviesa la zona mas agreste de la Sierra
Guerrerense. Los principales problemas de la Autopista los constituyen los
problemas geotécnicos, y se presentan precisamente en la zona de la Sierra
Guerrerense desde el puente Mezcala hasta Tierra Colorada. Este problematica
la podemos atribuir a pasar por alto elaborar estudios geotécnicos precisos por la
presidon por terminar la carretera a tiempo. Esta carencia de estudios
geotécnicos precisos fue promovida también por el cambio ce trazo, que
originalmente pasaba por terrenos estables y finalizd pasando por terrenos
inestables.

Al recorrer la Autopista Cuernavaca - Acapulco es frecuente cbservar derrumbes
e impresionantes estructuras para evitar el desplazamiento del terreno, los cuales
para ser corregidos requieren de inversiones muy costosas.

Al recorrer la autopista se pueden detectar !os siguientes sitios con problemas
geotécnicos:

Talud "Mezcala” en el km 219+000

El talud de corte se encuentra en el lado izquierdo del sentido Méxizo - Acapulco,
en la entrada a! puente Mezcala. El terreno estd constituido por basaltos,
secuencia de areniscas y limolitas rojas del grupo balsas cubiertos por depositos
sueltos de talud. En la parte mas alta del talud se localiza el material mas suelto
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que hace que exista material depositado sobre la superficie de rodamiento, para
estabilizar el talud en la parte superior, se requiere abatir el talud en Ig parte
superior, ya que originaimente no se respeto el angulo de reposo del material.

Corte y terraplén “La huaracha™ km 230+000

El talud de corte se encuentra al lado izquierdo del sentido México - Acapulco en
depbsitos de talud permeables, en este sitio se llegan a interrumpir continuamente
fa circulacién en carriles por el caido de materiales por erosién en la cara del
talud de corte, ya que en el proyecto seguramente al no haber detectado los
depésitos de materiales permeables no se colocaron las obras de drenaje
superficial suficientes, por esto en la actualidad se requiere de aliviar la
sobrecarga de la corona del terraplén, ademéas de mejorar |las obras de drenaje
superficial con el fin de evitar encharcamientos y colocar lavaderos en cara de
talud de terraplén.

Talud “Zapote” km 255+400

E! talud de corte presentaba inestabilidad de riolitas fracturadas en blogues sobre
limolitas alteradas.

Falla Geolégica del km 258+400

En esta zona se detectd una grieta que hace pensar en una falla geolégica.

P. I. V. Alquitran km 286+030

En este sitio se tiene una falla geotécnica con movimientos verticales de
conglomerado mal cementado, con lentes arcillosas intercaladas y presencia de
nivel fridtico a profundidad del orden de 5m, o que ha provocado movimientos del
terraplén que afectan el carril de baja velocidad en el sentido Acapuico - México.
El proyecto que se tiene para estabilizar Jas terracerias consiste en la colocacién
de micro pilotes llevados a 15 m de profundidad en toda el area del terraplén
afectado.

Talud Caseta Palo blanco km 288+000

En este sitio existe un estrato superficial de depésito de talud natural que se
mueve que se mueve sobre Iutitas de laminacién delgada.  Se requiere la

colocacion de drenes transversales de penetracion.

Talud presa “La Venta” km 329+000
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Existe un medio Geoldgico de Calizas que al efecto de la erosion se desprenden y
causan un dafo a las instalaciones de la hidroeléctrica, requieren de
estabilizacion.

Talud km 330+000

En el talud de corte antes de la entrada al tinel “Tierra Colorada’ existen
Esquistos - Caliza, los cuales continuamente por efecto de la erosion caen y
obstruyen el trdnsito en los carriles derechos, se requiere amacizar bloques de
caliza en la parte supericr del corte.

7.4 PROBLEMAS CONSTRUCTIVOS

La presién de terminar la autopista a tiempo y el cambio de trazo en el proyecto,
tuvieron como consecuencia por un lado ta imposibilidad de generar un proyecto
debidamente detallado, y por otro lado pasar por alto detalles en la construccion
que afectan hoy dia |la operacién de la autopista al presentarse fuertes probtemas
de bacheo, ademas que incrementan considerablemente los costos de operacion,
haciendo més lenta la recuperacion del capital invertido.

Problemas de bacheo como los que existen en los km 325+800, km 326+200,
km 366+700, km367+800 se deben al apresuramiento con el que se construyeron
dichos tramos, ya gue con el afan de terminar en tiempo se tiraban capas de
tepetate de 30 cm en vez de lo recomendado 15 cm, compactando con el mismo
ndmero de pasadas de la maquinaria,

De igual manera en terrapienes como el del km 257+000, donde la masa del
terraplén se encuentra desplazandose, adicional a la existencia de un proyecto
deficiente que no contemplaba |a existencia de un drenaje, se tiene que con el fin
de terminar a tiempo se tiraban capas de tepetate més grandes a lo especificado,
presentando problemas en la actualidad de asentamiento y desptazamiento de
taludes.

7.5 CONSECUENCIAS

La Autopista Cuernavaca - Acapulco, visualizada como una obra para
engrandecer a la Ingenieria Civil Mexicana, presupuestada en 1,430 millones de
pesos en mayo de 1989, es hoy un elefante blanco, muestra de la falta del
adecuado planteamiento de los proyectos en el pais.

Los proyectos no se hacen en un dia ni en un sexenio, cada proyecto tiene su
propio tiempo de maduracién, en el caso de la Autopista Cuernavaca - Acapulco
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no se realizaron los estudios de Mercado, Geotécnia ni el proyecto de los
elementos con la profundidad requerida.

Actualmente la Autopista cuenta con un muy buen nivel de operacién, sin
embargo tiene frecuentes caidos de material, cierre de tramos, Zonas de baches,
en fin una serie de desperfectos que redunda finalmente en un mayor costo de
operacién y hace més lenta la recuperacién del capital.

