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INTRODUCCIGN

En el mundo de ja inpenicria el simbolo representante de dinero “$” se encuenirn
presente en la misma o en una mayor proporcidn que los simbolos de longitud “om”, peso
“kg”, etc. por lo que es inevitable no tomarlo en cuenta, ya que la toma de decisiones no
soto depende de que tan rapido, potenie, o rapida sea una opeidn, sino depende en gran
medida de que tan factible es {inancieramente hablando un proyecto, cs decir que opcion
ofrece una mayor rentabilidad

Desde ¢l comienze de las socredades e mtercambio de bienes vy servicios ha sido
parie importante en e desarrolio de ¢stas, desde el trueque de productos hasta la invencion
de iz moneda, el hombre ha 1do desarrollando herramientas y formulas que le permiian
acumular capital, asi como obtener financiamiento para Hevar a cabo sus proyectos.

Vivimos en un mundo donde las empresas ya no solo invierten en proyecios de
expansion o creacion de nuevos productos ¢ servicios, sine que invierte on Instrumentos
financieros, adquisicion de acciones y titulos de deuda ya que estos en ocasiones
representan una mayor ganancia v menor esfuerzo que por ejemplo aumentar el tamaiio de
una planta industrial o adquirir nueva maquinaria para mcrementar la produccidn.

Otro aspects importante ¢s que las formas Iradicionales de financiamiento basadas
en un crédito bancario han perdido terreno ante os financtamientos bursatiles. Actualmenie
wita empresa no tiene necesariamente que pedir un créditc bancario para poder lievar a cabo
un proyecto o poder cubrir sus cuentas por cobrar para liquidar a sus proveedores, sino que
puede emplear méfodos alternos para obicner financiamiento. El mercado de valores es una
opeidn a la cual cada vez més acuden las empresas para adquirir financiamiento.

Debido a estas razones la innovacion financiera busca dia con dia crear nuevas
alternativas que sean mds atractivas para los inversionistas proporcionando mayores
mntereses v menores riesgos, creando asi mercados de valores alrededor del mundo, que
influven unos sobre los ofros v que cstan abiertos a mvcersionistas de  cualquier
nacionalidad, tanto fisicas como morales,

Se tienen conociimiento de los instrumentos de financiamiento desde el siglo X1, cuande
un Ralianc Riciardi di Luca prestd a los reyes de Inglaterra la cantidad de 400,000 hibras. A

partir de estc momento el desarrollo de ios nstrumentos financieros empezd a crecer y
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después de la segunda guerra mundial da un salto de manera exponencial, creando una
gama de insirumentos tan ampha que le permite a todo aquel interesado en el mercado
financiero encontrar instrumentos de acuerdo a sus necesidades. .

En México las mstituciones financieras empiezan a crearse en ¢l siglo XVIII con la
aparicion de la Casa de Moneda v el Nactonal Monte de Piedad. Y posteriormente cn 1894
se funda Ia Bolsa Mexicana de Valores.

La tecnologia juega un papel crucial en los mercados de valores, ya que permite
realizar transacciones en tiempo real desde localidades alejadas de los centros financieros,
asimismo permite realizar millones de calculos en fracciones de segundos, los cuales han
permifido desarrollar instrumentos tan complejos desde el punto de vista matematico que
hace algunos afios no se hubiesen podido realizar. Actualmente existen sistemas
computarizados que son capaces de determinar la cartera de mversion perfecta, asi como
indicar en que momento adquirir o vender una serie de instrumentos.

La tecnologia al permitir que.se pueda tener acceso a la informacion en cualquier
instante y desde cualquier lugar no solo permite diversificar las inversiones en distintos
mercados sino que permite también el intercambio de grandes cantidades de dinero de un
mercado a otro, pudiendo llegar a crear inestabilidad en algunas economias.

El manejo adecuado de los recursos s cada vez mas importante, un adecuado
manejo de cstos puede ser la diferencia entre una empresa exitosa y aquellas empresas que
con irabajos sobreviven. Las Empresas que desean fortalecer su estructura financiera
pueden encontrar en €l mercado de valores formas eficientes para alcanzar sus planes de
expansion, opiimizar sus costos financicros, obtener liquidez mmcediata, reestructurar sus
pastvos y financiar su desarrollo. De 1gual mancra empresas que desean obtener
rendimicntos sobre flujos de dinero que tienen sin uso en sus fesorerias pueden encontrar
en ¢l mercado de valores opciones que Ics ofrezcan rendimientos atractivos v s¢ ajusten a
sus necesidades tanto en plazo como en riesgo.

La bursatilizacion de una empresa o entidad comercial es una técnica que tiene
como objetivo 12 conversion de un conjunto de activos financiesos con poco grado de
liquidez, en un conjunto de valores bursjtiles altamente liquidos. Esta técnica cs cada dia

mas empleada en ¢l mercado bursatil va que le permitc a las empresas optimizar sus costos



financieros al igual que reestructurar sus pasivos, de tal manera que pueden sacar nds
provecho de sus recursos.

Fista tesis pretende dar a conocer las principales caracteristicas del mercade de
valores mexicano, los instrumentos financicros mas empleados vy la forma en guc cstos son
negociados.

Como ejempio objetivo se hizo el andlisis de la bursatilizacién de una autopista del
nais, anaiizande las caracieristicas de la emusidn de sus valores, realizando métodos de
pronostices y corridas financieras para determinar si ¢s una inversion  factible

financieramenie hablando.
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EL MERCADO DE VALORES

T3l mercado dc valores forma parie imprescindible del sistema financiero de un pais,

es decir, es parte del conjunto de instituciones que tienen como objctive generar, captar,

adminisirar, normar v regular el ahorro a manera de inversiéon. Para que un pais se

desarrolle cconémicamenic no solo ¢s necesarto que cuente con un sistema financiero, sino

que cuenie con un sistcma financierg apropiado a sus necesidades ¥y gue €ste a su vez se

encuentre en constante desarrolio mediante !a introduccion de nuevas herramientas que lo

permitan estar a la par de Ias economias dominantes en el mundo. E! Sistema Financiero

Mexicano se encuenira formado de la siguiente manera:
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Para poder llegar a upa definicion de qué es el mercado de valores, es necesario
definir cada uno de los términos que 1o componen; mercado significa “sitio permanente

« 11

para vender, comprar 0 permutar géneros o mercancias” - iy valores se encuentra
definido como “fitulos representativos de haberes o créditos, fondos, servicios, etc. "M o
bicn “son valores las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se emitan en
serie 0 en masa™® o “son documenios que presentan los derechos de participacién sobre
algim bien"™ . A partir de estas definiciones podemos concluir que el mercado de valores
es un sitio permanente donde se venden, compran o permutan acciones, obligaciones y
demass titulos de crédito que se emiten en serie o masa, y que dan dereches sobre un
bien. La Comision Nacional Bancaria v de Valores (CNBV) define ¢l mercado de valores
como ¢l conjunto de normas y participantes que tienen como objetivo permitir el proceso de

emision, colocacion, distribucion e intermediacion de los valores inscritos en el Registro

Nacional de Valores ¢ Intermediarios (RNVI).

El mercado de valores tiene como principales propositos;

Y

La captacion del ahorro intemo y extemo.

Y

Diversificar los instrumentos y mecanismas a traveés de los cuales una empresa puede

obtener financiamiento.

v

Poner cn contacto a oferentes y demandantes de instrumentos financieros.

‘;f

Ofrecer seguridad a sus participantes.

Ao

Divulgar la informaciéon necesana sobre los valores emitidos, con el fin de que el

inversionista pueda tfomar una decision adcecuada.



El Mercado de Valores Mexicano puede ser dividido, para ser faciimente entendido,

en cuairg esiruciuras:

Mercado de Valores

T
I | |
| | |
% Organigmos do apeya Crganismos reguladores

Piblico demandanie v l Organismos de
oferente de valores } intermediacion
] i 1
Emisores de Valores [ inversionisias
! .

¥ Poblico demandante v aferente de valores -
er Emisares de Valores.- Son aquellas entidades ccondmicas (empresas industriales,
comerciales v de servicigs, instituciones financieras, ¢l Gobierne Federal,
Gobiemos Esiaizlcs ¢ instituciones u organismos gubernamentaies) que requicren
{inanciamiento para poder realizar ciertos proyectos, y ademas cumplen con los
requisios necesarios para garantizar un sanc desempeiio dentro del mercado.
er Inversionistas.- Son aqucllos agentes econdmicos {personas fisicas v morales tanto
mexicanas como exiranjeras, ¢l Gobiemo Federal, Gobiernos Estatales, sociedades
de inversiones, Instituciones financieras) que demandan Instrumentos fipancieros,
con el propdsito de obtener un rendimiento sobre su inversion, dicho rendimiento s
encuentra relacionado con el riesgo que se desee asumir.
38 Organismos de intcrmediacion- Son personas morales(bancos, casas de bolsa,
sociedades de inversion, cspecialistas bursatiies y afores), que previamente antorizadas,
realizan operaciones de compraventz de valores y brindan asesoria a ias empresas en fa

colocacion de valores v a los inversionistas en la constitucion de carferas.
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Organismos reguladores.- Son las entidades {Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico
{SHCP), Banco de México (Banxico) y Comision Nacional Bancaria v de Valores
{CNBVY) qué establecen las rcgulacione.s que debe regar fa sana operacion del mercado
de valores. Ademas supervisan v vigilan que dichas normas se cumplan.

Organismos de apoyo.~- Son las instituciones { Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
Institucion para el deposito de valores (8. D. Indeval), sociedades de inversion,
sociedades operadoras de sociedades de imversion, sociedades valuadoras de acciones
de sociedades de inversion, sociedades calificadoras de valores y la Asociacion
Mexicana de Intermedianos Bursatiles (AMIRB)) que asisten al buen funcionamiento ¥

operacion del mercado de valores.

A continuacion se describiran los atributos de los principales miembros que forman

parte de la estructura del mercado de valores.

3
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Emisores de Valores- Los emisores del mercado de valores, instituciones
gubemamentales o empresas, son los agentes deficitarios gue necesitan recursos para
financiamiento a corto plazo, o de proyectos de inversidn de fargo periodo de
maduracion, es decir, son demandantes de recursos liquidos, Con los recursos obtenidos
Tas empresas fortalecen su estruciura tecnologica, ofrecen mas y mejores productos y
SCIVICIOS € INCICMENntan sus 2anancias.

Inversionistas.- Son tanto individuales como institucionales (nacionales y extranjeros)
gue buscan alternativas de inversion que les resulten atractivas por el nivel de
beneficios que puedan obtener. A través de una casa de bolsa colocan sus recursos a
cambio de valores, para obtener rendimientos.

Casas de bolsa.~ Son agentes, constituidos como sociedades anonimas, autorizados que
se dedican profesionalmente a actuar como intermediartos en el mercado bursatil entre
el piblico inversionista, empresas y organismos gubernamentales que emiten Htulos de
valor. Se ocupan de las sigutentes funciones: realizar operaciones de compraventa de
valores a fravés de los sistemas electronicos de la BMV por medio de sus operadores;
brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la

constitucion de sus carteras.



& Sociedades de inversién - Las sociedades de inversidn, operadas en muchos de los casos
por Casas de Bolsa, offecen zf inversicnista pequefio y mediano la oporfunidad de
invertir en una cartera diversificada de instrumentos de los distinios mercados
financicros, adminisitada por especialisias. Las socicdades de inversion adquiercn
distintos valores, procurando la diversificacion de riesgos, con los recursos provenientes
de la colocacién o venta de las acciones representativas de su capital social. Cada fondo
posee caracteristicas propias de liquidez, plaze, riesgo v rendimienio. en funcion de los
porcentajes y mczelas de insttumentos on los gue esté invertido su capital, La ventaja
que presenta mvertir en una soctedad de inversion es Ja diversificacion de la cartera,
principic fundamenial para disminuir el riesgo.

38 Existen tres tipos de sociedades de inversion:

¢y De renta fija;
er De renta variable ¢ comunes;
€1 De capitales.

3 Afores.- Es una entidad financicra consttoida como sociedad andnima de capiial
Variabie, dedicada a al admmastracién de las cuentas individuales de los trabajadores.
Tiene como objettve invertir los recursos de los trabajadores en valores gue mantengan
el poder adquisitive de los mismos, para cuando legue e tiempo de jubiiacion.

38 Sociedadcs operadoras de sociedades de inversidn.- Tiencn la funcion de administrar a
ias soctedades de inversidn, asi come los de distribuir y recomprar Sus acciones.

3% Sociedades valuadoras de acciones de sociedades de inversion - Son empresas que se
dedican a determinar el valor gque tener en un momenfo dade fas acciones
representativas del capital social de las sociedades de inversion,

38 Sociedades calificadoras de valores.- Las mstituciones calificadoras de valores evalian
1a cabidad de los instrumentos de denda, asi como 10s activos gue integran los
portafohios de las sociedades de inversion de deuda, la capacidad de pago del emisor y
la sensibilidad ante cambios en a) economia.

88 Secrctaria de Hacienda v Crédito Plblico.- Es la institucién encargada de la politica
financiera del gobierno federal. La SHCP determina los criterios generales normativos v

de control aplicables a2 las insiifuciones gme pariicipan en el mercado de valores,
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propone politicas de orientacidon y regulacidon y se encarga de otorgar y revocar
concesiones o autorizaciones.
Banco de México.- El Banco de México es una institucion auténoma que efectia la
tarca de banca central. Dentro de sus principales actividades se encuentran:
€5’ Regular la emision y circulacion de dinero.
er Regular e influir en la politica de tasas de interés,
&r' Admunmistrar las reservas monetarias del pais.
¢y Ser agente financiero del Gobiermno, en operaciones de valores y crédito interno
y externo.
er Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez def mercado,
¢r’ Establecer las clases y modalidades operacionales que se realicen en ¢l mercado
de valores definiendo, la clase de titulos, montos méximos de operacidn v
precios limites de {as mismas.
ey Establecer las condiciones bajo las cuales los intermediarios bursatiles podran
tomar o conceder financiamientos para las actividades que Ie son propias.
er Regular el mercado cambiano nacional, de coberturas cambiarias de corto plazo,
futuros en sus diferentes modahdades y opctones.
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.- La CNBV regula mayoria de las
actividades que se realizan en el mercado de valores con el fin de procurar un correcto
funcionamiento, asi como mantener y fomentar e} sano v equilibradoe desarrotlo del
sisterna financiero en su conjunto. Dentro de sus actividades principales destacan las
siguienies:
er Proteger los intereses del publico.
ey Promover, regular y vigilar el correcto accionar del mercado.
er Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediatios, respecto a sus obligaciones.
er Ordenar la suspensidn de las cotizaciones de los valores cuando existan
condiciones desordenadas.
er Tiene la faculiad para intervenir administrativamente a las entidades financieras

con el objetivo de preservar la sana practica del mercado.



Sus ohjctivos principales son:

ey Proteger los infereses det plblico inversionista.

ey Procurar que el mercado sea jus‘io, eliciente, transparente y liquide.

ey Procusar la reduccién de riesgo.
Bolsa Mexicana de Valores.- La BMY es una empresa gue proporciona la
infraestructura, es decir los sistemas necesarios para que los inversionistas y las
emisoras, a través de sus casas de bolsa realicen operaciones de compra y venta de
valores. Destacan sus siguientes funciones:

er Supervisa que las operaciones se realicen dentro del marco legal establecido

ey Vigila las actividades de las casas de bolsa.

er Cuida que los valores inscritos satisfagan las demandas y requernimientos

necesarios para ofecer seguridad a los inversionistas.

er Difunde las cotizaciones de jos valores.
S. D. Indeval.- EI Indeval (Instituto para el depésito de valores) tienc come funcidn
principal custodiar y administrar los valores y facilitar {a liquidacion y compensacion de
las speraciones realizadas en la BMV.
Asociacion mexicana de intermedisrios bursatiles.- La AMIB es la orgamzacidn
encargada de agrupar a las casas de bolsa del pais y representarlas ante las autoridades y

organos de regulacidn.

El mercado de valores puede ser clasificado de distintas maneras, dependiendo la

referencia que se toma:

L

e s

Mercado de Valores E

| |

Mercado Prirnario Mercado Secundarnio
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R El mercado primario es aquél en ¢l gue s ofrece al publico las nuevas emisiones de
valores. En éste mercado el emisor de los valores recibe recursos correspondientes a
los valores adquiridos por los inversionistas.

‘W EL mercado secundario ¢s aguél en el que se desarrolla Ja compraventa de valores
existentes. En éste mercado el emisor no recibe recursos adictonales, yva que la

compravenia de valores se realiza entre demandantes anicamente.

IL.

n Mercado de Valores

T i

Mercado de Capitales Mercado de Dinero o Deuda

@ El Mercado de Capitales es aguel en ¢l gue se comercian instrumentos a largo
plazo, y se caracieriza POt operar con instrumentos de deuda v renta variable.

@ En Mercado de Dinera concurren toda clase de oferentes v demandantes que
buscan diversas mastrumentos a corto plazo principalmente Los instrumentos se
caracterizan por su nivel ¢levado de seguridad cn cuanto a la recuperacion del

principal, por ser altarnente negociables y tener un bajo nivel de tiesgo.

Los principales instrumentos de estos mercados sou:
# Mercado de Capitales.
38 Acciones.
38 Certificados de Participacidn Ordmaria {CPO’s) sobre Acciones.
3 Obligaciones.

14



& Mercado de Dinerg.
&€ Lmitidos por Empresas.
2 Certificados de Participacion Ordinaria (CPQs)
~n Pagards.
24 Papel Comereial,
38 Emindos por Institucionss Bancanas.
4 Pagards

Aceplaciones.

308

Certificados de Depésito.

3

Bonos.

36 Emitidos por ¢l (obierno Federal.
Cetes.

Udibonos.

Bondes.

#08 B

La participacion en el mercado de valores se puede analizar desde dos puntos de
visia, ¢l primero desde el inversionista v ¢! segundo desde el emisor de valores. El
inversionista puede ser una persona fisica o moral que busca nverlir sus recursos {dinero)
con el fin de obicner un rendimiignto sohre su inversidn inicial. Bl mversionista debe acudir
a ung casa de boisa, donde rectbe accesoria con ¢l fin de gue pueds romar decistones
adecuvadas sobre como quiere tvertir su dinero. Una vez tomada las decisiones la casa de
bolsa se encarpa de rtealizar las operacioncs v le reporta al inversionista sobre los
resultados.

Crnando una empresa desea participar ¢n ¢f mercado de dinero debe acudir a una
¢asa de bolsa 1a cual serd la encargada de intreducir of instrumento al mercado de valores.
Fs posible, emitir titulos de deuda con plazos de vencimiento fiexibles y caracteristicas que
se ajustan a las necesidades especificas de cada emisor, o colocar uga parte del capital
social en forma de acciones. Una cmpresa emite titulos de deuda euando desea allegarse de
recursos sin altcrar Ia composicidén de su capital social, en respuesta a necesidades de flujos
de efectivo esperados en ¢l corto y mediano plazo. Ep ol caso de que la empresa no desee

aumentar sus pasivos, sino incrementar sa capital social y obtener capital fresco entonces

e
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debe emitir acciones, que no tienen un ptazo de vencimiento ni presenian constantes salidas
de flujos por pagos de interés. Los beneficios que obtiene una empresa al participar en el
mercado de valores son los sigmentes:

w~ Aumenta ¢l valor de la empresa.

we Fortalece su estructura financiera.

w= Obtiene reconochniento financiero.

we Mgjora su imagen.

La ejecucion de las operaciones dentro de la Bolsa Mexicana de Valores se lleva
acabo utilizando el mecanismo “broker to broker” (Agente-Agente). La caracteristica de
gste sistema s que, las distintas ordenes de mercado son ejecutadas a través de los agentes
de los compradores y de los vendedores, siendo las negociaciones efectnadas en el piso de
Temate a viva voz o de forma automatizada. El agente no tiene la obligacion de responder a
las ordenes de transacciones en caso de que la contraparte no existiera, o cual permite una
fluida formacion de precios. El desarrolio tecnologico ha creado sistemas electronicos que
permuten realizar transacciones no directamente en cl piso de remates. En ¢l caso particular
de la BMV, se comenzo con las acciones de media, baja, minima v nula bursatilidad para
que éstas se operaran a fravés de un sistema electronico denominado SENTRA { Sistema
Elcetrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacidn), mientras quc Ias de alta
bursatilidad se seguian operando a viva voz en ¢l piso de remates v fueron introducidas
posteniormente. Actualmente el 100% del mercado de capitales se opera a través del
sistema electronico. De ia misma manera el mercado de dinero, 2 través de SIF ( Servicios
de Integracidn Financiera), encuentra posibilidad de negociar titulos de deuda
glectronicamente.

