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Introduccién

A lo largo de la historia de la humanidad, la creacion de nueva riqueza ha sido una de
las ocupaciones mds importantes del hombre, a la cual ha dedicado un gran esfuerzo y tiempo,
buscando siempre, bajo el supuesto de que los recursos son limitados, que estos se
incrementen en la mayor proporcion posible. Producto de dicha ansia ha sido el gran

desarrollo tecnoldgico con el que se cuenta hoy en dia.

En un México que cada dia mds se incorpora a un mercado glocal, es decir, cuando el
mundo se considera un mercado local, las antiguas técnicas de produccién, de consumo, de
desarrollo econémico, de realizar las transacciones comerciales y un sin fin de factores
relacionados a la actividad econdmica, han perdido su validez dando paso a las nuevas reglas
de satisfaccion de las necesidades humanas. El individuo por si mismo ha dejado de ser el

motor de la economia, y las empresas han pasado a ocupar dicho lugar.

La creacién de una empresa ya consiste en si misma una tarea bastante compleja, para
la cual se debe de justificar su existencia, y no puede basarse su futuro a simples corazonadas
y buenos deseos, sino que debe fijarse cual es el rumbo que se espera que siga. Dado que la
creacion de una empresa tiene mayores implicaciones econdmicas que el mero costo de los
trdmites legales para su formacion, resulta ser un proyecto de inversion, en donde con
frecuencia los accionistas verdn supeditado su patrimonio a su éxito o fracaso. Consecuencia
de dicha situacion, surge la necesidad y la importancia de realizar una evaluaciéon de los

proyectos de inversion.

Un caso muy préctico en cuanto a la evaluacion de un proyecto de inversion puede ser
la ampliacion de un aeropuerto. Tal es el caso del Aeropuerto General Ignacio Lopez Rayon,
localizado en la ciudad de Uruapan, Michoacdn, el cual actualmente es para transporte de
pasajeros en vuelos nacionales exclusivamente'. El proyecto de inversion asociado consiste en
la ampliaciéon y acondicionamiento para permitir vuelos de carga internacionales, asi como la
creacion de la sociedad concesionaria encargada de su administracion por los afios

subsecuentes a la remodelacion. En este caso, el proyecto abarca un periodo total de 20 afios;



los primeros 2 dedicados a la construccion, remodelacién y acondicionamiento de la terminal
de carga aérea, y los 18 restantes a la operacion en concesion. Debido al plazo que abarca el

proyecto, este se considera un proyecto de inversion a largo plazo.

El Estado de Michoacdn de Ocampo, actualmente cuenta con 3 aeropuertos, ubicados
en las ciudades de Morelia, Uruapan y el Puerto de Lazaro Cardenas respectivamente, siendo

el de Morelia el Ginico con capacidad para grandes aeronaves.

Por otra parte, el aeropuerto de Uruapan estd disefiado para vuelos nacionales
exclusivamente, por lo que resulta un espacio desaprovechado, ya que es un aeropuerto con
destinos muy limitados, y una gran parte del tiempo posible de operacién se encuentra sin

movimiento alguno.

No obstante, un aeropuerto en Uruapan, es un gran motor econdémico potencial. En los
ultimos afios, Michoacdn logré un incremento récord en cuanto a exportaciones se refiere,
manteniendo una creciente tendencia desde hacia varios afios, y se espera que contintie por
varios afios mas. Actualmente, el estado estd rompiendo dia con dia fronteras comerciales y
permitiendo la llegada de sus productos a diversas partes del mundo, como ejemplo de dicha
situacion son Corea del Sur, pais cuya poblacion tiene un considerable poder adquisitivo y
busca nuevos productos alimenticios para su consumo, o Japon, en donde mas del 90% del
aguacate que se consume es producido en Michoacdn. Adicionalmente, es la mayor zona
productora de aguacate a nivel mundial, producto que estd teniendo una gran aceptacion a
nivel mundial, ademds de que se espera que en los siguientes afios exista una mayor apertura
para otros productos agricolas que produce producidos en el estado. El caso de la guayaba es
un ejemplo de estos, pues se espera con el paso de los anos tenga una fuerte penetracion en el
mercado internacional. De lo anterior se puede concluir, que Michoacdn tiene grandes
mercados potenciales, ya que si no los tuviera, simplemente no habrian logrado crecer sus
exportaciones en la manera que lo han hecho en los ultimos afios (incremento de 300% en 6
afios'), y al poder contar con una terminal de carga en Uruapan con vuelos de carga a Estados

Unidos, no solamente se abrirdn las puertas a dichos mercados potenciales de una mejor

' Nota publicada en el periédico “La Jornada” el 16 de noviembre de 2007



manera, sino que ademds serian mds competitivos los productos exportados a través de la

terminal de carga aérea debido a las bondades que ofrece el medio de transporte aéreo.