Por otro lado, al analizar el proyecto como un Proyecto de Inversion se vera que
originaimente este fue presupuestado en 1,480 millones de pesos y un tiempo de
concesién de 14 afios 8 meses, resultando al final un costo de 3,454 millones y un
tiempo de concesion de 30 afios. Debe sefialarse que los Concesionarios de 1a
Autopista Cuernavaca - Acapulco (en su totalidad constructores) construyeron a
través de una filial suya, de esta manera concibieron la construccion de la
Autopista como el negocio redondo.

No existia ninguna restriccién por parte de la SCT o los bancos respecto a los
precios a los gue se cobraba cada concepto, de hecho cada constructor podia
elegir a su libre albedrio la compafia que le fuera a construir. Los constructores
encarecieron mucho los precios unitarios a los que se cobro la Autopista ya que
tuvieron la libertad para hacerlo. Empresas como ICA reportaron grandes
utilidades en el final de ese periodo debido a la gran cantidad de obra
proveniente de esta Autopista, incrementando su utilidad neta sobre ventas de un
5% en 1990, a un 8% en 1991, aun 9% en 1992 y a un 10% en 1993 .

7.6 ENSENANZA

Si los inversionistas que concursaron para ser los propietarios del titulo de
concesidn de la Autopista Cuernavaca - Acapulco se hubieran puesto a analizar
detenidamente este proyecto de una forma Integral (El éptimo Parcial No es el
éptimo del Conjunto) con las condiciones que se sefialaron inicialments,
seguramente hubieran llegado 2 la conclusion que este debia ser calificado
como un proyecto de alto riesgo, ya que la unica fuente de ingresos con que se
contaba era e! resultado del peaje, el cual no se fundamentaba en un andlisis
socioecondmico de los posibles usuarios.

Sin embargo los duefios de! titulo de concesién, quienes contaban con empresas
constructoras filiales visualizaron el volumen de cbra y la carencia de
restricciones para cobrar los precios unitarios como una oportunidad para tomar
de ahi las utilidades por adeiantado, para llegar finalmente a que el costo real de
la carretera a precios de 1989 fue 2.33 veces lo programado originatmente.

Un proyecto de Inversion debe al ser analizado por si solo debe resultar factible y
para ello deben diversificarse los ingresos, en el caso de la Cuernavaca -
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Acapuico bien pudieron haberse considerado ingresos por la instalacién de
gasolineras, centros de servicio, publicidad, paraderos a lo largo de la autopista,
etc. ademas de haber manejado promociones a viajeros frecuentes en funcion del
tipo de vehiculo de que se tratara.

Por otro lado la crisis financiera que se vivié en México a partir de diciembre de
1994 hizo incrementar los pasivos de la autopista al haberse devaluado el peso
el 100%, razén por la cual dentro del planteamiento de este proyecto debi6
haberse considerado la adquisicién de instrumentos financieras que hubiesen
ayudado a minimizar el riesgo, en este caso en particular se era extremadamente
sensible a:

1. El aforo que se registrara en la autopista
2. La variacién de las tasas de interés que afectarian los préstamos
contratados

Adicional a esto, la prisa con la que fue construida la Autopista y realizado el
proyecto llevo a cometer errores que ahora incrementan el costo de operacion de
la propia autopista, donde los operadores se ven forzados a incrementar la cuota
que a su vez hace disminuir el nimero de usuarios que transitan en elia.

Corolario:

Actualmente la Autopista Cuernavaca - Acapuico formo parte del grupo de
Autopistas que fueron rescatadas por el Gobierno, donde los propietarios de los
titulos de concesién perdieron su derecho a explotarlo y el Gobierno asume la
responsabilidad de estos.

La factibilidad tanto técnica como financiera de un proyecto como la Autopista
Cuernavaca - Acapulco depende de factores geotécnicos, constructivos y del
mercado, los cuales son ajenos en muchas ocasiones a las decisiones politicas
gue llevan a cabo desarroliar proyectos publicos con inversion privada. Para
decidir invertic en un proyecto es necesario haber evaluado de la mejor manera
posible todos los aspectos que consideremos afectaran al proyecto, ya que no es
posible confiarse a los datos base proporcionados.
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8. OPORTUNIDADES DE INVERSION EN INGENIERIA CIVIL.
8.1 SITUACION ACTUAL DE LOS NEGOCIOS EN INGENIERIA CIVIL.

Actualments, la mayoria de las empresas que tienen que ver algo con la
construccion, la consultoria, o bien alguna actividad afin a la Ingenieria Civil, se
dedican a desarroliar negocios cuyo fin Gltimo es fa ingenieria Civil, es decir
unicamente atacan la fase de construccion y quienes van mas all4 proyectan, o
realizan los calculos de algin inmueble, por lo general la participacion de las
empresas de ingenieria Civil nunca tienen relacion con los estudios previos, las
negociaciones para echar a andar el proyecto o conseguir el financiamiento, ni
con la recuperacion u operacién el proyecto.

Quizé la razén a la que se deba esto, es que el modelo tradicional de los
Ingenieros Civiles para alcanzar el éxito es formar una constructora y conseguir
contratos ya sea mediante algun amigo ubicado en posiciones clave o bien cotizar
precios muy bajos eh concursos de obra publica, modalidad que ha permitido
formar a grupos empresariales muy grandes o bien allegarse de grandes recursos
a ciertas empresas.

Sin embargo, el panorama ha cambiado, en los dltimos afios, el mercado de ta
Construccién Tradiciona!l se ha visto contraido ya que el Gobierno, quien era
hasta hace poco el principal promotor de la construccién ha limitado los fondos
que destina para el desarrollo de infraestructura, lo que ha intensificado la
competencia entre compafias constructoras por ganar CONCursos tradicionales,
los contratistas disminuyen sus precios sin mejorar su desempefio, provocando la
disminucién de las ganancias. ‘

En México, es una realidad muy comin que las empresas del ramo de la
construccion sean la antitesis de una empresa bien administrada, que tengan
problemas como cuellos de botella, duplicidad de funciones, falta de una
organizacién bien definida, carencia de estadisticas para planificar futuros
proyectos, malos manejos de los recursos humanos, mala calidad en los trabajos,
efc.