Una vez hechas las operaciones ¢! Indeval se encarga de llevar acabo las
transferencias, compensaciones v liquidaciones de todos los valores involucrados en la
BMYV, todo se hace de manera electrénica, por {0 que el traspaso fisico de valores no se

Heva acabo.
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EL MERCADO DE DINERO
El mercade financiere mas importante en México es el mercado de dinere. En él se

operan fitdos de crédito de corto, medianc v large plazo, cuya caracteristica principal es
gue son de alta hiquidez, es decir tienen una alia faciiidad para ser negociables. Aparte de
tener una alia hquidez, los valores del mercado de dinero tienen un bajo riesgo, vn plazo
fiio v representan una deudsa, v se clasificen de 1a siguiente manera:

ey Instrumentos Gubemamentales.

¢r Instrumentos de Insiituciones Bancarias.

g7 Instrumentos de Empresas.

Estos instrumentos a 2 vez pueden agrupearse en dos categorias:
er Instrumentos colocados a tasa de descuento.

er Instrumnentos colocados a precio.

Los mstrumentos colocados a tasa de descuenio no coniempian ¢l pago de intereses,
por o que su rendimiento estara dado por la diferencia entre el precio de compra y el monio
gue se recibe al finalizar ¢l plazo de vencimiento, gue representa su valor nominal. Los
instrumentos colocados a precio, estipulan una seri¢ de pagos en fechas establecidas, de
rendimzenios calculados sobre ¢f valor nominal, a 1asas de inferés predeterminadas que
pueden ser fijas o variables. También existen instrumentos nominados en moneda
extranjera y los intereses que otorga son con referencia 2 la divisa avngue son pagaderos en

moneda nacional brindando una proteccidn contra el riesgo cambiario.

Cuando el gobierno realiza ia expedicion de insttumentos de deuds en el mercado

de dinero, se Hevan acabo los siguientes pasos:
1} Convocatoria.- BANXICO normalmente publica une convocatoria el wltimo dia de cada
semana, v 1a subasta se realiza el martes de la semana siguiente. El monio a subastar lo
detormina comuntamente BANXICO y SHCP, con el principal propésito de compensar

el déficit financiero semanal del sector publice.

[
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2) Presentacion de las posturas.- Los interesados en adquirir algin titulo a subastar deben

presentar sus posturas conforme a un formato emittdo por BANXICO, dos dias habiles

después de Ia convocatoria. Podrin participar como postores los siguientes

intermediarios pacionales v extranjeros:

38 Insfituciones de crédito.

38 Casas de Bolsa.

38 Instituciones de Seguros.

3 Instifuciones de Finanzas.

38 Personas antorizadas por BANXICO.

Las anicas condiciones existeuntes son 1as signentes:

o6 La suma de los montos de las posturas que presenta cada postor, no

debera ser mayor al 60 % del monto total de ia subasta.

38 1l.a suma de las posturas no debe exceder ef equivalente a cien veces

¢l capitat global de cada postor.

3) Asignacion.~ La asignacion de valores se puede realizar de ires maneras:

L

IL

ik

Subasta con tasa o precio anico.- £n esta modalidad BANXICO asigna
una tasa unica a cada uno de los postores, asignandose a partir de la
tasa mas baja ¢n adelante hasta cubrir el monto subastado, siendo la
tasa 0 precio asignado ¢l correspondiente al dltimo monto dado.
Subasta con tasa o precio multiple - En esta subasta los titulos se van
asignando a partir de la mejor postura para el emisor y son asignados a
Ia tasa o precio solicitado por ¢l postor. .

Subasta de vasos comunicantes.- En este tipe de subastas no se
especifica un monto para cada plazo sino general para todos. Los
postores solicitan el plazo y el monto asociado con una determinada
tasas. La asignacion se lieva acabo a partir de la menor tasa
equivalente y hasta el monto ofrecido respetando el plazo ofrecido por

cada postor

4} Resultados de la subasta.- El dia siguiente a la fecha de 1a presentacion de las posturas

BANXICO da a conocer 2 cada postor ¢l resultado de 1a cantidad de titulos, precio y

tasa asignada ep cada caso.
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En el caso de instrumentos privados los pasos gencrales a seguir para que una
empresa cologue titulos en el mercado de dinerc son:
1} Laempresa acude 2 una casa de bolsa.
23} Se pide un dictamnen a una empresa calificadora.
3} Se inscriben los titulos en ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
4} Se procede a reafizar 1a inscripcion en ¢! mercado de valores. Y s¢ depositan los tituios
en e} Indeval.
5} Se publica las caracteristicas de Ia emisién en los principales perigdicos.

6) Se realiza la venta de tos titulos v se canalizan los ingresos al emisor,

Ia colocacion como empresz privada se puede llevar acabo de dos distintas
mancras; fa primera ¢s directamente acudir a una casa de bolsa, v Ia segunda es a través de
un ¢rédito bancaric, En el segundo caso la empresa solicita un crédito a una stitucion
bancaria v esta estudia la situacion v emita aceptaciones bancarias cuyos ingresos son
otorgados a ia empresa como préstamo y ¢f banco es el que respalda los titulos ante los
inversionistas. La ventaja de colocar los titulos directamonte como empresa sc presenta va
gue ios costos Son Ienores, pero en este caso la empresa misma es la que respalda Ios
titulos ante los inversionisias, normalmente las empresas que emiten sus propios ttulos son

empresas grandes que tienen una coustitucion econdmica fuerte.

La tasa de rendimiento de los instrumentos gubernamentales, on especial Ja de los
CETES, se toma como referemcia para determinar la iasa de rendimiento de los
instrmentos emitidos por instituciones privadas. Se considera gue la tasa de rendimiento
gubermnamental ¢s menes rigsgosa, por Jo tanio Ias tasas de rendimiento ofrecidas por ios
instrumentos privados son maveores ya que presentan un mayor riesgo por la razdn de que
es mucho mas probable que una empresa pueda entrar en crists de insolvencia que el

goblerno.

Los mnstrumentos que forman ol mercado de dincre son operados de dos maneras,

operaciones en directe y operaciones en reporto. Las operaciones en directo son en las que
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el vendedor cede 1a propiedad v los beneficios del instrumento a un comprador hasta su
vencimiento, En las operaciones en reporto el vendedor (dnicamente puede ser un
intermediario financiero) recibe una cantidad de dinero y entrega al ‘comprador los titulos
sin perder la propiedad. El comprador permanece con los iitulos un periodo cstablecido,
entre un dia y ¢l vencimiento de los titulos, en la operacion. Al finalizar ¢l periodo €l
comprador regresa los titulos al vendedor recibiendo a cambio el dinero que desembolso
mas una primma. La principal diferencia que presentan tos tipos de operacion ¢s la hquidez.
En el caso de las operaciones en directo €stas son liquidas va gue si el comprador de los
titulos requiere de dinero puede acudir al mercado secundario y poner en venta sus titujos.
En cambio cnando se realizan operaciones en reporto el comprador no puede vender los
titulos, va que debe regresarlos al finalizar el plazo, ya que se tiene un compromiso de
TeCOmpra.

Las operaciones en reporto se llevan a cabo cuando un intermediario financiero pide
prestado 2 un inversionista que tiene un excedente de efectivo, vy se emplean los tituios
prestados como seguro para el inversionista lo cual permite obtener un rendimiento por

excedentes en tesoreria en periodos breves.
Instrumentos del Mercado de Dinero.-

§ Certificados de 1a Tesoreria de la Federacion, CETES.- Es el instrumento lider en ¢l
mercado de dinero y la evolucion de su rendimiento afecta a todos los agentes
econdmicos participantes en el mercado. Trene como objetivo la regulacion monetaria v
de tasas de interés. El rendimiento que otorgan los CETES se establece a pariir de la
diferencia entre el precio de compra y ¢l precio de venta. Es un instrumento que s¢
coloca a descuento, ¢s decir, se vende por debajo de su valor nominal y en el momento
en que alcanza st venciumiento tiene su valor nominal, que en el caso de los CETES es
de § 10.00 y plazos entre 7 y 728 dias. El rendimiento gue otorgan los CETES ¢s seguro
y no se ve afectado por ningtn factor externo durante su plazo. Las personas fisicas que
mvierian en CETES se ven exentas de pagar impuestos sobre su rendimiento y las

morales s les acumula con sus ganancias para posteriorreente pagar impuestos.



& Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal, BONDES. - Los BONDES son instrumentos
a fargo plazo que se colocan a descuento, con cmisiones de 364, 332, 728 y 1092 dias,
v con pago de interés cada 28 dias sobre &l valor norinat de $100.00 ¢ sus miltiplos y
son actuatizacion de sy tasa de interes en el mismo plazo, esto presenta una ventaja va
que no exisie rezage con respecto 2 las muevas tsas de nterds v de esta mancra esta
apegado a la situacidn actual. Fsto permite reducir el riesgo de que el instrumento
ptorgue miereses fuera de las condiciones del mercado y eén cuestion de cobro de
impuestos se presenta la misma situacion gue con CETES. Su objetive ¢s ¢l de {financiar
los proyectos a medianc y largo plaze del Gobierno Federal.

2 Bonos Ajusiables del Gobieme Federal, AJUSTABONOS.- Los AJUSTABONOS
ofrecen al inversionista un rendimiento que le permite mantener su poder adguisitivo
con respecto a la inflacion, ya que su objetive es brindar la opcién de ahorro a large
plaze, con cmisiones de 3 y 5 afios, sin merma en los rendimicntos reales. La mecanica
de estos instrumentos consiste en que su valor nominal, inicialmente $100.00, se va
incrementando de la misma manera que el Indice Nacional de Precios at Consumidos
(INPC), obteniendo un valor ajustado. Los mntereses, a partic de una tasa fya o vartable
previamente establecida, que pagan los AJUSTABONGS trimestralmente, son sobre el
valor ajustado, por Jo fanto presentan una doble fuente de rendimiento. Los
AJUSTABONOS son recomendados para inversiopisiz que desean cubrir su
rendinmento del efecto de la inflacién y gue no requieran de una liquidez alta.

& Bonos de Desarrolio de] Gobierno Federal Denominados en Unidades de Inversion,
UDIBONQO3.-El objetive de los UDIBONOS es proteger a los inversionistas de
problemas inflacionarios. Los UDIBONOS scn titulos que garantizan un rendimiento
por arrtba de la inflacion de manera permanente al inversionista. Las ventajas que
presentan los UDIBONOS consisten en que dianiamente se conoce su valor nominal en
pesos y paga intereses, cada 182 dias baje una tasa de mterés fija. Su valor nominal €s
de 100 UDT's, se operan a descuento v se hacen emisiones de 2 y 5 afios.

§ Bonos de la Tesoreria de 1a Federacion, TESOBONOS.- Los TESOBONGS son
emitidos por ¢l Gobiemno Federal y son titulos de inversion dencminados en dolares ¥
pagan ¢} equivalenie en pesos, Los TESOBONCS tiencn plazos de 28, 91, 182 y 364

dias v se colocan en el mercado pnmarno a través de subastia. Este tipo de bonos
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representa nn doble atractivo, ya que ofrece rendimientos en délares y proporciona una
cobertura cambiaria en délares estadounidenses.

Pagaré de Indemmizacion Carretero.- A estos instrumentos se le conoce como PIC-
FARAC, por ser partc del Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas
Concesionadas. Los PIC-FARAC son emitidos en UDI’s con un valor nominal de 100
UDI's y su plazo va de 5 a 15 afios. Sus rendimientos se pagan en pesos con respecto a
una tasa fija y a su precio de adquisicion, cada 182 dias.

Bonos BPAS.- son titulos emitidos por el Instituto Bancario de Proteccion al Ahorro
con el fin de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente ¢l
costo financiero asociado a los programas de apoye a ahorraderes. Son insttumentos
con un plazo de tres afios con un valor nominal de $100.00. Son colocados a descuento
y sus intereses se pagan cada 28 dias, con una tasa mayor entre la tasa de rendimiento
de tos CETES al plazo de 28 dfas y Ja tasa de interés annal méas representativa que el
Banco de México de a conocer para los PRLV al plazo de un mes.

Aceptaciones Bancarias, AB’s- Son lefras de cambio giradas a corto plazo por
empresas pequedias y aceptadas por una nstitucion de crédito a su propia orden, con
base en lineas de crédito que dichas instifuciones han otprgado previamente a la
ermpresa emisora, Estos instrumentos fienen como objetivo ser fuente de financiamiento
a corto plazo para las empresas y presenta como ventaja que se encuentran respaldadas
por la solvencia del banco que las acepta v no de la empresa que {as emite. Las tasas de
interés varan dependiendo del banco emisor, en este sentide prevalece la mecdnica de
la oferta v la demanda, por lo que si los AB’s de un determimnado banco son aceptados,
debido a su situacion financiera, cartera vencida e imagen, su precio es refativamente
alto v su tasa de rendimiento es relativamente baja. Se denominan en moneda nacional
y su valor nominal es de $100.00 o sus maltiplos, se venden a descuento y ticnen plazos
entre 7 y 182 dias en multiplos de 7 dias. Las personas morales acumulan sus
rendimientos para posterionmente pagar Impucstos mientras gue a las personas fisicas se
les retiene el 1.7%

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, PRLV.- Son titulos expedidos por
mnstifuciones de crédito en donde se consigna la obligacion de éstas de devolver al

tenedor capital mds intercses en una fecha determinada. Su objetivo es el de ayudara la



baja captacion bancaria v los recursos obtenidos se emplean para las operaciones de
crédite de los bancos. Su denominacion depende de las prefercnetas del emisor, su
plazo no es mayor a 360 dias. .
Benos Bancarios.- £l Bono Bancarte, es un titulo a largo plazo cuyo emisor es una
institucion de banca multiple. Tiene {inaiidad de captar rceursos para aplicados a
proyectos de financiamiento 0 para cubrir necesidades propias. El plazo del Bono
lancario no puede ser menor de 3 afios v paga miereses a una fasa fua previaments
cstipulada cada 28 o 91 diag v su valor nominal ¢s de $100.00 o sus miltiplos.
Certificado de Deposito Bursahl, CEDE - El  CEDE, emitide por instituciones
bancartas, tlene tmpertantes similitudes con el BONDE, paga intereses cada 28 dias y
es reportabie en plazos menodres a un aflo, se encuentra excnio de refener Impuestos
sgbre mtercscs en plazos mavores a un afio y tiene revisiones periddicas de 1a tasa de
nterés.
Pagarés en UDIS.- Las Unidades de Inversion son una unidad dec cuenta diaria que
cvoluciona en la misma proporcién que el nivel de precios, es decir, es una medida de Ja
inflacion. Los Pagarés en UDIS garantizan al inversionista que sus inversiones siempre
mantendran su poder adquisitive v s¢ encuentran respaldados por la institucién
financicra que los emitc.
Papel Comercial.- El Papel Comercial tiene grandes similitudes en Ia mecdnica de
operacion con ios CETES v AB’s. Su pnncipal diferencia se presenia en que et Papet
Comercial es emitido por una empresa privada. mientras que los CETES los emite el
gobicmo v las AR’s instituciones bancartas, por o que tienen mayor riesgo v pagan
mayores intcreses, Bl Papel Comercial es un pagaré negociable sin garantia cspecifica y
no es avalade por una institucion de crédito. En ¢l se estipula una deuda a corto plazo
pagadera en una fecha determinada. Es emitido en mioneda nacional, con valor nominal
de $100.00, sus plazes de vencimiento son de 7 a 360 dias vy son vendidos a descuento.
Pagarés de Mediance Plazo, PMP, v Pagarés Financicros, PF.- Los PMP y los PF tienen
una stmilitud operativa, siende su diferencia ia naturaleza de su procedencia, es decir,
los PMP son titulos emitidos por empresas privadas y los P por instituciones
fimancieras disimias a los bancos. Son titulos a largo plazo, generalmente mas de un afio

v hasta tres y pagan interescs revisables de acuerdo con las condiciones def mercado
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pericdicamente, normalmente cada 28 dias. A diferenciz de ofros imstrumentos
financieros estos no son reportables por lo que representan inversiones reales a largo
plazo. Este tipo de instrumentos presentan las sigurentes formas de garantia a sus
inversionistas:

* Hjpotecarna: existe una garantia real con bienes raices.

= Aval una institucion de crédito respalda la emision.

=  Quirografaria: no cuenta con una garantia especifica, unicamente ¢t

respaldo de la imagen de la empresa emisora.

Certificados de Participacién, CPQ’s y CPI's.- Los Certificados de Participacion son
titulos nominativos de crédito, emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes,
valores o derechos. Los valores emitidos cn fooma de certificados de participacion
tienen comeo garaniia los bienes fideicomitidos, lo cual otorga el derecho al tenedor del
certificado & una parte proporcional de tales activos. La empresa que entrega los activos
al fideicomiso, a fin de avalar una emision de Certificados de Participacion, se
denomina fideicomitente; por su parte el emisor de fos certificados es el fiduciario. Si el
certificado esta respaldado por bienes muebles, se trata de un Certificado de
Participacion Ordinaria, CPO, s1 los activos base de la garantia son mmuebles se trata

de Certificados de Participacion Inmobiliania, CPIL



EL MERCADO DE CAPITALES
i mercado de capitales es donde principalmente se negocian acciones y se define
como el mercado de instrumentos de inversién a largo plazo y s caracteriza por operar
normalmente con ingtrumentos de renta vapable. Cuando una empresa no desea
incremeniar sus pasivos, sino incrementar su capital social y obtener capital fresco, la
eleceion adecuada es acudir al mercade de capitales, y normalmente emilir acciones que no
tiepen un plazo de vencimiento. Las principales funciones y objeitvos del mercade de
captiales son:
3 Contribuir en la reduccidn del costo de fnanciamiento de las empresas.
3 Ofrecer una gama de alternativas de mversion para gue las preferencias de
los inversionisias s¢ gjerzan en funcion del riesge que estan dispuestos a
aSuIT.
3 Poner a dispostcion de los inversiomstas la informacion relativa a la
sttuacién financiera v operativa de las emisoras.
# Permitir una eficiente asignacion de los recursos financicros para el
crecimiento de las empresas.
EL Mercado de Capitales se puede clasificar de la siguiente forma:
¥ Por el tamafio o valor del mercado, es decir, cudnto valen
las acciones de las empresas cotizadas en ese mercado.
# Por el ntmero de empresas inscritas en la Bolsa.
# Por el nimero de intermediarios que participan.
38 Por el namero de inversionistas que acuden al mercado.
Las formas convencionales de colocacion de titulos de una empresas son dos, la
oferta poblica, que es cuando la inversion se ofrece al piblico iversionista a través de una
bolsa de valores, v la oferta privada, que es cuande la emision se offece a un piblico

previamente selecclonado.

Los valores que integren el mercado de capitales pueden ser negociados de acuerdo
a tres esquemas de operacion. La operacion continua s el procedimiento medianie ¢l cual
las posturas son registradas y perfeccionadas en cualquier momento de la sesion de

rernatcs; ia operacion por subasta en la gue las posturas sélo pueden ser regisivadas durante



¢l periodo de subasta; y la operacion mixta donde se alternan los esquemas de operacién

continua y por subasta.
Instrumentos del Mercado de Capitales.-

& Acciones.- Las Acciones son titulos de crédito nominativo que representa una parte
proporcional del capital social de una empresa, pudiendo ser parte del capital existente
o una ampliacidn del mismo. Las acciones le oforgan al inversionista fencdor los
derechos de socio de la empresa. Existen dos tipos de derechos otorgados:

38 Patrimomales.- Otorgan a los accionistas dividendos, dependiendo de gue la
cmpresa genere utilidades. Este pago se puede hacer en efectivo o en acciones.

38 Corporatives.- Eslas acciones otorgan al tenedor voz v voto en la Asambleas
de la Sociedad.

El rendimiento que obtiene un inversionista al adquirir acciones se integra de los
dividendos que recibe, mds la ganancia de capital, que es Ia diferencia entre el precio de
venta y el precto de compra, por 1o que se consideran instrumentos de renta vanable. Ef
comportamiento del precio de las acciones se ve influenciado por los resultados financieros
y noticias relevantes de la empresa emisora, por variables macroecondmicas tanto
nacionales como intemacionales y por ¢l comportamiento de mercados mternacionales.

& Obligaciones.- Las Obligaciones son titulos de deuda emitidos a plazos de 3 a 10 aiios
para financiar provectos y/ o la consolidacidn de pasivos. Las obligaciones pagan tasas
de interés determinadas de acuerdo a las condiciones del mercado v son pagadas
periodicamente (mensual, tnmestral, sermestral o anual). Los tipos de obligaciones son:
¥ Quirografarias.- sin garantia especifica.
d6 Hipotecanas.- garantizadas con un bien mmueble.