La siguiente pregunta que surge de manera natural una vez evidenciada la necesidad y
las ventajas de una terminal de carga aérea, es si vale la pena o no invertir en un proyecto de
tal magnitud. El proyecto en cuestién serd financiado por capital privado, y desde una primera
perspectiva el proyecto parece altamente redituable. No obstante, un proyecto de tales
implicaciones como el mencionado, necesita un estudio mas a fondo y que a través de una
justificacién matemdtica se compruebe su rentabilidad. Efectuar dicho estudio serd el objeto

del presente trabajo.

Por otro lado, es necesario mencionar que dicho proyecto resulta de interés para el
gobierno, tanto federal, estatal y municipal, debido a todas las implicaciones que tiene,
principalmente de naturaleza econdmica, ademds de que, al ser una concesion la operacion de
la terminal de carga aérea, forzosamente el gobierno deberd dar su aprobacién para su

realizacion.

Una primera implicacion econdmica que se dard al momento de realizar la ampliacion
de la terminal de carga aérea serd la generacion de empleos; tanto de manera directa como de
manera indirecta. De manera directa se tendrd primeramente los empleos relacionados a la
construccion y preoperacion de la terminal de carga, y después la del personal de base
necesario para la operacion del aeropuerto. De manera indirecta la generacion de empleos serd
ain mucho mayor, debido a que se incluye a todos los intermediarios implicados en la
ampliacidn, seleccion de personal, adquisiciéon del equipamiento, ademds de los servicios que
se subcontratardn durante el periodo de operacion de la terminal de carga como es el caso de la
seguridad y la limpieza. Adicional a los anteriores, se suman los nuevos empleos generados
producto del impulso que se dardn a las exportaciones que se realicen principalmente por el
Estado de Michoacédn. Al permitir la realizacion de vuelos de carga a grandes aeropuertos de
una gran naturaleza comercial como lo son el Aeropuerto de Miami" y el de los Angeles, se

abrird un gran horizonte de los posibles consumidores, ya que no serdn necesariamente dichos



destinos los consumidores finales de las exportaciones, sino que servirdn de escala para
alcanzar mercados practicamente inalcanzables en otro tiempo.

Un incremento a las exportaciones de Michoacan serd benéfico para el gobierno local,
ya que todo progreso econdémico, social o cultural resulta buena publicidad para la

administracion en curso, la cual no se puede dar el lujo de menospreciar.

Dicho aeropuerto fomentard de manera directa el crecimiento y desarrollo del estado,
ya que serd un gran medio de comunicacién, ademas de que al competir en los mercados
internacionales, los productores deberdn reaccionar para hacer frente a los estdndares
internacionales, y por consiguiente habrd también un progreso en los medios de produccion
utilizados. Un gran niimero de familias dependen del agro regional, y al permitir competir en
los nuevos mercados internacionales, dichas familias podrdn tener una mayor certidumbre con
relacién a sus ingresos, con la posibilidad de verse incrementados al obtener mejores precios

en el extranjero.

Como el lector podréd darse cuenta, dadas todas las implicaciones de dicho proyecto,
antes de poder llevarse a cabo su puesta en marcha serdn necesarios una serie de estudios que
cuantifiquen de manera mas exacta todas las consecuencias de llevarse a cabo la realizacion
del proyecto. Entre los estudios necesarios a realizar destacan un estudio de mercado,
ambiental, legal y financiero. El estudio financiero es el que concierne al presente trabajo, el

cual tendrd como finalidad el justificar la viabilidad financiera del proyecto.

El presente trabajo se divide en 5 partes: el marco tedrico, la propuesta técnica,
presentacion de resultados, la conclusion y los apéndices. Primeramente el marco tedrico
consiste en una breve explicacion de todas las herramientas matematicas que van a ser usadas
en el trabajo, posteriormente en la propuesta técnica se explica brevemente en qué consiste el
proyecto para posteriormente dar la presentacion de resultados y la interpretacion de estos.
Finalmente se tiene la conclusion, donde se dard un veredicto con respecto a la viabilidad

financiera del proyecto. Los apéndices solo serdn partes complementarias del trabajo.