Durante el tiempo que duro el proteccionismo a las empresas Mexicanas, estas no
se preocuparon por mejorar sus estandares de desemperio, los empresarios se
des motivaron para competir entre ellos y uUnicamente se preccuparon por
conseguir los contratos, mas no por mejorar sus estandares de eficiencia, por esta
y otras razones, el papel de las compafiias constructoras en lo general no ha
cambiado a través de los afos, cualquier compaiia se encarga de construir casi
todas las fases del proyecto con su gente. Los procesos canstructivos y la forma
de administracion de las empresas constructoras en México préacticamente no han
cambiado a través de los afios.
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La apertura comercial nos ha obligado a ser competitivos, lo cual significa ser el
meior al compararse en calidad y precio con las demas empresas. Esto se logra al
mejorar el desempeiio de todos los factores necesarios reflejandose estos en los
estandares y por ende en un ahorro hacia el consumidor final.

Desgraciadamente la mayoria de las empresas de este ramo se dedican y se
dedicaron a cultivar amistades que puedan proporcionarles trabajo sobre el
mejorar la calidad de lo que se construye.

Sectores tradicionales de desarrollo para la Ingenieria Civil como el inmobiliario
se ha convertido en un articulo de lujo al cual pocos son los que tienen acceso.
Resulta increible que en la actualidad el precio publico por metro cuadrado de
vivienda media alcance los siete mil peses, cuando el costo de la construccion y
del terreno lteguen a ser de cuando mucho cuatro mil pesos, lo que quiere decir
que casi el cincuenta por ciento de! precio al publico es destinado a pagar
servicios financieros o bien utilidades a quienes hayan intervenido en ese
proceso. La generacién de oportunidades debe ir ligada a la generacién de
praductos financieros que por ejemplo en este caso hagan poner al alcance de ias
familias el poseer una vivienda.

8.2 GENERAR IDEAS, FUNDAMENTO DEL DESARROLLO DE NUEVAS
OPORTUNIDADES EN INGENIERIA CIVIL

ldentificar, escoger, explotar una oportunidad y hacer que se tenga éxito es todo
un arte. La generacién de ideas puede surgir a partir de diversos métodos:

“Las ideas se generan de dos grandes fuentes: los intereses
personales y las condiciones de mercado. Para que esta pueda seguir
adelante esta debe seguir a su contra parte, ya que el desarrollo de
algin producto o servicio debe tener suficiente mercado para poder
desarrollarlo, por otro lado si existe un mercado para un producto o
servicio pero jamas se le dedicara el tiempo y el esfuerzo para sacarlo
adelante.

Los intereses personales surgen de gustos, aficiones, habilidades
personales, desarrollo de ideas personales, informacion personal
obtenida a partir de exposiciones, museos, poseer conocimientos
especificos de una carrera, deseo de servir a la sociedad, generar
ideas para solucionar un problema especifico a partir de técnicas
conocidas (como por ejemplo lluvia de ideas, generacion de absurdos,
asociaciones forzadas, cambios arbitrarios), etc.

De igual forma el analizar condiciones, cambios y tendencias
econdmicas es fuente de ideas para crear empresas. En este caso se
pueden estudiar empresas existentes en un estado o regiéon (las micro
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o pecueias empresas son un gran apoyo para fa mediana y gran
industria por la enorme cantidad de servicios que requiere), examinar
necesidades de abastecimiento, distribucién, eliminacion de la
industria existente, analizar tendencias de poblacion, datos
demograficos, cambios sociales, analizar recursos naturales, analizar
habilidades de mano de obra, analizar demanda insatisfecha, analizar
condiciones del mercado, etc..

Posteriormente a haber analizado de primera mano el entorno existente a la idea,
y haber depurado el nimero de estas es necesario pre seleccionar la mejor de
ellas para posteriormente examinarla cuidadosamente y decidir si llevarla a cabo
o desecharla:

“E] escoger la idea a desarrollar debe basarse en considerar aspectos
intangibles como las restricciones gubernamentales, la escasez de
materias primas, el entorno socio econémico, la existencia de un
mercado presente adecuado, presente un potencial de crecimiento
adecuado, etc.” %

8.3 NICHOS DE OPORTUNIDAD

Los Nichos de Oportunidad pueden ser clasificados de la siguiente forma:
1. Nichos de oportunidad cuyo fin es la Ingenieria civil.

2. Oportunidades integrales que conllevan Ingenieria Civil, pero cuya
finalidad no se encuentra en esta.

8.3.1 NICHOS DE OPORTUNIDAD CUYO FIN ES LA INGENIERIA CIVIL.

A partir del desarrollo que hemos seguidc en el presente trabajo, podemos
concluir que existen las siguientes oportunidades:

1. SER PROMOTORES DE NEGOCIOS.
2. POSICIONARSE EN EL MERCADO.

3. NUEVAS POLITICAS GUBERNAMENTALES QUE PERMITEN LA
PARTICIPACION DE LA INICIATIVA PRIVADA.

2 E| plén de negocios del emprendedor. Ing. Alfonso Sanchez Lozano, Ing. Humberto Cantii Delgado. Mc
Graw Hill. México, D.F. 1* edicién.
2 E] ptan de negocios de} emprendedor. Ing. Alfonso Sinchez Lozano, ing. Humberto Cantii Delgado. Mc
Graw Hill. México, D.F. 1* edicion.
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4. MAYORES POSIBILIDADES EN EL FINANCIAMIENTO DE
PROYECTOS.

5. NUEVAS DISPOSICIONES LEGALES, COMO LAS RESTRICCIONES
ECOLOGICAS.

SER PROMOTORES DE NEGOCIOS.