38 Subordinadas Convertibles.- después de un plazo pueden o deben convertirse en
acciones.
# Indizadas.- su rendimiento esta referido a un indice.
& Certificados de Parficipacion Ordinaria sobre Acciones.- Es un titulo de crédito que

representa el derecho a una parte alicuota de los fimtos o rendimientos de los valores,



derechos o bienes, en esie caso acciones, de cualquier clase que tenga en fideicomise

irrevooable para cse proposito 1a sociedad fiduciaria que los emiie.
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INDICES BURSATILES
La Finalidad del célculo o construccion de indices de precios accionarios es obfener

el valor representativo de un comjunto de acciones, en un momento especifico del iempo.
Un indice de precios de acciones representa el valor de un conjunto de titulos accionarios
en ¢l tiempo. Las fluctuaciones en los precios de los valores cotizados en la BMV
responden 3 la libre interaccion enfre Ia oferta y la demanda. 1.a tendencia general de las
variaciones en precios de las acciones, generada por las operactones de compraventa
durante la sesion de remates, se refleja, o fiempo real, mediante el calculo de indices
accionarios. Un indice accionario se construye con series accionarias seleccionadas con
base en su representatividad, en el giro de los emisores, bursatilidad y valor de mercado. El
nimero y tipo de series accionarias consideradas para el caloulo de cada uno de los indices,
varia cn funcion de} indice de que se trate. Todos los indices se recalculan cada vez gue se
realiza una transaccion de compraventa de acciones que incide en el precio de alguna de las
series accionarias que componen su niuestra. Los mdices mas importantes gue se manegjan
en la BMV son:

38 Ti Indice de Precios y Cotizaciones, IPC.- El IPC se considera el indicador del
desarrollo del mercado accionario en su conjunto, en funcién de las variaciones de
precios de una seleccion de acciones ponderada y representativa del conjunto de
acciones que se cotizan ep ja BMY., La muestra empleada integra emisoras de distintos
sectores de la economia y se revisa semestraimente. EL valor del IPC se relaciona con
el dia anterior y no con ¢t valor de Ia base fecha, 30 de octubre de 1978 con valor de
1PC = 100. EL peso relativo de cada una de las series accionarias se determina 2 partir
de su valor de mercado o capttalizacidn, Gitimo precic de la accién por el ndmero de
acciones eu circulacion,

3 £l indice México, INMEX - El INMEX fue desarrollado con €] objeto de contar con
ofra alternativa de medicion det desempefio del mercado de valares. A diferencia del
IPC la ponderacion de una sola emisora no puede ser mayor a 10% al comienzo del
periodo de vigencia de la muestra. En la muestra Gnicamente se toma una scrie por

misnra.

28



¥ Indice de Precios del Mercade para la Mediana Empresa Mexicana, IP-MMEX es un
indicador disefiado para reflejar el comportamiento en los precios de las acciones que
eran negociados en el Mereado para ia Mediana Fmpresa Mexicana, Pere como ef
Mercadc para la Mediana Empresa se uni¢ al mercado principal se desarrolio el IMC30,
{ndice de Mediana Capitalizacidn, con el objetivo de ser un indicador representativo del

mercado acclonario para empresas de media capiializacion.
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CALIFICACION DE VALORES

Con Ia finalidad de ayudar al inversionista a medir ¢l riesgo de las emisiones de
deuda vy de las sociedades de inversion, instituciones calificadoras de‘valores evahian la
calidad de ¢stos, asi como los activos que integran los portafolios de las sociedadcs, la
capacidad de pago del emisor y Ia sensibilidad anie cambios en la economia. Las
calificadoras valoran las politicas operativas, controles internos y toma de riesgos, asf como
Ia calidad de los activos que respaldan los prespectos de colocacidn de instrumentos de
deuda. También se estudia que tan sensible es el instrumento a los cambios en materia de
tasas de intergs, tipo de cambio, liquidez vy en general a cualquier modificacion en las
vanables de la economia o de las finanzas que pudiese afectarlo. Las calificaciones son
evaluaciones del riesgo, es decir, evaluaciones de la capacidad de un deudor de cumplir con
sus obligaciones financieras. Se dice que una inversion tiene riesgo cuando existe fa
posibilidad de que el inversionista no recupere los fondos invertidos. l.as inversiones con
mayor riesgo tendran a proporcionar un mayor rendimiento. Se debe tener en cuenta que
una calificacién crediticia no es una recomendacion de compra o venta, sino una opinion

acerca de la capacidad de un dendor de cumplir con sus compromisos.

Escalza de Calificaciéon para instrumentos de dcuda con emisiones de mediano y largo

piazo.-
r La mas alta calidad crediticia. Representa la méxima calificacion|
asignada. Fsta calificacion se asigna a 1a mejor calidad crediticia respecto a
AAA(mex) . - S

otros emisores o emisiones y normalmente corresponde a las obligaciones

financieras emitidas o garantizadas por el gobierno federal. ]

Mauy alta calidad crediticiz. Implica una muy sélida calidad crediticia

AA(mex) respecto de otros emisores o emisiones. El riesgo crediticio inherente a

estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores o emisiones
mejor calificadas. N

Alta calidad crediticia. Corresponde a una solida calidad crediticia
respecto de otros emtisores. Sin embargo, cambios ep las circunstancias o
A(mex) condiciones econdmicas pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de
!sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Adecuada calidad crediticia. Agrupa cmisores o emisiones con una
adecuada calidad crediticia. Sin embargo, cambios en las circunstancias ¢
BBB(mex) |condiciones econdmicas tienen una mavor probabihdad de afectar la
capacidad de page oportuno que para obligaciones financieras calificadas
con categorias Superiores. ]




| BB{mex}

Especulativa. Representa una calided crediticia relativamente 'v"ulnerable
respecte a otros emisores. Deniro del contexto del pais, el pago de cstas‘
obligaciones financieras impiica cterfo grade de incertidumbre y Ia'
]capaudad de pago oporiune es mads vulnerable a cambios econdmicos |

} adversos. i

CCC{m

P C{mex)
I

ex)
CC{mez)

;Altameme especulative. Implica una calidad crediticia significativamente |
imas viulnerable respecto a otros emiscres. Los compromisos financieros
actualmente se estan cumpliendo, pero existe un margen linitado de
scguridad y la capacidad de continuar con el pago onmmo depende del

AMo rviesgo de mcummplimiente. Nstas categerzas agrupan nesgns
crediticios muy vulnerables respecto a otros emisores o cmisiones. Su
mapaczdad de cumplir con las obligaciones {inancieras depende
'excluswamer‘te de! desarrolic favorable v sostenible en el entomo
| econdémicoy denegocios.

D{mex)

t ﬁncumnﬁ;mwmm Se asigna a cmisores o emisiones que actuaimente hayan
| incurnido en mcumplimiento.

E{mex)

b mcoe e —

ECalificacién suspeudida. Obligaciones gue ante reiterados periodos de la
: cahificacion, no presentan informacién adecuada.

Las emisiones comprendidas de }05 mve}es AA(mex) a B{mex) inclusive, podian ser
diferenciadas agregandoles un signe de mas (+) o menos (-}, para destacar su fortaleza o
posicion relativa deuntro de cada mvel.

Fuente Fitch BCA, Doff & Phelps,
Fiteh Mexico



OTROS MERCADOQOS FINANCIEROS

Mercado Mexicano de Derivados, MexDer.-

En diciembre de 1998 inicia operaciones el MexDer operando el contrato de
futuro sobre el dolar estadounideuse para posteriormente operalr mayor nimero de
instrumenios. Los instrumentos financieros dertvados son contratos cuyo precio depende
del vator de un activo, comimnmente llamado subyaceniz. Los activos subyacentes pueden
ser instumentos financieros, bienes como el oro y 1a gasolina, indicadores como ¢l IPC ¢
metuso el precio de ofro instrumento derivado. La finalidad del MexDer es distribuir el
riesgo que resulta de movimientos inesperados en el precio del subyacente entre los
participantes gque quieren disminuirlo y aquellos que deseen asumirlo. En el primer caso,
¢stan las empresas ¢ individuos que guieren asegurara el dia de hoy el precio en ¢l futuro.
En el caso de aguellos que desean asunir el riesgo, se rata de empresas e individuos que
desean obtener ganancias debido a cambios bruscos en el precio del subyacente. Los
instrumentos dertvados son operados en dos diferentes mercados, en fa Bolsa (MexDer) v
sobre el mostrador {over the counter), OTC.

En MexDer se encuentran predeterminadas las condiciones (precio, fecha de
vencimienio, montos amparados y condiciones de entrega} de los contratos y no pueden ser
alteradas. El MexDer se encuentra constituido por:

38 La Bolsa.- que se encuentra constitiida por sociedades andnimas cuyo fin es proveer de
imstataciones y demds servicios para que se coticen y negocien contratos de futuros y
opciones.

38 Las Camaras de Compensacidén.- son fideicomisos cuyo objetive es actuar como
contraparte de cada operacion que se celebre en 1a bolsa, asi como compensar y hquidar
contratos. Actnalmente “Asigna, Compensacion y Liquidacion™ realiza esta funcion.

# Los Socios Liguidadores.- son fidetcomisos cuvo objetivo ¢s celebrar las operaciones
en la bolsa y compensar y liquidar los contratos por cuenta de mstituciones de banca
multiple, casas de bolsa y de sus chentes.

3 Los Socios Operadores.- son sociedades andnimas cuya actividad consistird en ser
comisionistas de los Socios Ligmdadores para la celebracion de contratos de futuros y

de opciones.



Los instrumentos cotizados en la Bolsa sc dividen en dos tipos:
Futurcs.- Los futures son contratos que obligan a las partes a comprar y vender cierta
cantidad de active subyacente & un precio y una fecha futura preestabl ecidos,
Opciones.~ Las opciones son conirates gue oforgan a su tenedor cl devecho de comprar
o vender cierta canfidad de un activo subyacente, a un precio v durante un plazo
previameunte conventdos.

Los instrumentos que actualmente son cotizados en ¢l MexDer son:
Fururo del Délar - El activo subyacente de esios contraios s €i ddlar estadounidense y
los confratos ficnen un vencimiento trimestral Los contratos se cotizan en pesos y
amparan US $10,000.00.
Futureg Tasa de Interés Interbancario de Dquidibrio a 28 dias, (TIE).- El active
subvacente son los depositos & 28 dias que tienen como rendimiento la TIIE a 28 dias.
Las series establecidas para cclebrar los coniratos iticnen una base dc vencimicnic
mensual hasta por tres meses y sobre una base semestral hasta por deos afios. La unidad
de cotizacion del precio del futuro ¢s un indice de 100 menos 1a tasa porcenfual de
rendimiento anualizada y cada contrato ampara $100,000.00 pescs.
Futuro del CETE a 91 dias.- El acitvo subvacente son los Certificados de la Tesoreria
de la Federacion con um plazo de 91 dias. Las series esiablecidas tienen basa de
vencimiento trimestral. Lz unidad de cotizacidn del precio del futurc es un indice de
100 menos 1a tasa porceniual de readimicnto anualizada v cada contrate respalda
10,0600 CETES.
Futuros sobre e} indice de Precios y Cotizaciones de [a Bolsa Mexicana de Valores.- El
active subyacente es el {PC y las series establecidas tienen una base de vencimiento
trimestral. La umdad de cotizacion del precie del {uturo es ¢l valor del IPC vy cada
contrate ampara el valor del IPC multiplicado por $10.00 pesos.
Fumirg sobre Acciones.- Como active subyacente se tienen 1,000 acciones
representativas del capital social de Ia empresa. Las series establecidas tienen una basa
de vencimiento irimestral, La unidad de cetizacion csta definida en pesos y centavos
por titulo accionario. Actualmente se encueniran histados contratos de futuros sobre

acciones representativas de Grupo Carso S.A de C.V., Grupo Financiero Bancomer
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S.A de C. V., Teléfonos de Méwuco S.A. de C.V., Grupe Fivauciero Banamex-Accival
S.A. de C.V,, Cementos Mexicanos S.A. de C. V. vy Fomenfo Econémico S.A. de C.V..

En el mercado OTC los instrumentos negociados son disefiados por instituciones
financicras de acucrdo con las necesidades especificas de cada uno de sus clientes. Los
nstrmentos (ue se operan Son:

& Contratos adelantados (Forwards).- En un conirato adelantado a diferencia de un Futuro
las condiciones pactadas se establecen de acuerdo a las necesidades de fos individuos
particulares que fo cefebran,

4 Swaps.- Fs una serie consecuiiva de contratos adelantados convenidos conforme a las
necesidades particulares de quienes lo celebran. Esta clase de contratos no
necesariamente implica Ia entrega del subyacente, sino una clase de compensacion en
efectivo.

8 Titulos opcionales, (Warrants).- un tittlo opcional otorga a su tenedor et derecho, mas
1o la obligacién, de adquirir o vender una cantidad establecida de activo subyacente a la

persona que lo subscribe a un precio especifico, durante un periodo determinado.

Ej Mercado de Metales.-

Los metales preciosos, sobre todo €l oro y Ia plata son instrumentos de cobertura
aliamente apreciados por los gobiernos y los inversionistas, para protegerse contra
cualquier fendmeno inflacionano o de inestabifidad financiera. Una de sus principales
caracteristicas es que los factores que influyen sobre su precio son independientes a las que
influyen en otros instrumentos como los bonos, por lo que son un elemento imprescindible
para formar un portafolio de inversion balanceado.

En México el principal mercado de metales preciosos es el mercado de
Amonedados, los participantes de éste mercado son BANXICO, tas instituciones de banca

multiple, las casas de cambio y otros intermediarios financieros autorizados.
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El mercado de metales, especialmente el oro, tiene come caracteristica que es ur mercado
de 24 horas. Es decir, las operaciones de compra y venta son continuas, ya que se pueden
fransmtir de un mercado a ofro alrededor del mundo. En México, e mercado de
amonedado se guia principalmente por las cotizaciones de los mercados de Nueva York v
Londres, los cuales son los principales mercados que manegian fisico en ¢l mondo.

Las monedas que forman parie del mercado de metales en México son:

8 Cenienario { 50 pescs oro).

& Azteca ( 20 pesos oro).
& Hidalgo { 10 pesos oro).
& Y2 Hidalgo (5 pesos oro).
& Vi Hidalgo { 2.5 pesos oro).
& /s Hidalgo (2 PTIOS V10 ).
& Omnza Libertad piata.
& ' Oz Libertad piata. ¢
& % Oz Libertad plata.
& ¥ Oz Libertad plata.
& 1100z Libertad plata.
& '/ Oz Libertad plata.
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ANTECEDENTES

Para evitar el paso de vehiculos, sobre todo de carga, a través de zonas urbanas de la
ciudad de Tijuana en direccidn hacia y proveniente de la froniera con Hstados Untidos, el
Gobicrne Federal proyecta la camretera Tecate — Tijuana; y el 15 de junto de 1989 convoca
al concurso para concesion de la consirucelon, operacion y conservacion del subframo
carretero con una longitud total de 42 kilometros entre las ciudades de Tijuena v Tecate,
incluyendo el libramicnio de csta poblacion de ia camretera Mexicall — Tijuana Dicha
concesion es otorgada a Autopista Tijuana Mexicali, §. A de C. V. (ATM) con un plazo de
11 afios v 9 meses a partir dei 28 de noviembre de 1989 el cual se modifica postenommente
a 30 afios a partir de la misma fecha.

La construccion sc comenzd en noviembre de 1989 y sc termina parciaimente en
septiembre de 1991 v posteriormente en noviembre de 1992 se¢ pone en funcionanmuento ¢t
libramiento Tecate por 1o que el tempo real de construccion fue de 36 meses.

Actualmente la autopista sc encuentra en operacion en sus dos tramos, Tijuana —
Tecate ( 20.3 km) y libramiento Tecate (12.4 km). La autopista forma parte def ramal del
eje carretero No.1 Nogales - Ciudad de México, uno de los principales ejes carreleros del
pafs, es una parte integral de la comumicacion entre las principales ciudades fronterizas del
estado de Baja California, con un recornido paralelo z la linea fronteriza entre jos FEUU v

México.
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La autopista comienza en ¢l km 1184000 de 1a ruta Mexicali — Thjnana, que se ubica
en la region oriental de la entidad de Tijuana v finaliza en el km 153+300 en la region
nororiente de la entidad de Tijuana, teniendo una longitud de 36.06 kildmetros. Cuenta con
dos carriles de circulacion por sentido tcniendo cada uno 3.65 m de ancho y un acotamiento
de 2.70 m promedio de ancho.

El acceso a la autopista es controlado y cuenta con dos entronques intermedios, el
entronque 1'ecate y €l Esperanza. Se cuenta también con el entrongue Sandoval al micio de
la autopista lo cual permiic la conexién con la autopista La Rumorosa — Tecate. Debido a
su ubicacion permite €l ficil acceso a las garnitas de Ofay y de Tecate, las cuales son de gran
importancia para intercambio con los EEUUL

La autopista cuenta con dos casetas de cobro Hamada froncal y auxiliar. La caseta
troncal cobra a los vehiculos que utilizan ia autopista entre las entidades dc Tecate y
Tijuana, mientras gue la caseta auxiliar cobra a los vehiculos que utilizan e} Libramiento de
Tecate provententes de la carretera hbre. La competencia para la autopista es la carretera
libre que ticne un recortido paralelo a Ja autopista pero tnicamente cuenta con un carril por
senfido sin separadorcs de caml, vy a lo larpo de su recorrido pasa por pequefias

poblaciones.
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El trafico de la auiopista se encuentra conformado por un 84.7% de automdviles,

6.2% de autobuses, 4.7% de camiones unitarios v 4.4% de camiones articuladoes.

6%
5%

2 4%

| BAutomovil
?BAutobL’:s

85% = D Camién Unitaric

01 Camion Articulado

Ei motivo prmeipal de los automovilistas usuarios de la antopisia es el de trabgjo.

15%

3% .
B Trabajo
8% ¢ & Paseo
O Compras
99, DOEscuela
\ B/ Otros

Las principales ventajas competitivas gue presenia la autopista en comparacion con

la carretera libre se presentan en ¢l siguiente cuadro;
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Desde | -
Tijuana | Tiempo | Distancia Veloc;dgd Costo
. Promedio
hasta | (min) (km} (km/hr) (3)
Tecate |
| ViaCuota ; 45 49 85 I 50 |
ViaLibre | 76 B0 141 | 0
Via Libre +:
Libramiento 67 o7 >1 18
. Diferencia | |
lentre Cuota 31 11 .: 50 |
y Libre [ ;
- | 1

Datos sobre ¢l Estado de Baja Califumia..:”

El Estado de Baja California se encuentra en el noroeste de México, en la parte
norte de la peninsula de Baja California y colinda con los EEUU, teniendo una frontera
comin con los Estados de California'y Arizona.

La poblacion rebasa los 2.4 millones y crece con una tasa de 4.34% anual. En la
distribucidén por municipios Tijuanra encabeza con 49.2%, y lo sigucn Mexicali con 30.8%,
Ensenada con 14.4%, Tecate con 2.9% vy Playas Rosarito con 2.7%.

El factor migratorio es de swna importancia cn el crecimiento poblacional ya que el
Estado es de gran atraccién para aquellas personas que buscan mejores oportunidades de
vida. De cada 100 mgrantes 39.3 se quedan en ¢l Estado.

[a mano de obra del Estado de Baja California es recomocida por su alta
especializacion y productividad, procesos productivos modernos y sofisticados encuentran
en mano de obra calificada y minguna empresa ha dejade de abrir por falta de trabajadores
capacitados. Un claro ejemplo de esto es la industiia electrénica que requiere de mayores
niveles de especializacidn y actualmente firmas reconocidas mundialmenie han logrado
producir mas de 11 millones de televisores anualmente.

No sdlo se cuenta con mano de obra altamente capacitada, sino que la rotacién de
personal en las empresas es minima por fa mejoria de los salarios y las prestaciones lo que

le proporciona mayor estabilidad a los frabajadores.
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Por disponer de fuentes de mailerias primas, plantz industrial esiructurada v
mercados nacionales e internacionales Baja California presenta un gran atractivo para el
desarroilo de las actividades mdusiriales. ‘

Las vocacioncs para las regiones de Tijuana y Tecate se pueden identificar de Ia

siguiente manera,

industria maguiladora de exportacién:

Area médica; Componentes elecironicos; Hquipo
para f{rabajar metales; Aparatos electronicos;
Electronica de consumo.

Maquinaria y equipo:

Muebles  metdhcos,  Productos  mcialicos
estructurales; Maquinaria y equipo electronico;
Aparatos electrodomesticos y aufopartes.

Tijuana

industria maquiladora de exportacion:

Area médica; Componentes clectronicos; Aparatos
electrodomésticos; Productos plasticos.

Magquinaria y eqaipo:

Muebles metalicos; Productes metalicos estructurales;
Producios eiéciricos, Equipos v aparalos elecironicos.

Tecate

La actividad maguiiadora ha tenido gran desamroile en ¢l Estado de Baja California
por las ventajas que sc ofrecen; cs la region del pafs que cuenta con mas establecimicnios
de maqutia. Intcialmente la mmversién predominante era norteamericana, pere en los nltimaos
afios la asiatica ha cobrado mucho impulse. Actualmente el nimero de establecimientos
dedicados a la maquila crece a un promedio de 10% anual, ast como el personal ocupado a
una tasa de 11%.