Dada la importancia del proyecto, se buscard analizar la viabilidad financiera de este
desde distintos puntos de vista, por lo que se recurrird a mds de una herramienta matematica
para estudiarla. El alcance del trabajo serd dar una justificacion financiera para la realizacion
de la ampliacién del aeropuerto bajo un escenario especifico. Es importante recalcar el hecho
de que dicho escenario se encuentra sujeto a que las hipdtesis propuestas sean acordes a una
realidad todavia un tanto incierta. Las hipétesis utilizadas son las que fueron consideradas
como mads probables, aunque bajo diferentes criterios las hipétesis podrian variar, y no por eso

perderia validez la metodologia utilizada.

Entre las herramientas utilizadas destacan el andlisis de regresion, la validacion del
modelo y las correcciones pertinentes, un andlisis financiero y la valuacion del proyecto de
inversién, ademds de la presentacion de diferentes escenarios posibles ante pequeias

variaciones en los supuestos y la repercusion que tendrian en el proyecto.

Finalmente, la utilizacion de las diferentes herramientas matematicas utilizadas fue
suficiente para llegar a una conclusion y poder determinar si la ampliacion del aeropuerto de la
ciudad de Uruapan resulta en un beneficio econémico para los accionistas de tal manera que se

justifique la inversién en dinero, tiempo y esfuerzo.



! hitp://www.umich.mx/mich/mich-comunic.html

" http://es.wikipedia.org/wiki/Aeropuerto_Internacional _de_Miami




Marco tedrico

I.- El analisis financiero

Un proyecto de inversion, consiste en un plan, que asociado a un monto de capital,
tiene como objetivo crear un bien o servicio para la empresa, persona fisica o sociedad y en un
mundo como el de hoy en dia, al realizarlo, no se puede dejar a la suerte y esperar hasta ya
concretado en su totalidad para ver si resultd exitoso o no alcanzd las expectativas. Para poder
tener una buena valuacién de un proyecto es necesario ser dindmico y flexible a los posibles
cambios y desviaciones de la planificacion inicial, y ser capaz de tomar decisiones y nuevas

estrategias ante las posibles variables que le afecten.

La ya conocida frase “Divide y vencerds”, resulta ser una frase sumamente actual, y
con bastas aplicaciones en diversas dreas del desarrollo humano. El andlisis financiero no es la
excepcion, pues lo que va a buscar es desmantelar un gran proyecto en los diversos aspectos
que lo conforman, para poder identificar los puntos débiles que este pueda tener y poder tomar
decisiones al respecto. Aquiles solamente tenia un punto débil, su talén, por lo que basté un
flechazo en esa insignificante parte del cuerpo para matarlo. Un buen asesor financiero, no va
a permitir que su proyecto tenga uno o varios talones de Aquiles, y en el caso de que estos ya

existan, buscard estrategias que permitan fortalecerlos.

En el analisis financiero se procedera a estudiar los estados financieros de la empresa,
los cuales son proporcionadas por la contabilidad. Existen muchas definiciones para lo que es
la contabilidad, lo cual no necesariamente implica que algunas estén bien y otras mal. Por el
momento serd suficiente con decir que la contabilidad es el conjunto de técnicas que buscan
el poder medir los eventos de cardcter econdmico que suceden dentro de un negocio, empresa,
asociacion, etc. Por otro lado, pese a que ya existen técnicas contables ampliamente conocidas,
la contabilidad no es del todo rigida, y para un mismo ejercicio se pueden llegar a obtener

diversos resultados siendo todos correctos.



Un estado financiero es un documento, de cardcter numérico principalmente, que
muestra la situacion econdmica de la empresa y las operaciones realizadas por esta en un
determinado momento, o durante un periodo de tiempo claramente establecido. Otro aspecto
que cabe destacar, es que un estado financiero va a reflejar las diversas politicas seguidas

dentro de la empresa que afecte el estado o desarrollo de la administracion.

Los dos principales estados financieros con que cuenta una empresa son el balance

general y el estado de resultados (también conocido como estado de pérdidas y ganancias).