Dadas las condiciones actuales de poca inversién tanto por el sector publico
como las del sector privado, no existe un interés en primer término de las obras
de Ingenieria Civil. Ya no es negocio participar en concursos y ofrecer los precios
més bajos, ya que quienes ahi participan castigan mucho sus precios y con ello
sus utilidades, o bien teniendo la esperanza de incrementar sus precios o bien [os
volumenes de obra por errores en los respectivos catalogoes de conceptos.

Proporcionar una solucién integral a los problemas, que abarque desde el
planteamiento de la problemética, realizar la labor de convencimiento a la
sociedad y a las autoridades correspondientes, conseguir el financiamiento y los
respaldos financieros es una oportunidad para quienes deseen hacer de la
Ingenieria Civil una actividad rentable.

Por otro lado en México existe una economia de libre mercado, en la mayoria de
los concursos pueden participar empresas extranjeras lideres mundiales, las
cuales emplean la més alta tecnologia de punta para poder satisfacer los
requerimientos de los clientes.

Convertirse en promotores significa tener ventajas radicales que hagan mas
accesibles los proyectos, tanto en su precio como en sus esquemas de
financiamiento, por lo que el promotor de negocios tiene que estar a |a vanguardia
en el disefio, en el conocimiento y manejo de los equipos que existen en el
mercado y en su instalacién, operacién y mantenimiento, ademas de poder
ofrecer productos de calidad a un precio que pueda competir.

POSICIONARSE EN EL MERCADO

Después de todo, lo que los Ingenieros Civiles vendemos es un producto el cual
consiste en diversas obras que tienen objetivos diversos. Posicionarse en el
mercado significa apoderarse de un segmento de la poblacién dejandolo
satisfecho y previniendo el comportamiento que valla a tener este. Ventajas o
especializacion.

El mercado se ha ido haciendo cada vez méas exigente y la competencia se ha ido
incrementado en nimero.

Para lograrlo se debe contar con los materiales adecuados, la mano de obra
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adecuada y el conocimiento de la tecnologia apropiada. Para lograr ser
competitivos se plantea asumir el rol cambiante del contratista general, y logrario
a través de las siguientes premisas:

“A. Crear empresas subsidiarias o bien, asociarse con empresas
de estos ramos. La responsabilidad con la que los proveedoras y
las compaiias contratistas realizan sus entregas de materiales y de
servicios hacen practicamente imposible el cumplimiento de los
programas de trabajo.

El crear empresas subsidiarias o asociarse con empresas de estos
ramos seguramente llevaria a la obligacién del cumplimiento de
entregas tanto en tiempo como en calidad. Una buena oportunidad
es la de formar cadenas de produccién e unirse las pequehas
constructoras, cada una especializada en un proceso, por ejemplo,
en cimentacién de pilotes, en construccién de estructuras en
acero, en construccion de tuberias, en control de obra, etc.

Ademas la especializacién en una labor en especifico pueds
contribuir para mejorar los niveles de desempeiio.

B. Instalar controles en las partes operativas de la empresa. El
cambio no es algo a lo que estén acostumbrados los Ingenieros
Civiles. Cuando la actividad de la construccion se encuentra en
recesion, la innovacién y la retroalimentacién es necesaria. Las
tendencias al no crecimiento en la industria de la construccién se
han vuelto mas pronunciadas por lo que se requerira de cambios en
la forma en la que muchos Constructores han administrado sus
negocios. En el futuro aquellos contratistas tendran que invertir
mas tiempo y esfuerzos en los fundamentos de los negocios.

€l control de costos es una parte fundamental del pape! del
constructor, el mercado tan cerrado que se ha desarrollado de
algunos afics crea una necesidad de controlar los costos. Un mayor
numero de constructores busca en un mercado de posturas
competidas resultando en menores margenes de utilidad, e
inclusive el trabajo negociado ha tenido una tendencia a la baja
siendo esforzados los resultados.

E! rapido crecimiento sin control ni contar con personal capaz es
perjudicial para el crecimiento de una compaiiia. Es necesario que
los constructores estan mejor enterados de la necesidad de
incrementar resultados en vez de incrementar volumen y esperar
épocas de honanza econdémica. Las utilidades producto del
desarrollo de negocios tendran que ser castigados para poder asi
conseguir contratos. La oportunidad ante la competencia es
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mejorar los resultados y mejorar el desempefio de los procesos, asi
como evitar desperdicios.

C. Especializarse en un segmento del mercado. Las estrategias de
mercadotecnia bien pensadas y profesionalmente ejecutadas deben
tomar un lugar en la industria de la construccion, conjuntamente
con planeacién estratégica es necesario trazar un esbozo de los
mercados que se desean atrapar y hacer planes para dominar
dichos mercados.

La especializacién es sinénimo de mejores resultados, en
construccidn de cimentaciones, en célculo de estructuras de acero,
en construccién de estructuras de acero, y asi en todo. La
competencia en una especialidad es de alguna manera limitada y
los margenes de utilidad quiza sean mas estables.

D. Poner énfasis en el cuidado de los recursos financieros. Las
cada vez menores ganancias requieren de un especial cuidadoso
estudio de los flujos de caja, por lo que las politicas de crédito y de
cobro toman una mayor importancia.

Por el encarecimiento de los materiales y el aumento de las
dimensiones de los proyectos en muchas ocasiones la capacidad
financiera de las constructoras son menores a lo que algin
proyecto requiriere, por lo que se debera contar con una adecuada
preparacion en finanzas para maximizar los resultados y las
utilidades.

E. Poner énfasis en administrar la Empresa correctamente. La
construccién es un negocio donde intervienen en gran medida los
recursos humanos, el trabajo se vuelve mas dificil si la organizacién
requiere de gente preparada y calificada. Crear y mantener a una
compaitia dindmica quizd atraiga mas facilmente a la gente
correcta, pero desarrollar el paquete apropiado de
compensaciones ha tomado nuevas dimensiones para conservar
esos empleados y retribuirles propiamente. El especializarse en una
rama lleva a allegarse de gente capacitada y capaz de realizar el
trabajo en cuestion.