Algunas de las finmas mas mnporiantes que se encueniran ¢stablecidas en ¢l Estade de Baja

California son;

% Black & Decker, % Hyunday, 2  Samsung,

& asio, 2 Maisushita, £ Sanyo,

& Dacwoo, & Matiel, & Smith-Corona,
% Hitachi, % Mitsubishi, % Sony.



El Estado de Baja California cuenta con una gran belleza natural lo cual sirve de
atraccién para miles de turistas que viajan para disfrutar de los ¢spectaculares péisajes y
recursos naturales que ofrece el Estado. El Estado cucnia con 359 cstablecimientos
hoteleros de calidad turistica en las categorias de 1 a 5 estrellas y suites, gue suman 16,753
habitaciones disponibles; adictonalmente existen en el corredor turistico Tijuana-Ensenada
3,157 viviendas para usos turisticos. Existe una gran gama de lugares turisticos dentro del
Estado; s¢ encuentran las ciudades fronterizas que presentan atraccidn por los espectaculos,
eventos culturales y deportivos, comercios y negocios y sitios historicos; por otro lado
estan los destinos de playa con sus atracciones de bahias, esteros y acantilados. El cotredor
turistico Tijuana-Ensenada representa el 75% de la oferta hotelera y el 60% del turismo
receptivo; 82% dc éste se dirige a Tijuana y Playas dc Rosarito, ¢l resto a Ensenada.

El Estado de Baja California por su frontera comun con el Estado de California, en
los EEUL, registra un movimiento de personas muy intenso v ¢l mayor, a lo largo de la
linea divisoria entre los dos paises. Sumando los cruces de residentes fronterizos de ambos
lados de la linea que lo hacen por razones de¢ placer, compras, frabajo, visita familiar v
otros, mas el flujo migratorio, se obtuvo como resultado que en 1996, 93.3 miilones de
personas cruzaron ia frontera; correspondiendo el 58% a ia frontera en Tijuana y el 39% en

Mexicali.



Euentes de Informacidn.-

& Auytopisia Tijuana Mexicali, S. A. de C. V.
& (obiemo del Estado de Baja California.

& htip/www.baja gob.mx

¢ hitp//www. turismobe. gob.mx
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PRONOSTICOS

" Pronéstico esté definido come la prediccion de lo futuro por medio de sefales
observadas V). Es un amumcio de los cambios probables en el tiempo . Esta definicion
implica dar a conocer situaciones en ¢l futuro basadas en una serie de datos o no, sin indicar
gue tipo de proceso o metodoiogia se empleard para conocer et futuro. Para fines de este
documento se defimira prondstico como un método especifico para estimar o calcular de
antemano un evento o setie de eventos.

Las técmcas esiadisticas de prondsticos son empleadas en un amplico range de
actividades que van desde la admunistracién de la produccidn y sistemas de mventarios
hasta la plancacion financiera y €l analisis de mversiones.

Pronosticar implica un grado de racionalidad y andlisis de informacién que se realiza
con el fin de tomar una decisitn, sin embargo existen métodos alternatives, 1os cuales
llegan a ser empleados por directores de empresas;

% Ningtlin pronostico.- este sistema estd basado en tomar decisiones sin realizar ningin

esfucrzo por conocer como se comportard el futuro.

4

No influencia - ¢ste sistema asume que las cosas vy slivpacioncs pasan y nada s¢
puede hacer para evitarlas ¢ influenciarias, por lo que sc decide no realizar ningin

esfuerze para anticipar el futuro.

&

Fl gran pasade.- aqui s¢ asume que coma en el pasado se vo éxiio, se tendra éxito
en el futuro si las cosas se siguen haciendo de la misma manera, por lo que no se
toman decisiones nuevas.

€ Accidn en crisis.- agui se toman las decisiones en el instante precise en que suceden

las cosas, cuando se presentan situaciones de crisis.

& Prediccion experia - ¢l método consisie en buscar a un experto en el tema v pedirle

su opinton y basandose en lo que diga se toman las decisiones.

Como se puede ver de la descripeion de estos métodos, la toma de decisiones basada en
ellos aumenta la postbilidad de un fracasc y hasta se puede asegurar que toda aguella
decisién fomada de ¢sta manera tenderd a llevar hacia un mal camino. Es por ellp que es
necesario emplear métedos de pronésticos para poder reducir el riesgo en iz toma de

decisiones,
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El objetivo de los sistemas de prondsticos es ofrecer predicciones de valores para
aquellas variables que son importantes en la toma de decisiones: estos métodos analizan
datos historicos sobre Ia vanable con el fin de proporcionar estimados para el futuro. Ta
ventaja que tiene el utilizar sistemas de prondsticos, es guc se basan cn métodos racionales,
por lo gue pueden ser ensefiados, explicados, aprendidos y aplicados por casi cualquier
persona que hava llevado un entrenamiento adecuado. Ofra gran ventaja que presentan
estos sistermmes, es que pueden ser revisados por otros mdividuos antes de tomar las
decisiones, 1o que permite enconirar cualguier error, ya sea en los caiculos o en ios datos.

Para definir un problema de prondsticos primero se debe de definir ¢l problema de
decision, cs decir, que decision se va a tomar con ayuda de los pronosticos. Como ltos datos
obtenidos del prondstico ayudarin a tomar una mejor decision, el problema de decision
influira mucho ¢en el sistema de prondsficos que s¢ empieard, los clementos de ticmpo
involucrados y la precision requerida. Es muy importante no olvidar los siguientes aspectos
concernientes al tiempo, o

& Periodo del pronéstico.- es la unidad basica de tiempo, para la cual se realiza un

pronostico.

# Horzonte del prondstico.- ¢s ¢l nimero de periodos en ¢l fuiuro que se abarcan en

el prondstico.

# Intervalo de pronéstico.- es la frecuencia con la cual se realizan nuevos prondsticos.

Otro factor importante es la forma del pronéstico ( ciclico, de temporada, tendencia) v
Ia cantidad de datos que se tienen a la mano. La cantidad y calidad de los datos histdricos
afectara de manera directa el sistema de pronosticos y su resultado.

Finalmente, el sistema de prondsticos dependerad en gran escala del interés que tengan
agucllas personas que toman las decisiones.

Los métodos para realizar prondsticos pueden ser clastficados de manera general en dos
grandes grupos, cuantitativos y cualitativos, dependiendo de gque tan a fondo scan
empleados los métodos matemadticos y cstadisticos en cllos.

Los procedimientos cualitativos se basan en estimaciones subjetivas obtenidas a partir
de la opinién de expertos en ¢l tema estudiado; existe una serie de métodos formales que se
siguen para obtener las predicciones, desde obtener estimados del personal de venta, hasta

¢l empleo de métodos tipo Delphi. Sin embargo, aunque cstos métodos estén basados en
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tests de marketing, investigaciones de mercado, estimados de venta y datos historicos, los
prondsticos obtenidos son muy subjetivos.

Los méodos cuantitativos definen los prondsticos a través dc procedimicatos
estadisticos, que cuentan con una seric de pasos logicos y operaciones matematicas. Estos
métodos conllevan un analisis de ios datos histdricos, los cuales son empleados para
determinar el comportamicnio fiiturg de una variabie dentro de un procese, asumiendo gue
diche proceso es estable, Existen dos modclios basicos gue se emiplean, los modeios de
series de tiempo y los modelos causales.

Una serie de tiempo es una secuencia de observaciones ordenadas en el fiempo, y
tinicamente emplea datos histonicos de la variable a pronosticar. Los métodos causales
emplean la relacion que existe entre la serte de tiempo de la variable a estudiar y otras
series de tiempos. De esta manera s¢ crea un modelo gue conociendo los valores de las
otras variables nos permite pronosticar los valores futuros de la variable de interés.

En conclusi6n, para seleccionar el sistema adecuado de pronosticos, se debe tener en
cuenta los siguientes factores;

& laforma del pronostico que sc requiere.

El periodo, horizonte e intervalo del prondstico.

La disponibtidad dc los datos.

% %

La precisién requerida.
Fl comportamiento del proceso gue se estudia.

Fli costo de desarrollo y operacion del sistema.

B

La cooperacion de los directivos.

Para fines de este documento v andlisis del caso practico se estudiaran mas a fondo
algunos meétodos de series de tiempo. Una serie de tiempo es una secuencia de
observaciones que se realiza a la variable de interés; estas observaciones se realizan de
manera discreta y normalmente eguidistantes en unidades de tiempo. El analisis de scries de
tiempe consiste en describir fa secucncic da la vanable a través de modelos matematicos
que se puedan llevar hacia el futuro. Se requiere que dicho modelo represente de manera
buena los datos méas cercanos al presente, ya que el futuro serd similar y presentara un

patrén muy simlar.



La mayoria de los modelos que s¢ crean para el andlisis de series de tiempo, se
desarrollan con el fin de que representen alguno de los siguienies patrones o una de sus
combinaciones;

& (onstante.

\

La mayoria de los modelos utilizados para representar serics de tiempo son funciones
algebraicas o trascendentales de tiempo, o alguna combinacién de éstas. Como, por
gjemplo, aquel proceso cuyas observaciones son aleatonias y si ta media de su distribucion

no cambia con el tiempo, entonces se puede vsar ¢l siguiente modelo;

Donde X ; es 1a demanda ¢n el periodo t, b es la media del proceso y € es un

componente aleatono, Hamado ruido.
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Cuando se tiene un proceso que muestra cierta tendencia se pueden emplear modelos

lineales o cuadraticos;

X, = by + byt + € 2
¥
Xe=by + byt + byt + €, 2]

Para aquellos procesos que muestren ciclicidad se utilizan modelos en los cuales se

introducen funcioncs {ranscendentales;

X, = by + bysinZat + bscos2ai + 2
12 iz

1o cual representaria un ciclo que se repite cada doce periodos.

En esencia los modclos para scries de ticmpe pucden ser representados de manera

general de la siguiente forma;

X, = bIZI(t) + ngQ_(E) + ..+ kak(t) + et 23

donde {h,} son parametros, {z(t)} son funciones matematicas de t

Una herramicnta de mucha ayuda en la seleceion de un modelo ¢s el trazado de los
datos historicos, ya que permiten ver come se ha estado comportando el proceso que se esid
estudiando, y ei futuro cercano presentard el mismo patrén que el presente, a menos gue
suceda algo imprevisto y totalmente fuera de nuestro contrel

El proceso de pronosticar a través de series de tiempo consiste en seleccionar aquel
modeio gue se ajuste mas a ios datos historicos que se tienen, calcular 1os valores para sus
parameiros, para fnalmente proyectar el modelo hacia el futuro para obtener los
pronésticos. La precision de un método de prondsticos se determina a través del analisis de

error del prondstico, €l cual se obtiene calculando;

2 = Xl "')_(t 2

donde X, es el valor de 1a observacidn t v X, es el valor pronosticado para la observacién t.
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A continuacidon se deseribira las distintas téenicas de prondsticos de series de tiempo

utilizadas en el caso practico, para determinar los aforos durante los proximos aftos,

Método de regresion.-

El objetivo de €ste método es ajustar una serie de datos que se ticnen 2 una curva, y
utilizar ésta curva para poder pronosticar ¢l futuro. El conjunto de daios esta formado por
una variable dependiente la cual debe ser dada en términos de una variable independiente.
En el de estudiar series de tiempo se toma el tiempo como la variable independiente y la
obscrvacion como dependiente de ésia. Para poder ajustar de manera Optima los datos a una
curva se busca que minimizar ef error, como no se puede minimizar cada uno de los datos
por separado, se busca que Ze; sea lo més cercano a cero como sea posible.

S1 ¢l fendomeno que se observa tiene vna tendencia lineal, entonces se puede
representar mediante la sigutenie curva,

y=a+bx

Para minimizar €l error y obtener la curva gue mejor se ajuste a los datos, se tiene;

S =3 -2t bl 2

i—0 1=0

la cual debe ser un minimo, una condicién para que se tenga un minimo relativo es

que las derivadas parciales con respecto a a v » deben ser nulas;

53 [vifa + b)J(-1=0 M
1=0
2 f [yi-(a + bx;)](-%;)=0 &)
i=0
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Este procedimiento se conoce como el método de los minimos cuadrados, y permite
obtener Ios valores de ¢ v b para Ia linea que mejor se ajuste al conjunto de datos a caleular.

Resolviende ambas ecuaciones stmultancamenie obtenemos;

ﬂ‘i X ¥ ”‘_ﬁ. X i ¥i
1=4 i=0 i=0

t4}

b= >
nD xt — {ﬁ % )
i=0 =0
i yi‘bixi 4
o= t=0 - 1=0

hMétodo de promedio mévil doble.-

El métode de promedic mavil doble se puede emplear para pronosticar
observaciones de una serie de ’{iemp:ej aque tenga una fendencia hneal, Ja cual pucde ser
modelada por;

y=g +bx
Basado ¢n la técnica del promedio mévil simple se tiene;

XT " X1 T .+ X7a
N

MTz

donde Mr ¢s eb promedio movil simpic para ¢i periodo T, X1 es el valor de la
observacidn en ef pertodo T y N es el nimero de periodos tomados en cuents para obtener
el promedie mévil. Se constdera un promedio movil de promedios méviles, el cual se

. £ - 21
conoce como promedio mévil doble My,

Mr+ Mpa+ .+ Mry 2
N

Myt =

A partir de estss ecnaciones, podemos determinar e valor esperado como:
_ N1 4 2]
E(M:)=a+bT 2

N 12}
E(Mi* N =at bT—(N~—Db

Ly
8]



Resolviendo éstas ecuaciones;
(2}
a=2E(Mp —EM:'?) —bT

b= =5 [EM:) —E(M:™)] &

Por lo tanto para estimara y 5,

9=2M; —M'H — bT el

B iy MM 2

De donde se obtiene;

0 21
&= 8467 = M —MP

Esta ecuaciéon nos permite calcular pronlsticos para t periodos en ¢l futuro: El

prondstice para ¢l periodo T + 7 se obtiene a partir de;

{21

Método de suavizamiento exponencial doble.-

Si se¢ tiene un proceso constantes el cual se puede representar mediante xr = 6. Si
asumimos que tenemos al final del peniodo T el valor de la constante & calculada en el
pertodo anterior, es decir, 3(7‘ -1} y el valor de la demanda del periodo actual xr . Es

razonable actualizar B(T), a partir del valor antarior modificado por una fraccion del error.

e(T)=xr~ BT-1) .

BT =B(T-1+a[x-5T-1)] 21
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Definimos 3(T) = Sr, entonces;

{2}
Sr=axr+ (1 — fi)ST_l

Este procedimiento se conoce como método de suavizamiento exponencial simple,

donde St es el valor suavizado v o es ia constante de suavizacion. Y se tiene;

- 2]
EfSt)=E(xr) — b L
donde B =(1 - a).
Se le realiza a St un suavizamiento exponencial simple y obtenemos,
ST{E} =g Sy (1 _ Q)ST-I{Z} 1
Donde St implica un swavizamicnto exponencial doble, y de manera semejante s¢
tiene;
P
E(S) =E(Sp) —¢b
A partir de ¢éstas ccuacioncs s¢ puede estimar;
o \ 21
BTy = g S- Sri?)
¥
=28, - 52 (21

Por lo tanio para pronosticar T periodos en el futwre mediante ¢f método de

suavizamiento exponencial dobie, se tiene;

Rp-o(T) = r+ 1 B(1)

i2]
XT4 ¢ (T) = [2 + %t—] ST ‘—*E - %t—] ST{z}
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El método de suavizamiento exponencial requiere de un valor inicial So y S¢t®. En fa
mayoria de lag ocasiones se obtienen a traves de los valores estimados de ¢ y 4 obtenidos a
partir de represion lineal simple v del coeficiente de suavizacién;

(z

S =48(0) ~g—6(0)

a

S =20~ BB({})

I.a determinacion de una constante de suavizacion a es importante, ya que a partir de
¢ésta se tendran las caracteristicas del modelo de prondsticos de suavizacion exponencial, La
constante de suavizacion controla la importancia que sc le dan a valores pasados en la scrie
de tiempo y por lo tanto su influencia en los pronosticos. Micntras mas grande sea ¢l valor
de o mayor es el peso que se le da a los valores mds recientes y €l prondstico s mas
sensible a ellos (normalmente entre 0.01 y 0.3). Algunos programas que se emplean para

obtener pronodsticos asignan o por sf sélo escogiendo el mas adecuado.

Método de Winters.-

En muchas ocasiones los probleinas de pronosticos pueden ser atacados por medio de
un sistema de prondsticos estacionales, es decir, ¢l fendémeno observado se comporta de
acuerdo a un ciclo. Dicho fenémeno puede tanto ser constante o tener una tendencta. Por
comportamiento ciclico se enfiende que cada determinado niimero de periodos el fenémeno
sc repetira, pudiendo ser estos periodos las semanas, meses o estaciones del afio.

Observaciones con este comportamiento se pueden modelar mediante {a ecuacion,

Xt-:(a'i'bt)ci

donde a es la componente constante,  la componente de tendencia lineal y ¢, el factor
estacional para el periodo 1. Tanto la componente constantc como la dc tendencia se
caloulan de manera independiente de los factores estacionales, los cuales representan un
porcentaje de las componentes, y ¢l nimero de factores debe ser 1gual al miimero de

gstaciones que se estén manejando al aijo.
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Para determinar un modelo de prondsticos estacionales se debe caleular primerc la

componente de tendencia;

R — X 2]
(m-1)}L

boy=

donde m son la cantidad de afios compietos que se tienen observados y /£ el nimero de
gstaciones por afio.

Con el valor esitmado de la componente de tendencia se puede obtener ia estimacion de
la componente constante;

. 12}
8(0)=F —5 b

y el valor de los factores estacionales;

- b t=1,2, ... mL 2}
T-[(L+D/2-j1bw©

Por o tanto para calcular pronodsticos para el periedo 1 se tiene;

2=[80)+5(0) 718 .1 .

La desventaja que presenia éste modelo se presenta en que deben ser acfualizades los
factores al igual que las componentes, v por ende no es recomendable para realizar
pronésticos a largo plazo. Para realizar prondsticos cuyo plazo sca mayor a un ciclo, se
tiene;

&=120)+b@11g

Donde ;j {en § ) es 1a posicidn del periode 7 dentro del ciclo.



Caso Practico.-

Parz ¢l estudio del caso practico manejado en ésta tesis se requiere realizar una serie de

prondsticos, por 1o que a continuacion se presentan los resuliados obienidos.

Para poder determinar si ¢l proyecto es viable, se requierc determinar los ingresos
anuales para los préximos 20 afios. Para determinar los ingresos se requicre pronosticar ¢l
transito promedio diaria anual {TPDA), que incluye automoviles, autobuses y camiones de

carga. Los datos con los quc se cuentan son la TPDA de 1991 a 1999, asi como ¢l transito

promedio diaria mensual de 1992 a 1999,

Aforo Promedio Diario

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1985 | 1996 | 1997 | 1998 | 199

ENE 2204 | 1243 | 2207 | 2170 | 2829 | 3356 | 3027 | 506
FEB 2383 | 2419 | 2279 | 2445 | 2817 | 3608 | 3752 | 508
MAR 2654 | 2447 | 2372 | 2497 | 3085 | 3832 | 4203 [ 539
ABR 3004 | 2619 | 2357 | 2688 | 3198 | 3714 | 4710 | 530
MAY 3043 | 2582 | 2203 | 2404 | 8213 | 3835 | 4777 | =611
JUN 2048 | 2504 | 2382 | 2430 | 3317 | 37s2 | ae2s | s52
JUL 3211 | 2795 | 2716 | 2808 | 3747 | 4177 | 5334 | 813
AGO 3232 | 2579 | 2637 | 2741 | 3691 | 4353 | 5338 | 591(
SEp 2400 | 2805 | 2308 | 2a40 | 2580 | 3m00 | set7 | 4sss | se0:
ocT 9507 | 2806 | 1981 | 2452 | 2522 | 3253 | aris | 4887 | 5518
NOV 2613 | 2805 | 2138 | 2407 | 2689 | 3447 | 3777 | 4709 | 67
DIC 2635 | 2433 | 2372 | 2521 | 2876 | 3493 | 3861 | 5024 | 607
Promedio 2539 | 2793 | 2332 | 2430 | 2572 | 3083 | 3805 | 463 | 5556
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A partir de estas dos graficas se puede observar que el comportamiento del transito

promedio diarie anual tiene un comportamientoe de tendencia hineal creciente, y a la vez

ticne un comportamiento ciclico, que se manificsta de manera mensual. Para detcrminar el

aforo a futuro se emplearan los mélodos descritos anteriormente, v para el método de

Winters se obtendra ¢l promedio anual, para poder emplearlo posteriormente con los

resultados obtenidos medianite los otros métodos.