Elaborar un balance general consiste bidsicamente en inventariar los recursos con que
cuenta la empresa asi como sus obligaciones y su capital contable a un momento determinado.
Usualmente se hace en dos columnas, colocando en la columna izquierda los activos de la
empresa, primeramente el circulante y posteriormente el fijo, y en la columna del lado derecho
en la parte superior los pasivos, primeramente los que son a corto plazo y después los de largo
plazo y finalmente en la parte inferior el capital contable de la empresa. El balance general
muestra los recursos y obligaciones con que cuenta la empresa en un determinado momento.
El balance general es util para las personas responsables de llevar la administracién de la
empresa pues muestra de una manera facil y resumida, la cantidad de efectivo, inventarios y
demds recursos con que cuenta la empresa, asi como las cuentas por cobrar y sus montos, y
poder cuantificar la capacidad de endeudamiento de la empresa y su nivel de apalancamiento

financiero.
Dentro del balance general se encuentran los siguientes conceptos:
Primeramente, un activo es todo aquel patrimonio con que cuenta la empresa, es decir,
los recursos de los cuales dispone la empresa para su operacion. Los activos totales de la

empresa se conforman por la suma de:

Activos circulantes: estos activos son aquellos que ficilmente se pueden convertir a

efectivo. Se conforma principalmente por el dinero en caja, cuentas bancarias incluyendo



aquellas que se encuentren en otras monedas, metales preciosos, cuentas por cobrar a un

corto plazo, inversiones realizadas a corto plazo, e inventarios.

Activos fijos: Los activos fijos son aquellos recursos propiedad de la empresa que no tan
facilmente se pueden transformar a efectivo, e incluso la intencién es que muy raramente
se cambiardn a efectivo. Este tipo de activos a su vez se pueden dividir en otras
inversiones, bienes de larga duracién y activos intangibles. Otras inversiones se refiere
a todos los valores con que cuenta la empresa que tiene una duracidon mayor a un afio,
como pueden ser papeles comerciales, acciones de otras empresas, etc. Los bienes de
larga duracion son todos aquellos recursos que tienen una duraciéon permanente para la
empresa, 0 al menos tiene una vida util de varios afios, como pueden ser la maquinaria,
equipo de coémputo, edificios, terrenos, muebles, vehiculos, etc; a estos activos se les
aplica la depreciacidon, a excepcion de los terrenos, ya que no se deprecian. Por otro lado,
los activos intangibles son aquellos recursos con que cuenta la empresa sin existir de
una manera fisica, como lo pueden ser los derechos de autor, patentes, licencias,

permisos, investigacion, etcétera.

Cargos diferidos: Se refiere a todos los gastos pagados por anticipado, pero que todavia
no han sido devengados. En caso de haber sido ya devengada alguna parte, solo se
mostrard la parte no devengada. Cuando se habla de un gasto no devengado, lo que
significa es un pago hecho por anticipado por el cual todavia no se ha recibido lo que se

va a recibir a cambio, ya sea un bien, servicio u otro concepto.

Opuesto a los activos, existen igualmente pasivos dentro de una empresa, los cuales
van a ser las obligaciones de cardcter econdmico contraidas por la empresa. Los activos totales

se conforman por la suma de:

Pasivos a corto plazo: Son aquellas obligaciones contraidas por la empresa a un plazo
menor a un afio, que puede componerse por las deudas con los proveedores, acreedores

diversos, cuentas por pagar o documentos por pagar.



Pasivos a largo plazo: Se compone bdsicamente por el mismo tipo de obligaciones que

en el pasivo a corto plazo, pero contraidas a un plazo mayor a un afio.

Créditos diferidos: Consiste en aquellos ingresos que ha recibido por anticipado la
empresa por concepto a algun bien o servicio el cual todavia no ha suministrado.
Mientras la empresa todavia no haya cumplido con su contraparte de prestar un servicio

o proporcionar un bien, se considera que sigue teniendo una deuda con el cliente.

Finalmente el Capital Contable va a ser la diferencia entre los activos totales y los
pasivos totales, lo cual nos representard la autonomia del negocio al ser un claro reflejo de la
participacion de los propietarios del negocio sobre los recursos con que cuenta la empresa.

Este resulta la suma de los siguientes conceptos:

Capital social: también conocido como capital aportado, son las aportaciones de los
socios de la empresa que aportan para disponer de los recursos necesarios para la

operacion de la empresa.

Ganancias retenidas: en este caso corresponde a las ganancias obtenidas por la empresa
durante el ejercicio pero que no se han repartido entre los socios. Esto se hace como
prevision para posibles malos tiempos por los que pase la empresa. Se considera un

superavit para la empresa.

Reservas de capital: este se crea debido a disposiciones legales, que obligan a las
empresas a tomar una parte de las ganancias netas hasta llegar a un monto miximo para
poder realizar inversiones por parte de la empresa o aumentar el capital. Igualmente se le

considera un superavit.