F. Cuidar el prestigio para formar verdaderos clientes, generar
mecanismos que generen confianza en el constructor.
Desgraciadamente pocas constructoras poseen una buena
credibilidad. Adquirir reputacion y seriedad se puede lograr
creando un fideicomiso, dejando al banco que se encargue de la
administracion financiera del dinero y de la responsabilidad del
manejo de las cantidades y conceptos de obra. La seriedad de la
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constructora es la del banco. La adopcion de fianzas, que es como
se han realizado la mayoria de las obras para seguridad, es una
opcion limitada ya que permite al constructor el manejo del capital
practicamente a su libre albedrio.” ®

NUEVAS POLITICAS GUBERNAMENTALES QUE PERMITEN LA
PARTICIPACION DE LA INICIATIVA PRIVADA.

Existen ocho opciones principales para la participacion del Sector Privado, los
riesgos que diferencian a dichas opciones, tanto para el sector publico como el
privado, son: la autonomia y responsabilidad del operador privado, la inversion de
capital requerido, fa duracién del contrato y la relacion contractual con el
consumidor.

Las opciones se pueden agrupar en dos categorias, cada una cuenta con cuatro
opciones que serén discutidas dependiendo del grado de participacién del sector
privado. En la primera, la propiedad de activos permanece con el gobierno o el
sactor publico e incluye:

Contratos de Servicios,
Contratos de Administracién,
Contratos de Arrendamientos, y
Concesiones;

mientras en la segunda, |a propiedad parcial o total es transferencia (permanente
o temporalmente) al sector privado, incluyendo:

Contratos BOOT (Construccién - Propiedad - Operacién - Transferencia) y sus
variaciones: BOOT (Construccién - Operacién - Transferencia) y el BOOT
(Construccitn - Propiedad - Operacion), Contrato BOOT Inverso, Copropiedad o
Compaiiias Mezcladas, y Venta Completa.

PRIMER GRUPO: DE “PROPIEDAD PUBLICA”
Contrato de servicios.

Es la forma mas simple de participacion del sector privado, por medio del cual la
autoridad publica retiene la completa responsabilidad de la operacién y
mantenimiento de los sistemas. La auteridad pablica asume el riesgo comercial en
su totalidad y se encarga del financiamiento de los activos fijos asi como el capital
de trabajo. La responsabilidad del contratista privado se limita a dirigir a su
personal y a los servicios que ofrece en forma eficiente. Los contratos de

% Project Management in Construction. Sidney M. Levy. Mc Graw Hill. Estados Unidos, 2a edicén.
104




servicios pueden cubrir el mantenimiento, reparaciones de emergencia, toma de
lecturas, cobro y recaudacién, mejoramiento de lo existente o construccién de
nuevas obras, y renta de equipo.

Las autoridades publicas que planean usar extensivamente los contratos de
servicios probablemente necesitaran hacer cambios en ellos para que sea
eficiente su uso, los cuales varian desde los contratos de supervision hasta
gjecucion. Existe la necesidad de que las reformas institucionales permitan
descentralizar y proveer de asistencia técnica a nivel local, aseguren estandares
de calidad y control, asi como la regulacién de la administracién de los cambios
en el personal, representando todas ellas oportunidades.

El periodo del contrato es corto, por lo que los contratistas estan sujetos a una
competencia frecuente, 1o que debiera alentar a un desempefio eficiente. En
grandes é&reas urbanas, diferentes compafiias pueden ser contratadas,
dividiéndose la contratacién por areas geogréficas para brindar los mismos
servicios. Este tipo de contratos conocidos como "multiples”, aseguran una
adecuada competencia y permiten a la autoridad reguladora el comparar precios y
desempefio de las empresas calificAndolas mediante el progreso de cada una.

Contratos de Administracién.

Los contratos de administracién son arreglos més flexibles, donde la autoridad
publica transfiere a una compafiia privada la responsabilidad total de la operacidn
y mantenimiento de un sistema. Esto le da a la compafiia privada, la libertad de
tomar decisiones administrativas dia con dia sin asumir ningln riesgo comercial.
Bajo este arreglo, el contratista no tiene una relacion legal directa con el
consumidor. El contratista privado actia a toda hora en nombre de la autoridad
publica y sin embargo no se le pagard a menos que las tarifas de los
consumidores sean recaudadas. El gobierno o autoridad publica retiene la
responsabilidad financiera por el servicio y tiene que proveer de recursos para
trabajar y el capital de inversién.

Los pagos a un contratista por administracién son usualmente proporcionales a
algunos parémetros fisicos, tal como el mejoramiento en la eficiencia y la
optimizacién en la recaudacién de tarifas. De ahi que un sistema de pagos sea un
incentivo para incrementar la produccién. En caso de que el contratado para la
direccién no controle las funciones afectando la productividad o la calidad, es
frecuentemente compensado en base a un reajuste de tarifas.

Debido a que los contratos de administracion n requieren gue el contratista
efecttie grandes inversiones con largos periodos de retomo de capital, la duracion
es generalmente de tres a cinco afios. Existe la posibilidad de crear una opcidn
para convertir dicho arreglo a uno de largo plazo. En muchos casos, fos contratos
de administracién preceden a los de arrendamiento o a los contratos de
concesion. En este caso, el principal propésito es lograr una empresa mas
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eficiente cuando la calidad del servicio, !a contabilidad, los registros de
consumidores y la informacién de las obras fisicas no son confiables.

Contratos de Arrendamiento,

Son arreglos por medio de los cuales un operador privado renta las obras de la
autoridad publica por un cierto periodo y es responsable por la operacion,
mantenimiento y administracion del sistema. La autoridad publica, que permanece
como duefio absoluto de los activos, es responsable de los gastos de capital para
nuevos productos, reemplazo de trabajos mayores, servicio de la deuda, tarifas y
politicas de recuperacién de costos.

Los arrendatarios son responsables de todas las funciones de operacion y
mantenimiento, incluyendo oficinas, vehiculos y repuestos, renovaciones y
reemplazo, asi como el cobro, recaudacién y financiamiento del capital de trabajo.
En muchos casos, los arrendatarios le pagan a los duefios una tarifa por renta,
suficiente para cubrir toda |a deuda y financiar parte del programa de inversién.