Método de Regresion.-

Empleando el método de minimos cuadrades obtenemos el signiente modelo para

obtener los aforos a futuro

X, = 1543472222 + 356883333 *t

Aflo | Aforo Real | Prondstico | % error{
1961 | 2539 | 190036 | 25.15 |
| 1992 2793 225724 | 19.18
1993 | 2332 261412 | 12.10 |
1994 2430 2971.01 | 2226
1995 2572 3327.89 | 29.39 .
1996 3283 3684.77 | 12.24
__3_9@4 3805 404166 | 622 |
t 1998 4633 | 439854 | 518 !
1995 | 5558 | 475542 | 14.44 |
2000 | 5112 31
2001 | 546819 |
2002 5826.07 )
2003 5182 95 Yeerrox promedio = 16.2408%
2004 6539.84
2005 6896.72
2006 7253 61
2007 7610.49
2008 | 796737
2009 832426
2010 8681.14
2011 | ! 903802 |
2012_{ 93491
2013} | 975179 |
2014 | 10108.67
2015 | 1046556 |
2016 1o822.44 |
| 2047 | 11179.32
2018 11536.21
| 2019 11893.08 |
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Métedo de promedio mévil deble.~
Fsic método le da el mismo peso a las observacioncs, obteniendo fos siguientes
prongsticos v modelo (con N = 3);
X = 5402.56 + 367.61%
donde t=1,2,. .. .n Y1 =1 representa el afic 2000, ¢ = 2 el afioc 2001, eic.

Afio  Aforo Real Pranéstical % error

1961 | 2539
1992 | 2793

1093 | 2332

1994 | 2430 | | -
1995 | 2572 | 238344 | 733
| 1906 | 3283 | 294844 | 10.19
| 1997 | 3805 | 383122 | 457
1998 | 4639 | 452111 254 |

199% 5558 5,402.56 2.80 !

2000 577017
2001 613778
2002 6,505.39
2003 | 1687300
2004 7,240 861
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2005 7.608.22
2008 7,97583 |
2007 | 8,343.44
| 2008 | ’ 8,711.06
2008 9,078.67 |
2010 9,446.28
2011 | 9,813.89
2012 | 10,181.50
2013 11054911
2014 | [10,216.72
2015 1128433
2016 11,651.94
2017 12,019.56
2018 12,387.17
2019 12.754.78 |

—

Y% error promedio = 5,49%

Eromedio Mévi[ Doblé |




Método de Suvavizamients Exponencial doble.-

El método de suavizamiento exponencial doble le da distinto walor a los dafos

historicos, es decir, realiza una ponderacién, para realizar €sie prondstico se cmplied un

programa que determina el valor dptimo para alfa (o = 0.825), el usar un valor tan alto para

alfa implica que et modelo o da un gran valor al (ltirwo dato micntras que tos demas datos

casi no tienen peso en ¢l prondstico, por 16 que se realizard también v prondstico con

a=0.3 dandsle mayor validez a los resultados, obteniendo los siguientes prondsticos:

o= 8.825

Afo Aforo Real | Prongstico ]_ % error |

4991 | 0539 11900.35556| 25.153385 |
1992 | 2793 _|3311.00222!18.5464455]

’7“1_9_93 2332 3247 85926 | 39.27356532

1854 2430 Z2175.6B692 10_46555_81
1995 | 2572 |2410.94223|6.26196602
19386 3283 . ;266541812118.8115102
1997 | 3805  |378277874 0.58400168
1998 | 4633 | 4338.136 |6.48553561
1998 5558 5368.378133.41169257 |
2000 | 1 6419.8463 |

2001 | 7287.49978)
2002 T8155.15325
2003 |  9022.80673;

2004 | 98904602
2005 10758.11 37__
2006 | 116257672
2007 | 112493.4206
2008 13361.0741

T2008 | (142287076
2610t 1 15D96.381
2011 15964.0345 |
2012 _ 1 116831688
2013 17699.3415
2014 18565 9949
2015 19434.8484
_20%6 | __ |20302.3019:

2017 21169.8554 |
2018 22037.6088
2015 22905.2623 ;

% error promedis = 14.33%

o
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a=0.825

Miles

TPDA

Suavizamiento Exponencial Doble
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Afio | Aforo Real | Pronostico | % error |
1991 2539 | 1900.35556| 25.153385 |
1992 2793 | 2640.42556} 5.46274418 |
1993 2332 | 3146.33156| 34.919878
1994 2430 | 3085.82566| 26 9887101

1995 | 2572 | 3047.13348| 18.473307
1996 3283 | 3057.83227]6 85859683
1997 3B05__ | 3445.94978) 9.43627385 |
1998 4633 | 3934.66188 15.182973 |
1998 5558 | 4662.86124) 16.1054113
2000 5568.93142'
2001 | 6018.48082!
2002 | 5468.03023
2003 £917.57964
2004 [ 73e7.12905
2005 7816.67846|
2006 8266.22787!

2007 | 8715.77727:
2008 9165.32668!
2009 9614 87609
2010 1 10084.4255
2011 10513.5749




2042 10963.5243]
2003 F . 11413.0737
2014 11882.6231
2015 12312.1725
22 4 127617219
2017 | 132112714
_o18 ) 136608208
2019 . i141103702

% errer promedic = 17.62%

Suavizamiento Exponencial Doble
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RMeétodo de Winters.-
Aprovecharemos gue contamos con datos mensuales, en los cuales se puede apreciar un
comportamiento estacional, para emplear el método de Winters y obtener un prondstico.

Utilizando el método obtenemos ¢l siguiente modelo;

x (= (2595.5+32.9167%1) % ¢



Y se tiene la siguiente tabla de factores estacionales;

Cil oss Gl o113
G| 0% Cs| 108
1G] 101 Csl o098
Cs 1.05 Cro 0.94
Csl 103 | Ciu| oss
Co| 101 | Ciz| 0.8 _l
Y se obtienen los siguientes prondsticos;
Afio 1992 1993 . 1994 1995 1996 1997 198
ENE 2306.13 | 265269 | 209926 | 334582 | 386230 | 403895 | 4385
FEB |} 255468 | 293385 | 331302 | 369219 | 4071.36 | 445053 | 482¢
MAR 272286 | 312206 | 352195 | 392045 | 431965 | 471884 | 5118
_ABR 2853.8 | 3267.15 | 368049 | 409383 | 4507.17 | 482051 | 5333
| MAY | 283964 | 324603 | 365242 | 40588 446519 | 487158 | 5277
| JUN | 282232 l 3221.46 | 362061 | 401975 | 44188 | 481805 | 5217
JUL 3179.92 | 38244 4068.88 | 4513.36 | 4957.84 5402.32 584¢
AGO 3129.99 | 356245 | 3994.92 | 4427.39 | 4859.85 | 529232 | 5724
SEP 278509 | 316552 | 354595 . 302638 | 4308.82 | 4687.25 | 5067
oCcT 275666 | 3128.97 | 3501.28 | 387358 | 42459 | 461821 | 4990
- NOV 284067 . 322005 | 350044 | 397882 | 435821 | 473758 | 5116
 DIC_ | 293416 | 332172 | 370927 | 4096.83 | 448439 | 487195 | 5259
-
o romedio Angal 251049 | 320553 | 3600.57 | 39956 4\.,90.64 '__4785_6? 5180
Afio 1999 2000 2001 2002 | 2003 | 2004 | 200
_ | | i
ENE 473209 | 507865 | 542522 5?71__78__1__6118.35____&;%_ 18811
| _FEB 520887 | 558804 | 596721 %__QTMYL%ZZ_L 7483
i _,_MA;R__“_I 551723 | 591643 | 631562 | 671482 | 71140t | 751321 | 791
ABR | 57472 8160.54 6573.88 | 698722 | 7400.57 ' 7813.91 1 8227
MAY | 568435 | 6090.73 : ©497.12 | 600351 | 730989 | 771628 | 8122
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JUN 561634 | 601548 | 641463 | 681378 | 721292 | 761207  8011.21
CJUL 629128 | 673576 | 718025 | 762473 | 806821 . 8513 895817 |
_AGO | 615725 | 658871 @ 702218 | 745464 | 788731 8319.57 | 875204 |
_SEP | 5448117 | 587854 | 620897 | 65894 . 696983 | 735026 | 773089

. ooT | 53083 | 573543 | B107.44 | 647975 | 685206 | 722437 | 759668 |
__NOv_ | 549636 | 587575 . 625513 8§§4§2 _ 70139 _ | 739329 | 7772 58_4
DIC 5647.07 | 6034.62 Lag.g_ 18 | s80e.74 | H 71973 | 758486 7972.41 |
o . 5575.75 5970.78 { 6365.82 6760.86 | 715589 | 755093 | 79459% |
romedicAnual L I S T A S

Afio 2008 | 2007 2008 | 2008 | 2010 2011 2012

| 4

_ ENE 1 7158085 | 7504.81 785118 | 8197.74 | 854431 8890.88 | 9237.44
_FEB | 786306 | 824223 8621.4 | 900057 | 937974 | 975891 | 10138.08
_MAR 83116 | 871079 | S108.99 | 9509.18 1 _990838 | 10307.57 | 10706.77 _
| ABR | 864050 | 905393 | 9467.28 | 988062 . 1029386 | 107073 4 1112064 |

MAY 8529.05 | 893544 | 934187 | 074821 | 101546 | 1055098 | 10967.37 |

JUN 8410.36 | 8809.51 0208 85 9607.8 10006.94 | 10406.09 | 10805.24
JuL 940265 | 9847.13. | 1029161 | 1073609 | 11180.57 | 1162506 | 12069.54
AGO 91845 | 961697 | 1004843 | 104819 ! 10914.36 | 1134683 | 1177929

SEP | 811113 | 849155 | 887199 | 925242 | 9632.85 | 1001328 | 1039371

OCT. { 7968.99 | 83413 | 87136t | 908592 | 945823 | 983054 | 1020285

NOV | 8152.06 _1 853145 | 891083 #azgn 22 | ©BBS.6_ | 10048.98 | 1042837

iC | 874753 | 913509 JF 952265 i' 9910.21 #1(_}_2;32_.__7;6_# 10685.32

8736.04 | 913107 | 952611 9921.15 F 10316.18 | 10711.22 }
E -
Afio 2093 | 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019
N B [ o
| ENE | 958401 ngeoﬁ? 10277.14 | 106237 | 1097027 | 11316.84 | 11663.4
FEB | 10517.25 | 1089642 | 1127559 | 1165476 | 12033.93 | 124131 | 1279227
_ MAR_ | 1110596 | 11505.16 ; 1130435 | 1230355 | 1270274 | | 13101.94 | 1350113
ABR 11533.99 | 11947.33 | 1236067 | 1277401 | 13187.35 | 136007 | 14014.04 |
o wmAay 14137375 | 1178044 | 1218653 1 12592.91 | 129893 | 1340568 | 1381207 |
L T JUN | 1120438 | 1160353 | 12002.68 | 12401.82 | 12800.97 _ 13200.11 | 13599.26 |

JUL | 12514.02 _[ 129685 1340298 | 13847.46 | 14291.94 | 1473642 . 15180.9 |
AGC 1221176 & 12644.22 | 13076.69 | 1350815 | 13941.62 | 1437408 1480655 |

SEP | 10774.14 | 1115457 11535 1191543 | 1220587 | 126763 | 13056.73

0CT 1057516 | 10947.46 . 11319.77 | 1169208 | 12064.39 | 124367 ; 12808.01 !

NOV 10807.76 | 11187.14 | 11566.53 | 1194591 | 123253 | 1270468 | 13084.07 | 1

DIC i 1107288 Jr11*’-"50-‘-1-4 11843 | 1223555 | 1262311 | 1301087 '- _13348.2 23
I ,[, S S N U I __:pd___i

_ 11108.25 | 11501.29 | 1189833 | 12291.36 | 126864 @ 1308144 | 1347547
Promedio Anuall ’ i




Con un error de;

Afio 1992 1993 1984 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
[ l

i ]
__@Inedio Anual 2793 2332 2430 JI 2572 3283 : 3805 | 4639 | 5558

' Promedio Anual 2810.49 3205.53 3600.57 _J|_3995‘6 4391 ' 4786 | 5181 | 55786

!
' % emor 0.63 37.46 4817 | 5535 |3374|2577)11.68 0.32ﬂ

% error promedio= _ 26.84

Método de Winters

‘ \QQ;Q’ \ch’ ’\qcz?’ S & O L0

De estos cuatro métodos empleados el mas convenicate es el mdétodo de
suvizamiento expouencial doble (¢=0.3), debido a quc se cuenta con muy pocos datos
historicos y a que los otros métodos se emplean cnando los pericdos a proposticar son
coTtos y se realizan constantemente actualizaciones a los modelos.

Finalmente se determinara el aforo futuro para el flujo entre Tijuana y Tecate, tanto
por via libre como por cuota a pariir de datos de la Secretaria de Comunicaciones y

Transporte. A través del método de suavizamienio exponencial doble.
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Pratos de SCT (g = 0.3).-

ARD Afore Real  IProndstico !
r
[~ Tieot|  e7ed 79475 17.0658418
199 9751 7506.04 230228694
1993 9751 9002.342) 7.67775613
1994 7626 9802.9092 28.5458851
1995 8244 89155153  8.1455034
1996 8429 8735.43591] 3.63549
1997 9676| 8713.96778 $.94245783
3 1998 105960 9426.0013 11.0418004]
1989 9796 103493976 56492201
2000 10344.056
2001 | 10620.9472
_ 2002 | 10897.8384
2003 111747206
2004 | 11451 8207;
2005 11728.5119
2006 12005.4031]
2007 | 12282.2943
2008) | 12559.1858)
200¢ [ 12836.0766,
2010 | 13112.9678
_. 201y | 1338985
oot [ 136667502
2013 13943.6414)
201 14220.5326)
2015 | 14497.4237
2018 14774.3149
2017] 15051 2061
2018 15328.0973
2019 15604.9885]

%% error Premedic = 12.74%

)}
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| DATOS VIALES SCT

Miles

TDPA

Comparacioén de Datos.-

— — . —

Comparacién de Pronésticos ]

e X ~SCT |
| < § 15 1 e |~ Regresion ||
: E 10 - -~ Promedio Mévil
- 5 - -« Suavizamiento
o | = Winters
N DO N OB O
FFEF S S P
Ano i
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E] empleo de métodos de series de tiempo para pronosticar €l aloro de la autopista

no es el indicado, esto se debe a que la vanable dependiente (el aforo) finicamente depende

de una variable independiente {el tiempo), cs decr,

se csta supenicnde quc el

comportamiento del frafico variard tnicamente con el transcurso del tiempe y que no

existird ningund oira razén por la cual pueda vaniar su comportamiento.

Ei método de regresion miuitipie analiza el efecto gue trene una serie de feadimenos

sobre la variable gue deseamos observar, €s decir, encuentra 1a relacion gue existe entre una

variable dependiente v una serie de variables independientes.

La variable observada s¢ comporta con respecto al siguiente modelo:

x=atbivietbhhynt ..

Donde: %, €s cl valor de ia variable dependiente en el periodo t

i, €5 el valor de la variable dependiente i en cl periodo ¢

-+ bm f,vml

a 'y b;, son parametres desconocidos.

Si supenemos gque tenemos n observaciones entonces se obtiene el sigutente arreglo

mairicial;

X1 { i
X3 I
X3 i

E] an=

Xn 1
SR

X1t

X12

Xi3

Xip

XK=Y*h

X721 X311
X2 X1z
Xzz2 K33
Xm Xip

ena

%

{51

Empleando minimos cuadrados, se obtiene la solucion para los pardmetros;

b=(YY¥YX
Donde Y, es la matriz transpuesta de Y

(YY) es la matriz inversa de (Y'Y).
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Para poder aplicar este método al caso practico, lo primero que se debe realizares la
definicidn de todas aqueilas variables independientes que a nuestro criterio afectan ef
fenomeno que observamos. ' ‘

Aquellas variables que considero pueden tener mayor efecto en el comportamiento
del aforo de la autopista son las siguientes:
= Lainflacion.

. El crectmiento poblacional.

. La tasa de desempleo.

*  El mimero de cruces fronterizos.
. El aimero de maquiladoras.

«  El nimero de vehiculos vendidos.

El problema que presenta el empleo de este método es la recopilacion de datos, ya
gue en muchos casos no se cuentan con datos histdricos ni con proyecciones a largo plazo,

es por cllo que s¢ realizan las siguientes suposiciones.

La inflacién. —

Se cuenta con los datos reales de la inflaciOn para el lapse de tiempo 1991 a 1999, al
igual que con prondsticos. Los pronodsticos s presenian en tres distintos escenarios, uno de
riesgo, otro de base y uno optimista, los pronésitcos son desde 2000 hasta 2019, y 1a fuente
de los datos indica que para valores mas alla del 2010 se mantenga ¢l valor constante del
nltimo afio (2010). {Tabla 1}

El crecimiento poblacional. —

Se cuenta con los datos poblacionales para las entidades de Tijuana y Tecate para el
afio 1990 y ¢l periodo 1995 - 2010. Suponiendo que el crecimiento durante el periodo
1990 — 1995 se mantuvo constante podemos determinar la poblacion para cada afio durante
ese periodo. Para determinar la poblacion en el periodo 2010 — 2020, se cuentan con los
datos poblacionales del estado de Baja California (2010 — 2020) por lo que se aplicara el

crecimiento estatal a las dos entidades. {Tabla 2}
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¥.a tasa de desempies. —

Se cuenta con ia tasa porcentual de desemplec ( 1992 — 1999) para la entidad de
Tijuana. Sin embargs por no contar con mayores dates se supone que la tasa de desempico
de Tecate es la misma gue Tijuana, y como esta dltima ha mostrado una tendencia
constante se supone que se mantendra a lo largo del tiempo, es decir, se tomara el valor de
1999 como constante para 10s proximos afios. Al ser la misma tasa de crecimiento se
mancjara como una sola variable. {Tabla 3}

El nfimere de eruces fronterizos. --

Para ésta variable se tiene el ndmero de cruces fronierizos de vehictios en el cstado,
para €l periodo 1990 a 1998 v se supondré que la tasa de crecimiento del dltimo afio se
mantendra constante a traves del tiempo. {Tabla 4}

¥l ntimero de maguiladoras. —

El nimero de establecimientos dedicados a ia mpaquila en la entidad de Tijuana cs
conocido desde 1991 hasta 1999, mientras que en la entidad de Tecate solo de 1993 a 1999
por fo que se supondrd que tiene la misma tasa de crecimiente que Tijuana para los afios
1991 y 1992, A partir dc 1999 la Secretaria de Desarrollo Econdmico pronostica una tasa
anual promedio de crecimienio de 10%. {Tabla 5}

El namers de vehiculos vendidos. —

Ei numero de autemoviles vendidos en el estade de Baja California v Baja
Calhfornia Sur es ¢onocido para ¢l periodo que comprende desde 1994 hasta 1999. Esia
variable presenta mucho movimiento en su comportamiento ya que puede llegar hasta una
tasa de crecimiento de 31 % o bajar basta —19 %, por clic ¢s complicade determinar su
comportanmuenio, por {al razon para facilitar los prondsticos se supondra que 1z tasa de
crecinnento se mantendrd igual a través del tiempo y serd igual al promedio de tasas de
crecimiento conocidos. Para calcular el mimero de unidades vendidas de 1991 a 1993 v las

que se venderan de 2000 hasta 2020 sc cmplcard el promedio de la tasa de crecimiento
anual de 1994 a 1999, {Tabla 6}

=
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A partir de éstos datos y con ayuda del método de regresién multiple obtenemos el

siguiente modelo para poder representar el aforo:

A = 25350.8565 - 7804.63885 * | + 153524.241 * Py; - 816621.195 * Pr, + 4754.04144 *D +

4812.65868 * CF + 19947.3227 * My; -~ 15001.078 * My, - 686.686035 * VA

Donde A, es el aforo pronosticado, en namero de vehiculos.
L, es la inflacion acumulada en ¢l afio, en porcentaje.
Pri, ¢s la tasa de crecimienio poblacional anual para la entidad de Tijuana,
en porcentaje.
Py, , s la tasa de crecimiento poblacional anual para la entidad de Tecate, cn
porcentaje,
D, es la tasa de crecimiento anual, en porcentaje.
CF, es la tasa de crecimiento anual de cruces frontertzos en ¢l estado de Baja
Califomia, en porcentaje.
My, es la tasa de crectimenio anval de establecimienios dedicados a Ia
maquila en la entidad de Tijuana, en porcentzje.
My, , ¢s Ia tasa de crecimiento anual de establecimientos dedicados a la
maquila en la entidad de Tecate, en porcentaje.
VA, es la tasa de ¢recimiento anual de vehiculos vendidos en los estados de
Baja California y Baja California Sur, en porceniaje.
. Escenario ! Escenaro | Escenario l Aforo
‘ Ana Riesgo | Base [Optimista; Real | Error
1991 2539 | 2538 | 2539 | 2539 |0.000001799%
. 1992 2,793 | 2,793 | 2,793 | 2,793 |0.000001656%
i_ 1993 2332 | 2332 | 2332 E 2,332 | 0.000002038%
1904 s 2430 | 2430 | 2430 | 2430 |0.000001933%
. 1995 2,572 2,572 2,572 [ 2,572 | 0.000001757%
'+ 19986 3,283 3,283 3,283 | 3283 | 0.000001393%
1997 | _ 3,805 3,805 | 3,805 | 35805 ' 0.000001257%
| 1998 4,639 4633 | 4639 | 4639 | 0.000001005%
| 1009 5,558 5558 | 5,558 5,568 | 0.000000829%
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2000 6,745 6,745 8,745
2001 7,421 7.513 7.519 Error Promedio: $.0000061518%
2002 8,023 8,182 8,207
2003 8,735 8,861 8,890
2004 9,458 9,548 9,571
2005 10,055 10,130 | 10,148
2006 10,568 10635 § 10,663
2007 11,009 11,086 11,116
2008 11,431 11,517 f 11,538
2009 11,935 12,005 § 12,034
2010 12,338 12,408 E 12,438
2011 13,879 13,950 § 13,980
2012 14,227 14,297 { 14,327
2013 14,565 i 14,636 | 14,666
2014 14,899 14,970 § 15,000
2015 15,228 15,208 § 15,329
2016 15,551 15621 | 15651
2017 15,870 15,940 § 15,970
2018 16,186 16,257 § 16,287
2619 16,492 16,563 § 16,593

TPDA

N
@%

EUQEEWUBETTEHBHHNHEEEﬂiﬁEi

&’\ S > O O 9 & B
Q)QQQQ} NN N
ST S

Ano

*—@—]Zscenano
Riesgo |
—&— Escenario !
Base :

: —h-- EsCenaiio

Optimista
—¥— Aforo
Real
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A diferencia de los resultados obtenidos con métodos de series de tiempo, estos

resultados presentan datos que se encuentran mds relacionados con el entorno del

fenomeno observado, es decir, su comportamiento depende en gran parte del

comportamiento que presentan las vartables que se consideraron para su estudio.

Finalmente los resultados obtenidos deben de ser comparados con ¢l Aforo existente

enire las entidades de Tijuana y Tecate, tanto por via libre como por cuota. Para poder

obtener la prediccion de este aforo se tomara como tasa de crecimiento anual a través del

tiempo el valor promedio de las tasas de crecimiento de los datos pasados.

[ Ao | 1991 [ 1992 | 1993 | 1094 [ 1905 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Aforo | 6,788 | 9,751 | 9751 | 7,626 | 8244 | 8425 | 9676 | 10,596 | 9,796 | 10,395
Afio | 2001 | 2002 | 2008 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Afora | 11,031 | 11,706 | 12,422 | 13182 | 13,988 | 14,844 | 15,752 | 16,715 | 17,738 | 18,823

’ T ’ . e \
Afo | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
Aforo ] 19,974 | 21,196 | 22,493 | 23,869 | 25,320 | 26,878 28,522 | 30,267 _32,1191

25000

mmi_ —

20,000

TPy

15.000 ¢

10 D00 o

5,000 4

— v L w "y w w g w L L L v v T L L b L ad . p— v o v
W, 1062 1953 ¥4 1995 1595 1957 1090 1599 2000 004 0T 100G 200 2005 TOOG 2007 20 2009 00 M4 FMT M3 2044 2015 2016 HIT 2018 2009

AR

Como los pronésticos para TPDA de la autopista en sus tres escenarios se

encuentran denfro del promostico para TPDA entra Tijuana y Tecate, en todos sus

escenarios, seran estos valores los que se emplearan para desarrollar modelos financicros.

76



Afore en la Caseta Auxilisr

Escena-rio EEséenario Escenaréol
Afio Riesgo Base | Optimisia |
1991
1992
1993
1994 102 102 102 |
1995 198 198 198
1996 249 249 249
1997 269 263 | 269
1998 308 306 | 306
1999 362 362 362
2000 | 439.310903 § 439.3100 § 430.31090
2001 | 483.339691 § 489.3318 | 489.7226
2002 | 522.548759 | 532.9046 &534.5329
2003 { 568.922274 §577.1288 §579.0176
2004 | 616012235 § 621 8741 1623.3721
2005 1 654.895646 | 659.7805 | 660.9529
2006 | 688.308024 | 692.6718 | 694.4955
2007 § 717.030046 § 7220481 § 723.6092
2008 | 744.516373 § 750.1177 | 751.4854
2009 § 777.342569 781.9018&?83.7906
2010 § 803.5905 §808.1497 | 810.1036
2011 § 903.957899 § 908.5822 § 910.5362
2012__§ 926.623606 |931.1828 | 933 1367
2012 § 948 637999 | 9532623 | 955 2163
2014 j970.391868 975.0162 | 976.9701
2015 § 991.820079 | 996.3793 § 998 3983
2016 | 1012.8575 }1017.417 § 1019.371
2017 | 1033.6344 | 1038.194 | 1040.148
2018 | 105421591 | 105884 | 1060794 §
2019 § 1074.1461 hms_?? 1080.724
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Tabla 1.

Inflacidn en México

Aho Riesgo Base | Optimista
1991 18.8 18.8 18.8
1992 11.9 119 | 11.9
1993 8.0 8.0 8.0
1894 7.1 7.1 7.1
1985 52.0 52.0 52.0
1996 27.7 27.7 27.7
1997 15.7 15.7 15.7
1898 18.6 18.8 18.6
1988 12.3 12.3 12.3
2000 9.4 9.4 9.4
2001 8.8 76 7.5
2002 86 6.6 6.2
2003 71

2004 51

2005 42

2006

4.1
45

2007 3.5 3.2
2008 4.9 3.8 3.5
2009 4.2 3.4 3.0
2010 4.3 3.4 3.0
2011 4.3 3.4 3.0
2012 4.3 3.4 3.0
2013 4.3 1 3.4 3.0
2014 4.3 3.4 3.0
2015 4.3 3.4 3.0
2016 4.3 3.4 3.0
2017 4.3 3.4 3.0
2018 4.3 3.4 3.0
2018 43 3.4 3.0

Fuente: Grupo Financiero Bascomer, Acus Consultores, Banco de México



Tabla 2

Poblacidn _ _
Tasade ' Tasade
Afo Tijuana Crecimientc :  Tecate Cracimientc
H_%w! | %
1990 747,381 51,557
1991 794140 626 | 53640 | 4.04
1992 | 840899 | 589 | 55723 | 388
1993 | 8876858 556 | 57806 | 374
1994 | 934417 527 59889 360
1995 | 981,179 5.00 61,971 3.48
1996 | 1,011,877 | 314 | 63927 | 316 |
1097 | 1,042,884 3.05 65,891 307 |
1998 | 1,073,695 2.95 87,848 207 |
1999 | 1,104,324 285 | 69795 | 287
2000 § 1,134,772 2.76 71,730 2.77
onm 1,165,005 2.66 73,651 268
2002 | 1,194986 § 257 75,558 § 2.5
2003 § 1,224,692 2.49 77447 § 250
i 2004 | 1,254,108 ’_ 2.40 79,317 § 241
2005 I 1,283,229 2.32 81,168 § 2.3
2006 1 1,312,063 r 2.25 83,003 2.26
2007 |} 1,340,606 2.18 84,819 2.19
Lzooa 1,368,852 2.11 86,617 2.12
2009 1,396,789% 2.04 88,304 2.05
2010 § 1,424,426 1.98 20,153 1.99
2011 § 2,507,132 % 1.76 158,678 1.76
2012 { 4,281,430 & 1.71 270,975 1.71
2013 § 7,092,616 1.68 448,897 1.66
2014 §11,392870 §  1.61 721,063 1.61 A
2015 § 17735280 § 156 1122479 | 156
2016 { 26,744,803 § 1.5 1,692,699 1.51 :
2017 | 39,044,737 §  1.46 2,471,171 1.46
2018 | 55,138,978 §  1.41 3,489,788 1.41
2019 § 75,319.844 § 137 E 4,767,050 1.37

Fuente: Conseio Nacional de Poblacidn, Gobierno del Estado de Raja California
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‘Fabla 3

o Tasa de Desempleo |
I Personas Tasade Personas | Tasa de
i Afio Desempleadas DesempleoDesempleadasDesempleo)
* enTjuana ! % enTecate ;| %
1991] 7147 | 0.9 483 | 09
11992 7568 | 08 502 0.8
1993] 14,203 1.6 925 1.6
1994, 11,213 1.2 719 1.2
1995 17661 | 1.8 1,115 1.8
1996 14,168 1.4 895 1.4
1987] 12,615 | 1.2 791 1.2
1998 10,737 . 1 678 ; 1
i1998] 9933 ! 0.9 628 . 09

0.9

897

15676 0.9

b005] 16,040 | 0.9 + 1,015 |
2006) 16,401 0.9 1,038 0.9
2007] 16,758 0.9 1,060 0.9
o008} 17,111 0.9 1083 | 09
2009 17,460 0.9 1,105 0.9
"2013 17,805 0.9 1127 _§ 09
2011 31,339 0.9 1,983 0.9
012} 53,518 0.9 3387 | o9
boi3} 88658 0.9 5,611 0.9
014} 142,411 0.9 9,013 0.9
015] 221,691 0.9 14,031 0.9
2016} 334,310 | 09 21,159 Ai 0.9
0017] 488,059 | 0.9 30,890 0.8
zma‘i 689,237 § 0.9 43,622 0.9
D019f 941,498 r 0.9 59,588 | 08

Fuente: INEGE, CONAPO



Tabia 4
Crueces Fronterizos

—
Cruces Tasa de
Vehiculares | Crecimiento

1990 | 26,679,722

1991 | 28124786 | 542%
1992 | 28610177 | 1.73%
1993 29,005,568 | 1.70%
1994 | 20692503 205%
1995 | 27253997 -8.21%
1996 | 26297808 -3.51%

1997 |30044958| 1425% |
1998 | 30418669 | 1.24%

1999 130,797,028 | 1.24%
2000 § 31,180,004 i 1.24%
2001 §31,567,924f 1.24%
2002 }31.960578 124%
2003 [a23s8117f 1.24%
2004 | 32.760,600 L 1.24%
200 33,188,088 1.24%
20068 §33580647§ 1.24%
2007 33,008 3386 1.24%
2008 34421221 % 1.24%
2009 Joa4840365 124%
2010 [35282835] 1.24%
2011 [35721,697F 1.24%
2012 (351660185 124%
2013 {36615865f 1.24%
2014 §37.071307§  124%
2015 [37.532415) 124%

RECTI
2016 | 37.999,258 i 1.24%
2017 [38471,907] 1.24%
2018 {28950436§ 124%
2019 [39434917f 1.24%

Ano

Fuente: Secretaria de Turismo del Estado de Baja California

0
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Tabla 5
Magquiladoras

A NGmero de Tasa de 1 Nimero de Tasa de

ARo | Maquiladoras | Crecimiento | Maquiladoras | Crecimiento

en Tijuana % en Tecate %

1990 436 84

1991 492 12.84% 88 507%
1992 535 - 8.74% | 92 507% |
1993 542 | 1.31% 97 5.07%
1994 461 | -14.94% 85 -12.37%
1995 515 M71% 86 1.18% |
1996 | 560 8.74% | 89 3.49% |
1997 628 12.14% 106 19.10%
1998 701 11.62% 120 | 13.21%
1999 742 | 5.85% 127 5.83%

t 2000 816 } 10.00% 140 10.00%
2001 P 898 T 10.00% | 154 10.00%
2002 988 10.00% 169 10.00%
2003 1,086 10.00% 186 10.00%
2004 1,195 10.00% 205 10.00%
2005 1,314 10.00% 295 10.00%

r 2006 1,446 F 10.00% 247 ] 10.00%

| 2007 1,591 10.00% 272 10.00%
2008 1,750 L 10.00% 299 10.00%
2009 1,825 10.00% 329 10.00%
2010 2,117 10.00% 362 10.00%
2011 2,329 10.00% 369 10.00%
2012 2,562 10.00% 438 10.00%
2013 2,818 10.00% 482 10.00%
2014 3,100 I 70.00% 531 10.00%
2015 4 3409 ] 10.00% 584 10.00%

L2016 3,750 10.00% 842 10.00%
2017 | 4,125 10.00% 706 10.00%
2018 4,538 r 10.00% 777 10.00%
2019 4992 § 10.00% 854 10.00%

Fuente: INEGL Gobiemno del Estado de Baja California, Secretaria de Desarroito Econdmico



Tabla 6
Auntomdéviies vendidos en Baja California y Baja California Sur

. Afio Autom(")viies Taga_de‘
Vendidos | Crecimienio

1991 2,604 0.02% |
1992 2,839 9.02%
1993 3,085 °  8.02%
1994 3374 . 9.02%
1995 | 2720 | -19.38%
1996 298 | 978%

1997 | 3937 . 31.85%
1998 3,856 | -2.06%
1599 4818 ©  24.90%
2000 5,250 9.02%
2001 5,724 9.02%
2002 6,240 9.02%
2003 §. 6,802 9.02%
2004 7,416 9.02%
2005 8,084 9.02%
2006 8,813 $.02%
2007 9,608 9.02%
2008 10,474 8.02%
2009 11,419 9.02%
2010 12,448 9.02%
2011 13,571 8.02%
2012 14,794 9.02%
2013 16,128 9.02%
2014 17,582 8.02%
2015 19,168 9.02%
2016 20,896 9.02%
2017 22,780 9.02%
2018 24,834 9.02%
2019 27,074 9.02%

Fuente: INEGI
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ANALISIS FINANCIERD

La Emisidn.-

Con ¢l objetive de obtener ingresos frescos de dinero, la autopisia decidié formar
parte de las empresas e instituciones participantes en el mercado de valores. Por tal razén
se emitieron titulos de deuda en la forma de certificados de participacién ordinaria, CPC’s.

Se emitieron 2,308,301 CPO’s denommados en UDI’s con un valor nominal de 100
UDFP’s cada uno, consistiendo la ¢mision por dos seres. La primera, Serie A, sc coloca
mediante oferta pablica y consta de 2,308,300 CPO’s con un plazo de 4,353 dias { 12 afios).
Y 1a Serie X formada por I (un) CPO que se coloca en oferta privada. T.os CPO’s de la
Serie A pueden ser adguiridos por cualquier persona fisica o moral de nacionalidad
mexicana ¢ exiranjera, por insiituciones de seguros o fianzas y sociedades de inversion. Los
tenedores dc ésta Serie obtendran Jos derechos a la parte alicuota del pairimonio del
fidetcomtso hasta por el monto dei véior nomipal de fos tituios v a recibirén rendimientos
semestrales sobre su valor nominal.

Tl patrimonio del fideicomiso se integra de la sigutente manera:

& Los derechos al cobro de cuotas de peaje de la carretera por ¢l plaze de la cmisidn.

@ Las cantidades que provengan por concepto de devoluciones ¢ compensaciones del
impuesto al valor agregado.

& Las cuotas de peaje y cualquier otro ingreso que ia carmretera genere después de haber
deducido los gastos de operacion { Cuota de contraprestacion de SCT, manienimienio
MENOT y mayor, adminisiracién y operacion).

§ Cualesquiera otros bienes y derechos que por cualquier razén pasen a formar parte del

patrimonio del fideicomiso.

ElI CPO de la Serie X tendra como unico tenedor a la autopista y estara subordinado
3 los CPO's de Ia Scrie A, es decir, las cantidades correspondientes al tenedor del CPO de
la Serie X se pagaran hasta que los tenedores de los CPO's de la Scrie A hayan recibido la
cantidad de principal y rendimientos gue les corresponda. Al mismo tiempo los tenedores

de ia Seric A acsptan que cuando bayan amortizado ¢l valor nominal de los CPO's v

&7



recibido sus rendimientos, cualquier monto excedente correspondera al tenedor de la Senie

X

El destino del -importc que sea E:aptado por la emision de CPO’s sera utilizado para

el pago de los créditos, el pago de gastos de emisidn, el establecimiento del Fondo de

Mantemimiento Mayor y del Fondo de Contingencia, asi como para atender 2 las demandas

del

desarrolio de las operaciones gue son propias de su objeto social

Con la emisidn colocada en el mercado los pagos que se deben de realizar seran

ltevados a cabo en el sigmiente orden:

1.

L)

88

Contraprestacion SCT; representa el equivalente al 0.5 % de los ingresos brutos
tarifados sin el IVA que se reciben anualmente como contraprestacién por la
explotacién y operacion de [a carretera.

Operacion, mantemimiento menor y administracion; son los gastos mensuales gue se
presentan por la operacion de la carretera.

Fondo de mantenimiento mayor;'es una cantidad que se determina dc acuerdo a un
programa de mantenimiento mayor formuiado anualmente, con un valor inicial de
{$54,000,000.00 pesos)

Gastos de mantenimiento de la emision; son los gastos en lo que se incurre para poder
cumplir con las disposiciones para mantener el registro y funcionamiento de los CPO’s.
Rendimientos a los tencdores; son ¢alculados en basa cn valor nominal o saldo actual de
los CPO’s.

Amortizacion; los tenedores tendran €] derecho de recibir en cada periodo de pago la
parte proporcional de la amortizacién de los titulos.

Fondo de contingencia; es un fondo que se inicia con 17,500,000 UDI’s provenientes de
la colocacidn de los titulos y se ird incrementando hasta alcanzar 35,000,000 de UDI’s.
El Fondo de Contingencia tiene como proposito proveer liquidez y disminuir el riesgo
de falta de pago de los CPO’s de Ia Senie A.

Fondo de ]a Serte X: la cantidad existente en este fondo mas Ia cantidad existente en el
fondo de contingencia sera equivalente a 1.5 veces el servicio de la deuda de los dos

pagos siguientes a los tenedores de los CPO’s de la Serie A,



El riesgo que presentan los titulos de deuda de esta emisidn es bastante bao, va que
cuenta con dos fondos de proteccion { fondo de contingencia y fonde de 1a Serie X) que
serfan las que aportarian dinero en el caso de gue los ingreses no fueran suficientes para
Haguidar los adeudos com los inversiomistas. Por otra parte la carretera se encuentia
asegurada, se tiene un scguro de obra civil terminada, que cubre dafios a la carretera
causados por fendmenos meteoroldgicos, explosiones, accidenies que causen dafios
mavores inundaciones, hundimientos y corrimicntos del terrens. Y wa seguro de pérdida de
ingresos gue cubre la pérdida de ingreses ongimada por algin fendmeno que obligaza a
mnterrumpir temporalmente las actividades de 1a camretera.

Por otra parte los inversionistas se encuentran protegidos contra cualquier cambio
inflacionaric en Ia moneda, ya que ¢s una emision en UDI's. Un factor que sirve para poder
considerar que tan seguro es 1nvertir en esta emision es gue recibié altas caltficaciones.
Standard and Poor’s al igual que Fitch IBCA otorgaren 1a calificacion de AA(mex), lo cual
significa que es una emision con una capacidad de pago fuerte tanto de intereses como del
principal.

A partir de su emisidn y on ianto no sean amortizados, los CPQO’s gencraran un
mterés anual sobre su valor no amortizado. Para determinar los intereses se empleara tmé
tasa real de rendimiento anual del 9.0 %, la cual se mantendra fija durante la vigencia de la
emision. Para determinar los intereses a pagar de los CPQ’s Serie A se empleari la

sigitiente ecuacion:

- | —R pp i3
360
Donde: I: Interés a pagar en cada fecha de pago.

TR : Tasa bruta de Rendimicnfo Anual {(cxpresada en decimalcs).
PL : Dias efectivamente transcurnidos en el periodo.
S : Saldo de la Serie A
El inferés que generen fos CPO’s se ligmda scmestralmentc a excepcidn del primer
periodo de pago de intereses gue sera de 153 dia, esic debido a que la fecha de emision

suffio un rewazo.
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En cada fecha de pago los tenedores de los titulos tendran el derecho a recibir la

parte proporcional que le corresponde sobre los fondos registrados, segin la siguiente tabla:

Porcentaje a Aplicar sobre
Pago ol Saido tnsg'}uto para la
Amortizacion a Valor

Nominai

1 y _ 1.200% .

2 1.310% ]
3 1.340%

4 1.350% B

5 1.400% ]
s 3.200%
7 3.400%
8 3.600%
g 3.800%
15 | 4.000%
11 4.200%
12 L 4. 400%

13 [ 4800% |
14 4.800%

G 5.000% |
16 5.100%
17  5.300%

18 . 5400%

19 5.500% —
20  6.000%

2 - 6000%
22 ] 6.000%

23 6.500% B

24 6600% |

Taminén existe la posibilidad de que a partir del cuarto afio de vigencia el fiduciario
decida ejercer su derecho que le otorga la capacidad de realizar upa ameortizacion
anticipada, pero si éste es ef caso entonces se deberd pagar una prima al tenedor de los

certificados.
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Un aspecto mmportante es la diferencia enire la tasa real de rendimiento anual neto,
gue es la que ofrece la emisién, vy la tasa brutz de rendimiento anual, que ¢s empleada para
ios calculos. Dsta diferenciz se presenta debido a que ta SHCP aplica a las personas fisicas
un impuesto sobre la renta, que es del 1.7 %, pero este actualmente dnicamente es aplicado
ct: plazos menores a un afto, por lo que en este caso no aplica por que sc supondra que los
tenadores de los certificados los tendrdn consigo durante et plazo compleio. Fn el caso real
se suma esta sobretasa 2 [z taga real de rendimiento anual neto vy asi se obtiene la tasa
bruta.