Los contratos de arrendamiento pueden ser de mediano o large plazo.
Usualmente duran de cinco a diez afios perc pueden ser extendidos hasta por
veinte anfos.

Los ingresos de los arrendatarios son ia diferencia entre los réditos por tarifas
recaudadas y los costos de operacion. El contratista debe asegurar un retornc
razonable de la inversién y tener incentivos para mantener operaciones
eficientes. El hecho de que el contratista dependa de las recaudaciones para
obtener los ingresos es un incentivo para brindar un buen servicio y establecer un
buen sistema de cobro y recaudacion.

En un contrato de arrendamiento los riesgos involucrados tienden a se limitados,
haciendo de éste una opcion para la participacién del Sector Privado de bajo -
riesgo, que permite a una compania privada el familiarizarse con el sistema y abrir
el camino hacia una mayor participacion en el futuro. Cuando los riegos son
limitados, existe una mayor competencia, que beneficia a la autoridad publica. En
la mayoria de los casos, la autoridad publica, asume el riego por la inversién del
capital.

El contrato de arrendamiento estimula revisién periédica de la tarifa del
contratista, utilizando férmulas indexadas a los precios, dentro de las politicas de
escalacién. Ademas es comin el tener re negociaciones periddicas de las tarifas
y férmulas indexadas a los costos en base a los resuitados alcanzados. De esta
manera, los ahorros que el arrendatario ha logrado alcanzar durante afios
anteriores pueden ser reflejados en los consumidores, si los negociadores
publicos son conocedores del potencial para reducir los costos.
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El contrato de arrendamiento también estipula las sanciones que serén aplicadas
en el caso de un desempefio deficiente. Los contratos de arrendamiento,
usualmente ofrecen un depdsito de seguridad que puede ser requerido por la
autoridad publica en el caso de un desempefio inaceptable. Si, por ejemplo, la
principal meta que se tiene gue cumplir con la participacién del sector privado es
disminuir Ia contaminacién, las sanciones por no cumplir con los estandares de
calidad pueden servir como un incentivo, respaldadas por un contrato.

Concesiones.

En una concesién, el contratista privado, o concesionario, tiene completa
responsabilidad por los servicios, incluyendo operacion, mantenimiento y
administracién, si como inversiones de capital para la expansion de los servicios.
Los activos fijos, sin embargo, permanecen bajo propiedad del gobiemo o de la
autoridad publica, pero son confiados al concesionario por la duracion que tenga
en titulo de concesién y deberan ser entregados en buenas condiciones de
operacién al final del periodo de concesién.

La ventaja de asumir !a responsabilidad de las operaciones y las inversiones en |a
misma entidad es |a creacién de un inventivo al operador para que éste tome
eficientes decisiones de inversion, debido a que sus consecuencias lo afectaran a
el directamente. También provee de un incentivo por innovaciones tecnolégicas
debido a que el operador sera beneficiado directamente por cualquier mejoria en
la eficiencia.

Los titulos de concesidon usualmente duran de veinte a treinta afios, dependiendo
del nivel de las inversiones y del periodo de retorno de capital necesario para que
el concesionario recobre los costos de inversion. El concesionario retiene los
derechos exclusivos durante el contrato. Cuando el contrato expira, todos los
trabajos y el equipo son devueltos al gobiemo i a la autoridad publica. Si algun
desembolso de capital no ha sido totalmente amortizado al final del contrato, este
permite al contratista el ser compensado de acuerdo al desembolso.

Bajo un titulo de concesién, el contratista recibe su pago por los servicios
brindados directarsente del consumidos, baséndose en el precio fijado
contractualmente. Los ingresos del contratista son la cantidad que resulta
después de haber pagado impuestos y cargos a consumidores por la autoridad
publica. Si los gastos exceden a los ingresos, la compaiiia privada sufre pérdidas,
siendo este el riego més grande que esta asume.

Las sanciones en los titulos de concesién son impuestas si el concesionario no
cumple con sus objetivos en la cobertura de los servicios o la calidad de estos
especificados en el contrato. La multa debera ser claramente ligada a cada causa
y debera aumentar en la manera en que el incumplimiento del contrato se haga
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méas grande. Las sanciones son generaimente pagadas a la entidad reguladora.

SEGUNDO GRUPO: DE "PROPIEDAD PRIVADA" (CUANDO MENOS
PARCIALMENTE)

Contratos BOOT.

Bajo los contratos BOOT, una compafifa o consorcio de compatiias financian,
construyen, poseen y operan una obra nueva o sistema especifico. Después de
un periodo de tiempo predeterminado, la posesion de la obra es transferida a la
autoridad publica. Los arreglos Boot son en su mayoria atractivos para nuevas
plantas que requieren grandes cantidades de financiamiento.

En un contrato BOOT, la autoridad pulblica es frecuentements responsable de
determinar la demanda del servicio contratado y, por lo tanto, del tamafio de la
obra. La demanda es frecuentemente garantizada por |a agencia contratista y los
problemas surgirdn posiblemente si existen diferencias entre la demanda
estimada y la real.

La duracién de los contratos Boot abarca et periodo de tiempo requerido para salir
de la deuda en que se incurrié y proporcionar una ganancia para los
inversionistas. Al final de este periodo, el contratista transfiere la obra a la
autoridad pUblica. En algunos casos, las condiciones deben ser establecidas para
sostener nuevas negociaciones y hacer factible la posesién o participacion del
sector privado en las operaciones.

Un contrato BOOT puede representar un riesgo substancial para la compafiia
privada, si no hay garantias de que la produccién del bien contratado sera pagada
por la autoridad pablica o que la calidad de los servicios sera uniforme y de
acuerdo a los estandares. Una restriccion que tiene que ser tomada en cuenta por
el operador privado son las descargas permisibles en los cuerpos receptores ya
que el operador puede ser penalizado por no cumplir con los estandares.