Se levaran a cabo dos fipes de analisis sobre 1a emision, ¢f primere consta en
determinar quc tan alta pudo haber sido la tasa de interés ofrecida a los posibles
compradores para poder hacer ¢l instrumento mas atractive para los inversionistas y el
segundo consta en estudiar la emisién con sus actuales caracteristicas y determinar que
tanto puecde disminuir el aforo sin dejar de cumplir con las obligaciones ante los tenedores
de lfos CPO’s Serie A.

Se considerara, para efectos de facilitar los célculos, que todos los periodos de
pagos se realizan dos veces al afic, es decir, cada seis meses incluyendo ¢l primer periodo v

por lo tanio todos los periodos seran de la misma longitud, y se emplcara la siguientc

£Cuacion:
2
Donde: 1: Interés a pagar en cada fecha de pago.

TR : Tasa bruta de Rendimiento Anual (expresada en decimales).
TR=0.09
S : Saldo de la Serne A.

Con ¢! fin de facilitar los cdlculos se convertiran todas los valores denominados en

pesos a su equivalente en UDI’s en ¢l tiempo cormrespondiente.



El modelo que se empleard para realizar los caleulos correspondientes para la

emision queda de la siguiente forma:

92

Donde

TDPA; : es et transito diario promedio anualdei afio i.
PPA; : es la cuota de peajc promedio anual det afio 1.

1B; : son los ingresos brutos del afio 1.

1B; = TDPA; * PPA; *360

GOM, - gastos de operacion y mantenimiento menor en el afio 1.
GMM,; : gastos de mantenimiento mayor en ¢l afio 1.
GME, : gastos de mantemmicnto de la emision en el afio 1.

IASD; : ingresos antes de pagar ¢l servicio de ia deuda en el afio i.

JASD; = IB; — ( 1B;*0.005 + GOM; + GMM,; + GMEy)

S; - saldo de tos CPO’s para el periodo de pago j.

1: tasa de interés (original del 9.0%)en dectmales.

A; : factor de amoriizacion para el periodo de pago j, en decimales.
R; : rendimicnto para el periodo j.

CA,; : cantidad del valor amortizado en ¢l periodo de pago j.

Rj = (Sj */2
CAjy = S; %A,

¥C; : cantidad de dinero en ¢! fondo de contingencia en el afio 1.
FX, : cantidad de dinero en €l fondo delaSerie X enel afio 1.
IDSD; ; ingresos después de pagar rendimientos y amortizacion de los

certificados.



IDED; = IASD, — { Risay + Rom) — { Chyeny + Chaea)

Si IDSD, es menor que 0 (cero);
se extrae de FC, la cantidad necesania para que ISDS; sea igual a cero,
st FC; no es suficienic se extrae dinere de FX;

3i IDSD; es mayor quc O (cero);
Se deposita esta cantidad en FC, st FC; lega a 35,000,000 UPT’s
entonces se deposita ¢l sobrante en FX|
Si FX; es mayor que 1.5 (Rainy 2 F Ranpz " CAgpnpza ' Chgenp2)
Y sigue scbrando dinero proveniente de los ingresos, entonces <ste

sobrante sera entregado al tenedor de la Serie X.

Utilizando este modelo v con la ayuda de una hoja de calculo, se Hevaran a cabo las
corridas financicras de acucrdo g los aspectos que se pretende esiudiar.
Primern se llevara a cabo una corrida empleando la tasa de interés real que se aplica a la
emision y el aforo pronosticade en €l escenario base. A partir de esta corrida primero se
realizaran cambios en {a tasa de interés v se dard a conocer la tasa maxima que ¢s posible
ofrecer. Segundo s¢ alterard el aforo disminuyéndolo hasta poder determinar cual es la
disminucion porcentual que la carmretera cs capaz de soportar para poder cumplir con el

servicio de la deuda. Las corridas se presentan en las Tablas 1, 2, 3.

Las corrides financieras amrojaron los siguientes resultados. Siguiendo las
caracteristicas de 1a emiston de los CPQ’s, la carretera recuperz al final de la concesion, en
el afio 2019, 1a cantidad de 1,667,978,044.74 UDI’s, esto representa capital invertido asi
como ganancias a 1o large de la concesion.

Alterando la tasa dc interés real que ofrece la cmision se observe que con los aforos
pronosticades para ¢l escenario basc, la carretera es capaz de cumplir con una emisién gue

otorgue 19.20 % v una recuperacion de 1,529,128,677.01 UDT’s,

D
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Finalmente se determind que la carretera es capaz de solventar sus compromisos
con los tenedores de los certificados aun suffiendo una disminucion de hasta el 39.07% en

sus aforos.

A continuacion se presenian las tablas que muestran los valores de intereses asi
como las cantidades amortizadas y saldo de los certificados. Se presentan también las

corridas financieras y 1as tablas con gastos de operacién, mantenimiento mayor y gastos de

mantemmicnio de la cmision tanto en pesos como en UDI’s,
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, ; ‘ o Suma de Intereses
_P‘*‘;"ﬂ" 9 ntereses (UDIS) | AWOMZACOR 1y rtizacion | Saldo (UDI's)
; Pago (UDf's) (UDTs)
|
a :
o L ) é’ _
0 | 230,830,000.00
1 10,387,350.00 2,765,960.00 + 13,157,31000 | 228,060,040.00
2 10,262,701 .80 3,023,873.00 | 13,286,574.80 225,036,167.00
3 10,126,627.52 3.093,122.00 | 1321974952 221,943,045.00
4 9987,437.03 | 3,11620500 | 13,103,642.03 218,826,840.00
5 984720786 | 323162000 | 13,078,827.80 215,595,220.00
6 9.701,784.90 7,386,560.00 | 17,088,344.90 | 208,208,660.00 |
7 9,369,389.70 7,848220.00 | 17,217.609.70 | 200,360,440 00
8 9,016,219.80 8,305,880.00 | 17,326,099.80 192,050,560.00
9 8,642,27520 | 877154000 | 17,413,81520 183,279.020.00
10 8,247,555.90 | 9,233,200.00 @ 17,480,755.90 174,045,820.00
11 7.832,061.90 9694 860.00 : 17.526,921.90 164,350,960.00
L 12 7.395,793.20 10,156,520.00 | 17,552,313.20 154,194,440.00
s 5,938,749.80 | 10,618,180.00 | 17,556,929.80 143,576,260.00
14 6,460,931.70 | 11,079,840.00 | 17,540.771.70 132,496,420.00 |
i5 596233890 | 1154150000 | 17503,83890 | 12095492000
s 5.442,971.40 11,772,330.00 | 17,215,301.40 | 109,182,590.00
Y 4,913,216 35 12,233,990.00 | 17,147,206.55 |  96,948.600.00
T 4362,687.00 | 12,464.820.00 | 16,827,507.00 84,483,780.00
19 3801,770.10 | 12,695650.00 | 16,497,420.10 71,788,130.00
20 3,230,465.85 | 15,849,800.00 | 17,080,265.85 57,938,330.00 |
21 2,607,224 85 13,849,800.00 | 1645702485 | 4408853000 |
P22 1,983,983 85 13,849,800.00 | 15,833,783.85 30,238,730.00 |
r23 1360,74285 | 1500395000 | 16364,69285 15,234,780.00 ﬁf
24 685,565.10 | 15234,780.00 | 15,920,345.10 ~0.00 !




Pertado ds Pago 1 2 £ 4 5 5 7 ) 8 10
Aflg 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2057 pocs o089
TRDA {lrancal) 6,745 7513 5,182 8,861 9,540 10,430 10,635 11,086 1547 12
Cuota do Poals fironca) 19.44 20.03 20,62 2125.665% 2208.81% 22.82 23.60 24.64 2537 25.00
TRDA faunihiar) 439 485 533 577 622 8o 893 T2z 50 782
Cuote da Peale {auxlarn [R:x] .07 ) | B856.240% 588,63% a1y 5585 5,02 1522 1047
{ngireso Brute Anual 48,461,204 55,604,133 62,344,055 89,505,884 77,809,304 BE, 408,324 83,008,881 100,919,487 107,843,012 118,30R.63¢
Cantraprostacion $CT 242,256 215,021 311,720 347,934 289,047 427,017 465,483 504,557 539,715 576,613
Gustos da opevasif y |y 905 a0 9143576415 D,STBETE 10,049,599 16520880 +1,195034 11605535 11.044.500 12 453,451 12,951 518
manlenimionle menor
Gaslos dem"xg:“‘"“‘s"‘” o 8232180751 858.927.15 900,030.00 94451207 144803865 2,210,08%.04 2,260 23207 4,168,538 87 4264,541.08
G“‘”:::ﬁ“;ﬁ::?::”i“"‘" 354,356 366672 9374 375,503.60 382,917.08 408,427 04 426,143.46 438,780 35 457,782 42 473218 32 48731404
Total de Gastos 1082181213 10,516,680.08  19,130,026.24 1169047256 1231384671 ° 1341619862 1472088000 15175082327  17.575.924.08 18,279,887.01
Re s”““‘:,?ﬂi:’;:;; Gaslos| 5760037155  44.987,54527 5121404211 5789636106 654355878 TI9B7AMF  7A.I7560085  85735A0E0E  0I6TLTTIO 7.022,652.30
Sana b
Intorases 205005180 20,41405454 125489270  1PALSECHE0 {69830 522725510  1320OEBIED  11,405231030 927590256 7.032,235.95
Awnenlzacton 579383200 620032700 1061818000  15,158,100.00  18,004,74000 155138000 2063802000 2331382000  24.698,210.00 26.545,450.00
Total 26,443.804.80  20,320,391.64 Q016747270 3454370560  S4,5B457110 9807923510  3L.097.704.60 8471914020 5197471358 39,577,686.95
Totalde Aplicaciones | $7.266,796.03  35,939,979.63  41.297,188.84  40,204,182.0¢  47.200,618.51 AB495A34.72  4G,810,581.80 4989627067  61,850,647.61 51,857,672.96
Fhuto E’g:;::c':;:;d" Uol 1118548078  12.664,53.73  21,046,889.41  25,362,651,76  Q0,600,787.50 6,907,886.63  43,277,98935  B1,016,25078  56,362,364.15 63,444,566 35
c;:’t:‘;'ﬂ"atm Sakia Inictal 1750000000 2868545673 3500000000 3500000000 35000,00000 3500000000 3500200000 3500002000  86,000,00000 25,000,000.00
Ingresas 11,485,486.76  §314613.25 .00 0.00 000 9.00 0.00 0.00 .00 0.0
Egresos 0.00 Qo0 000 i Xs1] 4.00 11vis] ao¢ ot 0.00 h.00
Saldo Finat 28,685480.75 7500000000 75000,60000 3500000000 3500000000 35,00040000 300500000  I5000.00000  35,000,000.00 35,000,000.00
Fandn Sarle X Baldo hniciot c.a) 000 1224064048  233,396,500.80 2335265176 J0.600,Y87.66 600780653 4327708938  51.016.264.78 56,352,364.15
Ingrasas 000 1234964049 21046869.41 2335265170 306L0787.68 OI6007A95.53 4327709935 SUOMG26478 5939236415 3,444,960.35
Egreana 0.00 000 000 440730500  19334386.7% 1486272208  28,107,16553  42.332,18381  57,042,100.00 71,401,417 48
Selds Fina! 000 1234964048 3330650989  56,740,161.85 52,619,852.65 6264855228 5207571045 5096207033  §0,368,528.93 48,436, 213.05
2 e 16n d
L ecuperaclén oo 0,00 000 0,08 A40T,308.00  1,334,606.7%  14,882,122.06 28,107,166.53 42,332,188.81 #7.042,100.00 71,404, 117,48

Capltal
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Andlinla Financlere

__Capilw

Emteign Qrfglnil
Tobla 1
Prariods do Poge p f2
Ao 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2047 2012 2019
TRDA franoal 12408 13850 14297 14,838 14870 16,298 15821 15940 18267 18583
Cuiota e Peale fironcal 2649 26 65 27.43 2739 20,40 28,90 2941 20,03 0,43 5099
TPOA {ausiian [} 08 R B53 gys Heh 1.017 1438 1,069 14018
Cuota do Posle fausdliark 1067 1088 1105 t124 11 44 11 B4 1185 12408 1237 12 .48
Inarest Brute Anuat 121,420,608 128910402 144876356  150923,808 167,079,671 189,248,677 190,795,906 ETOR6LEBE  {BRAEEITE 169,048,718
Contreprestacien §CT 807,102 684,554 124372 754618 785,300 418,734 848,884 881,260 914,578 548,224
CGaslos ds apdfagiony 13,288,028 13,884,611 13.A42,032 13768306 13979275 14,266,040 14535,787 14821831 15442374 18,068,420
manionitnlenio mengr
Gretos d“m“:;f"“'"“““’ 430157081 447981183 A55878532  AGI000684 472086038 480375117 488830480 467434649 609150260 5,150,990.84
1,
Geotos do MRSAIETIO | gg7. 117,01 508,866 54 514.770.04 5208101 63305198 §42.434,69 551,982.26 561,609.08 57158474 681 645,55
Total duGaston 1998181878 1AM G403 1929003010 198878045 200839008 2041706041  20424767.8¢ 2123083643  20,680,457.20 27,089,205 6
R"““a:?n‘;:t;:,‘:z Oeslas] 4008568630  149.605,18120 12583441640 13100804857 12706142087 14202891088  148,012,046.30 1801314874 161.284,737.68 187,558,420
Satin A
164,929.536.04 Inferacee 459120870 204630785  @.837.518.683 0.00 0.00 202 000 000 .00 0.00
168,687 052 45 Amorttzacian 27.699.600.00 20.238,730.00 050 0.00 a0 oo 0.0o 0.2 i) 431.4]
Total 0229080070 32.268,037.95 9.50 0.00 9.00 200 0.06 2.0 00 .09
Totelde Apilcaciones | G14BZ8ZTA8  BLO20BTEIY 1921989978  {B,5576243 2001838649 04708081 2002478791 2123803843 2088043720 22,089,298.86
Flulo g:;:;:::;“ U0l ra2aTETAY  67200,128.34  12580441B.10 13125608557 13700143007  WA2920018.88  14BIZ04BA0  TSE.01GIABAL  461.254,757.68 187 565,420,53
Fomdo da 5
Sontingancla Sabdo Injelal 35,000,000.00 350000000
Ingresos 400 1]
Eqresos om0 35.000,000.00
Salde Fingl 35.000.000.00 0.09
Fonds Saris X Sekdo Inistol 6344490535 7020737763
e 8528528706  &7.200,123.34
Eqresos 45,205 23706 157,648,000 58
Safdo Finai 43,427 556,93 0.80
ReCUpaCion te
BGZB8Z6708  192,540.00089 12643641810 131 20B.040.57 10708143507 14282081680 14391254030 15601374094  161,284,737.60 167,655,428.58

. e

[ Recuperactondy

4 ARYT ATR ruid f,lt



Lo

1R A

Periody de Page 1 z 3 i 5 6 & 8 s 19
Afo 200G 2001 202 2003 2904 2605 2008 2097 2068 2603
TROA trarca) 8,745 7513 8182 8,961 9,548 10.430 18,835 +1,086 1,517 12,005
Cueta d2 Peae frosea:) 19.44 2899 062 2125 855% 2205 84% 2282 2358 2464 2637 A
TRDA (g ar) 435 85 533 577 522 eeo 843 722 750 T8
Cunta g2 Feaie {ausilan 783 aa7 8ot 556 240% 886 53% g4a 458 92 w022 s 47

inipreno Bruto Anunt | 48,461,284 ERAUL3 62344068 69,686,834  77.809,304 85403321 93,088,501 100,811,487 107,943,042 16,302,539

Confreprestacion 5CT 442,256 275,01 311,720 341,824 369,047 27 047 £65,A83 504557 £59,715 575,513

Gastos ga spsraclan y - X . N . . . .

e ey | 10225300 9148576415 0578375 19,048,561 10570360 15,145,091 14,606,535 11944570 12,653,461 12,951,518
Gaelos o W’_’;ﬂ"”:m'“’m ¢ 3233980750 RSGOITAS  DOOOBICO 4451207 144800868 271008504 209625207 410953087 £284,54" 48
G"”'t“;flaa“:.:‘:;\m‘em 354,356 3666720378 37950580 30291706 ACO427 04 42511346 439,788 35 457,782 42 473,218 32 487,314 04

Toto} de Gastos 10,826 912,63 108158608 11,130,026.24 11550,47256¢ 1231394571 13.416,13862  (4.7I0050.00 1617608222 1757509408  18.2T9.88T.0

Resuitady an'es de Gastes

7,629,371 55

4 957 5ah 27

91,214,042 11

&7, 896,301.26

£5,439¢,158,74

1987481 T3

78,375,690 B5

85,735,405 08

90,367,077 70

97,022,652 30

Flranoeros
Seng b
lrtereses 44,0573 243 84 42610004 35 M TOASAT 76 F02ZETEC  GUN1EI0EE 32 LBELSCHE 28,505,987 20 24,331,320 &4 18, 7RE.584 24 18,002,103 3¢
Amotrracdn 5,753,833 @ 6269327 0% 10616818000 1G15510G 00 1A30A74000  +9,881.3680 00 21,588.02080 2234383040 2696810 00 25 545 450 00
Total 49,847,278.64 49,110,391.36  82222.697.73  &E6,380,733.80 5403637988 G2I7.470.88 £0,284,907.20 4,645, 160.64 44,487 40424 41,647 653 58
Totat de Aplicaciones 60,649,190 97 69,736,019.45 83, 482,724.00 6V.071,20816 66380578490 GE 70367060 &6, 004,887.20 92,821 240,88 §2,063,338,30 &63,827,440.37
Fluju :‘::: :;:r::::"“ O SZRATS0EZ9  4131,78608  -1,108,0856F 261662768 1145087910 10,840,66065  26,091,68365  08,090246.44  45.075,673.46 &6,476,008.54
Cg;?f:eg:n Satda gl 17 500 GGG 5,282,694 71 tED308 B2 4t 652 98 2,057 7AC B4 140167238 74 33,866 340,09 35,060,000 0G 35,006,000 93 33,600,000 50
inHeecs oo B¢l 0.00 2HI562T A6 11,450.973 10 19.649 650 65 1.234,589 1 aoc cog 6o
Efliases 12,297 5905 25 4131 7E6 OB 1,108 658 68 €1t 200 c oo Gl o0 L] 04
Saldu Finzl 5.282094 71 1,15G 308 £2 41,852 98 2,867 28064 1401625574 32 685 910 6% 35,000 800 00 35,003,000 00 35,000,000 00 33,000 040 3
Fondg Sene X Galdy iniget (1] a9 G 000 0 oG cal ¢ad Qo0 38,080,046 44 52,321 330 04
Ingresos ean can el o] GOl 00 con i3 +h] IB,GA0246 44 45,879 673 45 55,475 098 G4
Farosos 009 0 ad el a0n o 0¥ Gan 00 24,549,599 86 £, 585 161 14
Sabder Flria 0.2 aod [ERelnd a0 0.06 0.00 0ol 38,000,246 44 52,221,330 04 6,241,287 84
Recuparacidn de
0.00 o.ca 0.00 0.400 0.00 400 .00 Q.00 21,6548,689.86 £1,656.161.14
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Aréllal Flnancked
Auments e @ Toss Realta inerés