Contrato BOOT Inversos.

En los paises donde los riesgos econdmicos 0 politicos son altos, las compafias
de! sector privado probablemente no estén interesadas en participar en un
proceso de oferte - Boot o pueden solicitar muy altas primas por el riesgo a
cambio de su participacién. En estos casos puede ser preferible para el sector
‘publico el financiar y construir la planta en mismo y después contratar a una
empresa privada para que la opere durante un largo pericdo de tiempo. Para
adquirir [a planta graduaimente, la empresa privada para una tarifa anual a la
autoridad pUblica, que usualmente cubre el servicio de la deuda de la totalidad del
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costo de la inversién.

El menor riesgo en un contrato BOOT inverso, en comparacion con el BOOT,
puede motivar a mas empresas privada a participar. El contrato BOOT inverso
ofrece la ventaja de eficiente operaciones del sector privado y motiva al operador
privado a mantener |a obra en buen estado, debido a que espera ser el duefio a
futuro de ésta.

Copropiedad.

En algunos casos, puede no ser viable pasar la responsabilidad por completo de
ja inversion y las operaciones al sector privado, particularmente durante las
etapas iniciales de un programa de reestructuracién de un sector. Si el entorno de
un pais es riesgoso, existe la posibilidad de que las inversiones tengan que se
separadas de |la operaciones, siento esto conveniente para atraer |a participacion
privada en las operaciones. En tales casos, donde es deseable el mantener un
grado mayor de participacién del sector privado que lo permiten los contratos de
servicios o los de arrendamiento, la copropiedad puede ser una buena solucién.
Bajo la copropiedad, una compafila del sector privado y la autoridad publica
forman una alianza. Inicialmente, tienen las mismas o caso las mismas acciones
de la compafiia, posteriormente la autoridad plblica puede bajar su nivel de
acciones o participacién. Aunque ambas poseen acciones, la autoridad publica
puede conservar una parte muy importante, que le otorgue poderes que pueda
utilizar en ocasiones especiales.

El socio privado generalmente tiene la representacion mayoritaria en el consejo
de directores de la nueva compafia, aun cuando el sector pablico y privado
compartan partes por igual. en este cada, el sector privado como socio, prevalece
en la direccion de la nueva compadia dia con dia. Mas las decisionss
substanciales son tomadas por una mayoria calificada, como se requiere por ley.

Las compafias en copropiedad requieren de un acuerdo corporativo que
mencione a detalle los objetivos de la copropiedad, los derechos y obligaciones
de los dos socios. En particular, el acuerdo corporativo debe mencionar como
seran divididas las utilidades entre tos socios privado y publico. Se puede esperar
que las compafiias en copropiedad exitosas establezcan un derecho a crédito y
gue reunan capital por medio de la flotacion de fondos o distribucion de papel.
Esto tiene la ventaja de limitar la deuda del sector publico, un objetivo importante
de éste.

En paises con una débil tradicién reguladora, es posible gue una copropiedad
satisfaga los requerimientos regulador, debido a gque el sector publico es
representado por un consejo de administracién que tendra una penetracién mas
amplia en las operaciones de la compafiia.
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Venta completa.

La venta y privatizacién posiblemente se incita por el desec de separar
completamente la propiedad de las operaciones y el mantenimiento. Es también
una manera del sector piblico de incrementar los ingresos. Los compradores
privados son atraidos , dependiendo principalmente de las tarifas que se permitan
cobrar, debido a que las instalaciones por ellas mismas no tienen un valor
alternativo.

MAYORES POSIBILIDADES EN EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

Desde el punto de la Ingenieria Civil, tradicionalmente se ha conceptualizado que
el mayor problema para desarrollar un proyecto es el contar con el suficiente
capital para llevarlo a cabo. ; Cudntas veces no se descartan mega - proyectos
por requerir de impresionantes sumas de capital, o se prefieren opciones de bajos
presupuestos sobre otras que requieren grandes recursos por el simple hecho de
costar menos, sin siquiera haber realizado un analisis del proyecto mas profundo?

Esta premisa quizé haya sido vélida cuando el Gobierno era quien patrocinaba los
proyectos y no se veia obligado a buscar la factibilidad para cada una de sus
obras por separado, si no mas bien a hacer mas vistosas las obras que se
pudieran realizar con e! mismo presupuesto. Precisamente por este hecho la
construccion de Infraestructura en México se ha visto rezagada, como por
ejemplo, no se han construido plantas nicleo eléctricas por el alto costo inicial
que representan sin tomar en cuenta que estas ofrecen el menor costo de
produccién de KWH (Kilo Watt Hora) o no se han construido més lineas del
metro en la ciudad de México, o bien se desecha el proyecto de construccion del
Aeropusrto Alterno de ta Ciudad de México en Tizayuca, Hidalgo tan solo por el
alto costo que representa. :

Sin embargo las condiciones han cambiado, antes solo existian oportunidades
para atender solo una parte del proceso de desarrollo de un proyecto como la
construccitn o el estudio de aspectos técnicos, que no requerian de creditos y si
los requerian estos eran a corto plazo o créditos puente, créditos caros cuya
anica finalidad era la de esperar a que el contratante les liquidara el trabajo,
ahora existen oportunidades integrales que requieren de financiamientos a largo
plazo por grandes montes, donde el éxito o fracaso del proyecto depende en gran
medida de la tasa a la que se contrate ya que en general mientras un crédito sea
mas caro mas Jenta sera |a recuperacion del capital.

Por esta raz6n es conveniente aprovechar algunas oportunidades en el
financiamiento de proyectos, entre 1as cuales destacan:
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» Los proyectos en México en general ofrecen tasas mas altas de rendimiento a
las que se obtendrian en el extranjero, por lo que los proyectos pudieran
financiarse con capitales extranjeros a través de sociedades de inversion,
ademas considerando que la politica econdmica de! Gobierno de México busca
atraer inversionistas y en muchos casos otorga beneficios fiscales a aquellos
Inversionistas Extranjeros que deseen invertir en México.

» Bancos como el Banco Interamericano de Desarroilo (BID) estan otorgando
créditos a tasas preferenciales para e! desarrollo de proyectos estratégicos de
acuerdo a sus politicas como e! financiamiento a proyectos de infraestructura
para solventar problemas ecolégicos.

¢ Bancos Extranjeros estan dispuestos a otorgar créditos a proyectos que
ofrezcan la seguridad necesaria a sus inversiones.

NUEVAS DISPOSICIONES LEGALES.

Dia con dia la creciente preocupacién de los gobiernos de cada pais por aspectos
como la seguridad, la naturaleza y la salud, leva a implementar legislaciones mas
estrictas en materias como la ecologia o la seguridad industrial, con el fin de
minimizar los factores de riesgo y de afectacién al ambiente que existen para
llegar finalmente a establecer las bases para alcanzar un Desarrollo Sustentable,
donde las actividades del hombre no afecten el desarrolio de la Naturaleza.

La aceptacién de estos principios llevara a modificar las actividades industriales,
primero a través del establecimiento de candados en leyes y reglamentos y
posteriormente a la realizacién de inversiones por parte de los gobiernos locales,
federales o las empresas privadas con el fin de cumplir estas normas.

Cumplir con estas normas generaré un mercado gue aun no ha sido atacado vy si
acaso es cubierto parciaimente. Estas oportunidades de inversion pueden ser
aprovechadas por los ingenieros Civiles.

8.3.2 OPORTUNIDADES INTEGRALES QUE CONLLEVAN INGENIERIA CIVIL,
PERO CUYA FINALIDAD NO SE ENCUENTRA EN ESTA.

Los Ingenieros Civiles tienen la cualidad, entre ofras, de organizarse para
solucionar probiemas, cualidad que muy bien puede ser aprovechada para
desarrollar negocios cuya finalidad no se encuentre en la Ingenieria Civil
propiamente, si no mas bien en aprovechar las oportunidades que existen en el
mercado, desarrollarlas y con ello generar Ingenieria Civil a través de construir la
Infraestructura gue necesita.

Precisamente por esta razon se incluyo el caso de Mc Donald's Systems, una
empresa que aparentemente no tenia que ver nada con otra cosa que no fueran

111




hamburguesas, siendo en la realidad que esta obtiene la tercera parte de sus
ingresos por el arrendamiento de las propiedades que posee. Asi mismo existen
muchas otras oportunidades que actualmente no estan satisfechas, o que si lo
estan estas son cubiertas deficientemente.

Las oportunidades que conllevan Ingenieria Civil pero cuya finalidad no se
encuentra en esta, son aquellas donde se satisface una necesidad producto de
las actividades cotidianas y que para poderla realizar plenamente se requiere de
construir la infraestructura bajo estrictas normas, entre los que podemos
mencionar los siguientes:

» Desarrollo de estaciones de servicio de gasolina mas seguras.

» Desarrollo de centros comerciales o tiendas departamentales, como Plaza
Coyoacan, Tiendas Auchan, que incorporen altas especificaciones y que
brinden todas las comodidades a los clientes.

Desarrollo de ferreteras del tipo Home Mart, donde se pueda brindar al cliente
precios competitivos a fa poblacion.

Desarrollo de corredores Industriales.
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9. CONCLUSIONES

Ante la embestida de un mundo globalizado, fas formas de hacer negocios y de
generar riqueza han cambiado. Para satisfacer muchas de las necesidades
sociales que antes eran satisfechas unicamente mediante proyectos patrocinados
por el gobierno, se han generado oporlunidades de inversién que implican cubrir
las necesidades de la poblacién mediante proyectos rentables que incorporen
mercadotecnia a la Ingenieria Civil, oportunidades que conllevan Ingenieria Civil,
pero cuyo fundamento no se encuentra en ésta.

Hoy dia las empresas y los mercados se han ido segmentando cada vez mas y
para poder tener éxito en el desarrollo de un negocio es necesario determinar una
Estrategia de Inversién, es decir una estrategia de crecimiento que por un lado
permita plantear negocios rentables y que por otro fomente el desarrollo de la
Ingenieria Civil.

Es necesario que los ingenieros civiles dejemos de actuar como entes aislados
para entender que formamos parte de un sistema de economia de mercado, que
tiene como primer objetivo buscar beneficiar a la poblacion a través de solucionar
problemas, a! proponer soluciones rentables y financieramente autosuficientes.
Esta situacién nos lleva necesariamente a adoptar la posicién de promotores de
negocios, a ser la parte coyuntural que conjugue los diversos componentes y a
tener la facilidad de interpretar aspectos técnicos, financieros, administrativos
para concluir finalmente en un proyecto exitoso.

En este trabajo se analizaron algunos casos practicos de interés, donde se dejd
claro que el éxito o el fracaso de un proyecto depende de como se hayan previsto
las condiciones operativas del mercado al haberlas analizado de una manera
seria, de haber identificado los factores de riesgo a los que se encuentre el
proyecto para tomar las medidas necesarias para atenuar los posibles efectos de
estos, y de haber realizado un correcto planteamiento del proyecto, con el fin de
aprovechar en la mejor medida el nicho de oportunidad de que se trate.

En sintesis: con cara al fin de siglo, las condiciones de! mercado han cambiado y
nos obligan a cambiar de actitud, para dejar de ser entes técnicos aislados y
tomar el control del desarrollo al dirigir los proyectos, desde la concepcidn hasta
la operacién, ya que de no hacerlo estaremos relegados a que otros profesionales
los lleven a cabo y, se lieven las ganancias y nos permitan, si acaso, participar en
actividades aisladas como la construccion o en alguna consultoria técnica.

El futuro estd en nuestras manos, y nosotros los ingenieros civiles de hoy,
tenemos la oportunidad de decidir si estaremos constituidos verdaderos
profesionistas que tengamos la capacidad de promover el desarrollo, o estaremos
en relegados a ser técnicos aistados.
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