1920 %
Tabls 2
fefiodo de Fags 11 12
Afo 201D 2011 w12 2013 2014 M5 016 2017 2018 2018
TPDA roncal) 12,408 12,950 14,297 14838 14,970 15,208 15,621 15,940 18,267 16,563
R oo ;T;"J" 26,49 2698 21 43 2754 20,40 2092 29 44 2393 .45 2049
TRDA {auk lar) g0 409 o1 950 a75 096 1,017 1,048 1,060 1,079
Cugle de Peala . . .. ' . . -
tonelon 16 67 1028 11.06 1,24 144 11.84 14 8§ 1206 122 1249
Ingreza Bruto a 1 B 9,73 ‘ g 189,844,748
st 120,420,505 130810,102  144,874,38 80,823,650 167079021 163,349,577 149,736,608 179,261,584 102,816,475 B4,
0"""5;'5.?‘“”“ 807 103 604,550 724,372 754,619 785,309 816,734 048,684 891,260 14,578 048,724
Gasloa de
cperaciiny 13368028 13664811 43482002 13,708,305 VIY8FE 14,355,040 14535767 14,821,531 t5,112,97d 15,408,420
manteriments 3 b h v b ] 1 ' 3 ik b h 3 3 ' ¥ ' 1 " 3
manar
Sentos da
mantenimiente § 439157001 447091183 456876532 4,539,006 gd 472065038 480375117 4,898,304 69 4,974,345.49 508150250 5,150,909 g8
mayo
Gaslos de . -
manlenimentode | 207, 117.01 BC5 BGA D4 51477094 523,81.61 £33,051,95 642,434 99 551,062.25 581 698 08 871 584 74 581,643.55
la erlgian
Total de Gastos | 18,061,818.76  19,344.84038  16,230,929.75  15,828762.13  20,018.38685  20,417,800.11  20,824,757.81 21,236,638.43 2146043720 22,089,288.60
Resuhdonntes U 4o eon g 53 119,565.16120 12583041610 131,298,046 67  137.061,40387 142,925.91606 1489120489 155,013 140 14 161,254,797 GO HERMEHSINE
Caatos Fnanaored 102850, 505,164 25,834,415 .269,044 F061,433 87 142,018.9 ' v 55, 61,254,737 68
Sere A
Intereses 979457856 4,385,456 96 000 019 0.00 400 0.00 0an 0ag .00
Amanizaisn | 27.8e9.60000 20,238,730 00 agn C.00 oo 0,60 o oD 000 000 0.00
Total ITA84,176.56  34,804,125,08 0,00 0.00 0.00 .00 0.00 0.00 0.00 0.00
Mﬂ‘:‘:c'lﬂ: o | BRONSSOTIZ  BXBABAZIIA 192059378 1B620,76313  20,018380.68  20,417,860.11  20,024.767.81 21,209,835.43 21,060,437.20 22,009,789.58
Fiujo mittas dul
Fondo de BE04,507.77  §4,990,074,33 120,634,416.90  131,208,046,67 137,081, 433.87 142,920,316.08 148,912,040.30 165,013,148,14 161,254,737.65  FRIHIAIIAE
Gontlencis
Foneo de ) . )
il
Connsenoia Ssido Migla 35,000,000 30 35,000,900 00
Ingrsivs {00 Q0
EQresca n0o 15,000,000 00
Sakio Flnal | 95,000,000 03 U 00
Fonda Sotie X Seldolniclal | 56,241,267 §4 51,906,260 44
Ingresos 55084507 77 119,960,974 30
Eqresce 69 140 45517 171,087,285 77
SektaFlnal | 51,505,280 44 .00
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Tobla 3

A i A A

Periods da Pogo 1 2 3 4 s 6 7 g % 10
Afle 2000 2001 2002 2003 2654 2005 2008 2007 2008 2603
TOPA disrinuda (troneal 4,100 4577 4985 5.399 5817 6,72 §.479 6,754 7017 7314
Cuota de Pesio firancail 1944 20.03 20,82 2126.665% 2205.81% 2282 2359 24.64 25,37 26,00
Tpo?ﬁfg‘ﬁ:ﬁ‘”""" 206 296 328 352 318 402 422 249 457 478
Cuola de Peals fauxtar) 743 807 83 BEG.240% 885.57% 219 9.55 292 1022 1ea7
ingress Bruto Anual 29,418,280 13.877.180 27,980,628 42,366,231 47405826 62,082,820 56,719,697 61,466,580 65,764,962 70,248 822
Contmprostacion 5CT 147,508 169,386 188,918 211,981 237,028 260,183 283 598 307 4¢5 328,825 351 244
Geetos da aporacian y 10,226.300 9148576.415 9,578,675 10,048,591 10,570,960 11,116,031 11,605,535 11,244,510 12,453,465 12,951,518
manteninilento mensr - ) R o v e R ha g !
Gastoz dem";““?:"“’""“m o 623318.075t 859,927 15 900,040.90 DASS1207 444803865 2,216 083,04 2268232 07 4,108,539.87 4264541 88
Gaslos do manionmionto 364,356 66726378 37050360 39291748 40042704 42611348 436,780.35 45778242 47321832 48731404
Totat de Gastos 10757,262,01  10,607,959.33  11,008,220.54 115654599.65  12461826.31 13,049345.65  14,509,006.60  14.973,059.88  17,866,049.91 18,064,818.42
R““"“‘:j":;:: r‘i‘: 0%l 1870200750 2336922635 2697530534  S0BA1TINZE 0524389621 678310000 4210089143 46020983 4839993763 62,194,203 12
Sarie A
Inisresas 2045005180 2011406454 1954899270 1338560950 1B988831.10 1522785510 1330988150 1940531030 527590355 7.032,235.95
Amockzackin 579383300  B20837700 106166000 1615810000 1800474000 1985138000 2166802000 23313000 24,698,310 GO 28.545.450 00
Total 2644308480  20920,301.5% 3046717270 34540709460 24994E71.10  a5,07923510  25,007,701.50 B4 TI514080 3257471355 33,577.895.96
Totaltie Aglitaclonss | A7,571136.81  G5,80%,244.87 4117638624  48098,129.05  d7.065483.41 4832056076  A9836,707.08  AS698.06888  51,929,787.46 64,632,304.97
Flujo :;:;;:;::;“ el 7Es1877.30 295446640 919185738 870188622  w8,32511 370394780 7,082,999.53 11,762908.58  14,425,224.08 18,618.617.17
C:;?:;u:ﬁlu Seldo Iniciet 1750600000  DA48,17270 689195757 370208016 91.69 249.417.0¢ 4453,364.84 11,156354.67 12,019,264 45 2550000600
Ingrosos 003 s a0 o6o 2.00 34532511 3,703847.40 7,682,980 93 1175200058 12.080.735 55 000
Egrasos FE5187730 285476619 310186735  -3,701.90872 0.00 0.0 0.00 050 .00 8.0C
Saio Firal 0848,122.70 689295752  3,702,095.16 91,93 36941704 405338494 1913635487 2291826445  35.000.000.00 35,000,000,
Fondo Seris X Saldo Inlclet 040 0.00 200 0.00 200 0.0 200 040 0.00 2344488 53
ingrosos 050 200 .06 000 200 000 a00 c0o 2,344,488.53 1851651717
Egrosts 0.0 .00 900 0.0 0.0 000 200 00 €.00 000
Suldo Finai 0.00 o oo 000 0eo 2.0 000 9.00 c.00 2,344,4898.52 20,861,008.71
Recuperacior de 0.00 0.0 000 0.0 200 0.00 0.00 200 0.00 0,00
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Tabin 3
Pofocks ta Pagn 11 12
o 2016 2011 2012 2013 2014 2018 2015 2617 2618 3819
TOPA distrivuilda (ironcal) 7,560 3,498 a1 8,017 242t 9,320 8517 23 9,506 10,081
Gusla d& Posle (ironcal) 2648 2095 27.43 2784 20.40 2050 25.41 2393 4645 30.99
Tp“?ﬂf:;;jf}‘"““" 492 854 Ba7 o et 694 897 620 633 645 657
Custa do Poale (awliar) 1087 10.86 1405 11.24 11.44 1184 1.5 12,08 1227 12.48
Inarese Bruto Anusl 72.976,202 04,621,882 86,260,943 BIOEE3ME 5,700,902 89,620,147 100448,252 10V.SBL867  111,84%.259 5,642,277
Contrantestaaién SCT 280,881 423,189 461,320 469,757 478,510 497,807 517.068 538513 557,211 577,741
Gastos o oporagién ¥ . .
I 13,366028 13,884,611 13,442,002 19708306 13979275 14,255,040 14536,757 14,821,531 15,112,374 45,408,420
Geglon dﬁﬂ";:g:"“*“"’"m 4391,570.81 447991103 458874532 460000854 472066036 4803,761.87 488830480  A97424640 506190258 5,150,989 68
G“s“’::‘,’“'zfgj‘;:jf“"““’ 497.417,01 £05,890.94 514,770,094 §23830.81 53305485 . 54243480 561,982.25 561,508.08 §71,584.74 591,645 65
Totsl de Gastas 18,024097.35  19,073,843.00 1090005622  18,300,J0063 R7I14870  20038,872848 2048314004 7088448084  21,303,072.62 21,716,176.28
R““"“iﬁ’ﬂ:‘;ﬁ;‘iﬁ OoMton] o sm163457 6555633307  6O300.7W6TY  TZEUAMOS  7THIG0J0AE0  TD4ZIAZ008 6282011237  BBABG.ATITG  50,139,185.82 93,423,600 83
Swio A
toresos 459120070 2046.307.95 o 000 0.00 000 5.0 0.00 .00 000
Amorlizeskin TTGEG80000  30.208,720.00 0.00 600 2.00 060 .00 000 080 000
Tatal 32, 290.X9.19 32,7068,037.98 i) 2.0¢ {490 .00 0.00 .00 .80 Q.00
Totalde Aplicacionss | BOS1BADEE  61,380857.24 1808000621 183090088  1979LATAD 2000882648  20493,04004  208M40884 2130007282 21, 118,774.58
Fiule ‘é’::;“‘:‘::;:"“ | 308002887 BRI GHI0ETHATE  T2S2041081  THEE0A04E0 7542102009 5202011237  SBAEATTIY 90,138.166.62 93,328,500,38
Ferlo du Salde Wlofs 3500000000 35.000,00000
Conthygeticln TR R
Ingraace 0.00 900
Enragos 000 35,000 500 00
gaida Fioal 6.600.090.00 0,00
Fendo Sare X Salde Inlpta 20.961.006.71 44,521,831 57
Infiraacs IAD BaG a7 32720642
Egrosos 0.00 71.2056,126.70
Safde Flnat 44,021 831 6T 200
R““g:"““l?" de 0.08 MZIIBI0T0 SINBTARTD  TZE20,440.81 7509040480  TO4I132009  82,920,41237  AGAEBITTIS  20,638108.62 92,823,600.83




UNIDADES DE INVERSION

Tablz 4
| Afio l PesosiJDl
2000 2.82
2001 3.04
2002 3.4
2003 3.41
2004 3.55
2005 3.67
2006 3.79
2007 3.9
2008 | 407
2009 401
2010 | 435
2011 450
2012 465
2013 481
2014 497
2015 5.14
2016 53]
2017 5.50
r 2018 5.68
2019 588

Fuente: Grupo Financiero Bapcormer
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Gastos de Operacién, Mantenimiento Mayor y Mantenimiento de la Emision
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Tabla 5

Gastos de Gastos de Gastos de Gastos de GaSt?s ‘_:Ie Gas“_)s (
Aﬁo Operaciénen | Operacién en iMantcnjmiemo éMamenjmiento Mantem‘m‘Iento !Mantemml

| pesos UDI’s ima.yor en pesos i'mayor en UDID’s de la emision en) de la emis
: pesos en UDL
"20003: 28,856.000.00 | 10.225,299.61 000 0.00 1.000,000.00 © 354,356.
2001'5 2777959300 | 9,148576.41 | 2,50000000  £23318.08 | 1,113,400.00 366,672,
12002 31.005.881.00 | 0.578875.15 | 278350000 | 85992715 | 122841600 | 379.503.
20031 34.318,668.00 | 10,049,591.31 | 3,073,541.00 | 900,030.00 1321,78500 | 392.917.
2004% 37543.071.00 | 10.570.96007 | 335446200 | 94451207 1,454,092.00 | 409,427
2005f 40.778.041.00 | 11.115.03090 | 531246200 | 144803865 | 156329500 | 426.113.
2006§ 43.943,.835.00 | 11,606,534.70 | 8,367.659.00 | 2,210,083.04 | 1.661,313.00 | 438,789.
2007 46,806,275.00 | 11,944,510.29 | 8,892311.00 | 2,269232.07 | 1,793,886.00 | 457,782
20081 50,655,096.00 | 12,453,460 81 | 16,715,766.00 | 4,109,539.87 | 1924.840.00 | 473218,
2009§ 54.472.124.00 | 12,951,51839 | 17,936,017.00 | 4264,541.88 | 2.049.569.00 | 487314
20101 58,126.817.00 | 13,366,02841 | 19,098271.00 | 4,391,570.81 | 2,161,886.00 | 497,117
2011 61,445,768.00 | 13.664.611.10 | 20.144.856.00 | 4,479.911.83 | 2,274.736.00 | 505,866.
2012 62,500,020.00 | 13,442,031.75 | 21,196,418.00 | 4.558,765.32 | 2.393477.00 | 514,770.
2013 65,905,181.00 | 13,708,305.64 | 22,302,871.00 | 4,639.006.64 | 2,518417.00 | 523831,
2014 69,492,986.00 | 13.979.275.25 | 23.467,081.00 | 4,720,660.36 | 2,649,878.00 | 533,051
2015| 73.073.223.00 | 14.255,039.96 | 24.692,062.00 | 4.803.751.17 | 2.788.202.00 | 542.434.
2016! 77,256 662.00 | 14,535,786.83 | 25.980,988.00 | 4,888,304.69 | 2.933,746.00 | 551,982
2017 81,453,734.00 | 14,821,530.94 | 27,337,196.00 | 4.974,346.49 3,086.888.00 | 561,698,
12018 85,875,8?3,00]‘; 15,112,374.00 | 28,764,197.00 | 5,061,902.58 | 3248,023.00 | 571,584,
2019] 90,535,125.00 | 15408.419.54 | 30,265,688.00 | 5,150,999.88 | 3.417,570.00 | 581,645.

Fuente: Autopista Tifusna Mexealt, $.A de CV.



Cuotas de Peaje

_201 9 .

182.3

Tabla 6
E Cuola Cuota Cucia Cuét&
Promedio | Promedio | Promedio | Promedio

Afio Anual Anual Anual | Anual
{(troncal) en|(froncal) en| {auxiliar) [(awaliar) en

UDI's pPCSOS " on pesos UDI's
2000 5487 |i9.4435192] 221 | 7.8312698
2008 | 60.83 [20.0329754] 245 |8.06851714]
2002 6676 |20.6246584| 26.89 |8.30732572
2003 | 7259 |21.2566476| 29.24 |8.56239671
2004 | 7834 [22.0581053] 31.56 |8.8863i353
2005 83.72 1|22.8198894] 3373 |9.19391866
2006 | 8971 [23.6943869 36.14 | 9.54537
2007 | 96.55 |24.6386205| 3889 | 9.9243532
2008 103.19 253690689 4157 |10.2199069
2009 10034 (259971324 4405 | 10.4735109
2010 | 115.19 [26.4874784] 464 |10.6694939
2011 | 1212 [26.9530501 48.83 |10.8590548
2012 12753 |27.4281882 5137 |1 1,0432?i:7§
2013 13419 | 27911577 | 5406 | 11.244503
2014 141.19 |28.4019149] 56.88 | 11.442035 i
2015 | 14856 289018096 59.85 "1"1.6436008'}
2016 | 15632 iizéfzim{}%’ 6297 |11.8477614
2017 16448 129.9292038] 6626 | 12.05684
2018 17306 1304549736 6972 12_2692752—§
130992095 7336 | 124853382 1{

Fuente: Autopista Trjuapa Mexicali, SA. de C. V.
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CONCILUSION

La conclusién de csia tesis puede ser dividida cn dos aspecios principales; ¢f
primero basado en el analisis del Mercado de Valores Mexicane vy el segundo basado en el
analisis de la emision de titulos de la autopista.

Ef Mercado de Valores Mexicano, offece una seric de insirumentos con disimias
cuzlidades, tanic en plazos como cn rnesgo, ofreciéndele al mmversionista imterssado
opciongs distintas cntre las cuales elegr. Sin embargo, csta caracteristica no indica gue sca
de los mercados mas avanzados del mundo, al contraric México se encuentra rezagado en
este ambito. De forma comparativa México cuenta con un valor de capitalizacién por
debajo del 10% del valor de los principales mercads del mundo (EUA, Japon, Gran
Brciafia).

Por otra parte en México imicamente cotizan entre 300 v 350 empresas mientras que
en BEUA cotizan alrededor de 5,000 y por esta razon en México se tiencn aproximadamente
30 intermecharios financtcros en comparacion con upos 10,000 en EUA, 1o cual demuesira
un rezago notorio en ¢l ambito financicro nacional.

No obstante gue existe un nimero variado de instrumentos de inversion dentro del
mercado mexicano, la similitud que existe entre ellos es muy grande, la mayoria de los
instrumentos cmitidos por ¢l gobicmo también son emitidos por empresas € instituciones
privadas presentando como diferencia solamente un aumento ¢n la tasa de interés lo cual es
acompafiado por un mayor riesgo.

En contraparte a esio, el mercado financiero mexicano esia empezando a
desarrollarse. Esto es notoric con la apertwa del Mercado Mexicano de Dertvados
(MexDer) y aunqgue todavia sc encucnira cn sus primeros pasos, a largo plazo presentara
una Opcon mas para aquellas empresas que buscan diversificar sus inversiones.

Cabe mencionar que el riesgo que ofrece el mercado de valores es proporcional al
rendimiento gque ofrece, es dectr, mientras mayor ¢s ¢l rendimicnto que ofrcce un titulo
mayor scran las posibilidades de que los ermisores no cumplan con lo pactade. Por tal razén
al invertir en el mercado de valores s¢ debe de tener bien planteado el nesge que se desea
obicner, ya que decir gque algmen gano en cl mercado de valores, guiere decir gue por ofrz

parte algumen tuvo gue perder.
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Con respecto a la emisién de Certiﬁcados. de Participacion Ordinaria de la autopista
se llego a la siguente conclusion;

Los CPO’s emitidos representan una mversion segura a largo plazo, no solo por las
calificaciones obtenidas por empresas externas sinG por presentar al inversionista una
proteccion contra cualquier fenémeno inflacionario que pudiese afectar el poder
adquisitive. El crear una emisidn en unidades de imversion ofrece al inversionista la
seguridad de que aunque el peso sufra una inflacidn extrema, seguird obteniendo el
rendimiento real que se le offecid y no perderd poder de compra ya que el valor de las
UDPT’s van ajustandose de acuerdo con la inflacion

Asimismo se obtuvo como resuttado que si el rdfico llegase a bajar mas de vn 39.20
% entonces no existirdn los suficienics ingresos para poder pagar ¢l servicio de la denda.
Desde mi punto de vista es muy dificil que se presente este caso, ya que la carretera se
encuentra ubicada en una zona geografica por la cual el transito turistico es grande, al igual
que el desarrollo industrial que se encuentra en crecimiento, lo cual reduce las posibilidades
de que disminuya dristicamente el trafico. Por oira parte actualmente el 40 % de vehiculos
emplea la carretera debido a que representa un ahorro en tiempo y el 36 % por la seguridad
que ofrece. De igual manera ¢l 65 % de los vehiculos que emplean la carretera lo hacen por
razones de trabajo, lo cual puede intcrpretarse como que et 65 % de estos deducen de
impuestos los gastos en que incurren por emplear la carretera. Por lo que se puede conchur
gue aungue s presente un aumento en las cuotas de peaje este porcentaje seguird utihizando
esta via de comunicacion.

Por otra parte al realizar el analisis de tasa de interés real maxima posible a otorgar,
se llego al resultado de que ¢s posible otorgar hasia un 19.20 % de interés real anunal y
poder cumplir con el servicio de la deuda. Analizando ofras opciones existentes en €l
mercado dentro del mismo rubro, se encontro que actuahmente existen dos emisiones de
CPO’s representantes de autopistas. Por un lado se encuentran los certificados sobre los
derechos de cobro sobre cuotas de peaje del libramiento oriente del Estado de San Luis
Potosi que offecen una tasa de 9.25 % anual a un plazo de 12 afios, y por otra partc los

certificados sobre los derechos de cobro sobre las cuotas de peaje del fitnel Acapulce los
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cuales ofrecen un nterés del 9.60 % a un plazo de 15 afios. Por cstas razones creo que ¢s
conveniente aumentar la tasa de inferés con el fin de hacer los certificados mds atractivos
en el mercado v darles de esta manera una mayor posibilidad de poder llegar 2 formar parte
del mercado secundarto, v esto es viable ya que se observd que es posible aumentar la tasa
de interés sin afectar el riesgo de no cumplir con el servicio de la deuda.

Si se considera Unicamenie invertir en esta emisién de iitulos es una buena
oportuiridad ya que tienc un riesgo bajo, pere debe tomarse en cucnta que es ung inversion
a largo plazo v por lo tanto para aquellos inversionistas que necesitan de liquidez a corto y
mediano plazo no es recomendable.

Finalmente cabe mencionar que cl nveriir cn ¢l mercado de valores siempre
representa un riesgo por lo que es recomendable conocer ¢l mercado, sus insirumenios su
comportamiento, y diversificar las inversiones. Por lo anterior creo que, para obiener un
buen resultado al invertir, ¢s importanie crear un portafolic con instrumentos tanto del
mercado de dinero como del mercado de capitales, con plazos distintos y ademas se debe de

estar consciente de las necesidades y riesgos que se estan dispuestos a tomar.
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