El balance general, tiene principalmente dos formas de presentarse; la mas comun es a
dos columnas en la manera en que ya se habia mencionado. La otra forma es aquella en la que

se compara con los afios anteriores y tiene el siguiente formato:



CIA S.A.
Balance General
Del ___de de al de de
Aol Afio 2

ACTIVOS

Activos Circulantes XXXXXX XXXXXX
Activos Fijos XXXXXX XXXXXX
Cargos diferidos XXXXXX XXXXXX
Activos totales XXXXXX XXXXXX
PASIVOS

Pasivos a corto plazo XXXXXX XXXXXX
Pasivos a largo plazo XXXXXX XXXXXX
Créditos diferidos XXXXXX XXXXXX
Pasivos totales XXXXXX XXXXXX
CAPITAL

Capital Social XXXXXX XXXXXX
Ganancias Retenidas XXXXXX XXXXXX
Reservas de capital XXXXXX XXXXXX
Capital contable total XXXXXX XXXXXX

Otro concepto importante para mencionar es el capital de trabajo, el cual va a ser la
diferencia entre los activos circulantes y los pasivos a corto plazo, el cual indica la capacidad
de la empresa de operar por los siguientes 12 meses. Lo mds sano para la empresa es que se
encuentre positivo y no muy grande, para poder efectuar de manera correcta todas sus
operaciones durante 365 dias, y asi garantizar que no hay un desvio de recursos que pueden
ser canalizados a inversiones a largo plazo para financiar las operaciones de corto plazo.

Financiar las operaciones de la empresa con deuda a largo plazo resulta sumamente costoso.
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Por otro lado, el estado de resultados es el documento que muestra las operaciones
efectuadas durante el periodo contable; es decir, muestra el beneficio obtenido o pérdidas,
segln sea el caso, obtenido por la empresa en un periodo determinado. Por lo general ese
periodo serd de un afio, y mostrard la rentabilidad del negocio durante dicho lapso de tiempo.
El estado de resultados estd muy ligado al balance general, en especial si coincide el balance al
final del periodo comprendido por el estado de resultados, dado que el balance incluird la
ganancia o pérdida de capital del periodo comprendido en el estado de resultados. El estado de
resultados reflejard tanto el resultado de las operaciones asociadas con el giro de la empresa,
asi como otras actividades que aunque no sean el motivo de la empresa, realice y que
impliquen un beneficio econémico, como puede ser el caso de una aseguradora que venda

algin terreno, y obtenga un beneficio por eso, aunque no sea su actividad principal.

Dentro del apéndice A se encuentran mds detallado los conceptos que contiene un

estado de resultados y la forma en que suele presentarse.

Es importante hacer notar que dependiendo del giro de la empresa, el estado de
resultados serd flexible y se adaptard a los campos que apliquen. En el caso del presente
trabajo, se muestra a continuacion la forma de presentacion del estado de resultados para un

aeropuerto.
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CIA S.A.

Estado de Resultados

Del de de al de de
Ingresos por volumen de carga XXXXXXXX
Ingresos por niimero de operaciones XXXXXXXX
Ingresos Totales XXXXXXXX
Sueldo del personal XXXXXXXX
Gastos de seguridad XXXXXXXX
Gastos de limpieza XXXXXXXX
Mantenimiento XXXXXXXX
Electricidad XXXXXXXX
Combustible XXXXXXXX
Agua XXXXXXXX
Telefonia y comunicaciones XXXXXXXX
Seguros XXXXXXXX
Arrendamiento XXXXXXXX
Gastos de Operacion (XXXXXXXX)
Depreciacion (XXXXXXXX)
Utilidad de la Operacion XXXXXXXX
Otros gastos (XXXXXXXX)
Otros ingresos XXXXXXXX
Utilidad antes de gastos financieros XXXXXXXX
Gastos financieros (XXXXXXXX)
Utilidad antes de ISR y PTU XXXXXXXX
Impuesto sobre la renta (XXXXXXXX)
Participacién de los trabajadores en las utilidades (XXXXXXXX)
Utilidad neta del ejercicio después de ISR y PTU XXXXXXXX
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NOTA: Usualmente, en el estado de resultados, los gastos y demds deducciones no se restan,
sino se suman considerando a dichas cifras como negativas. Las cifras negativas suelen

escribirse entre paréntesis en vez de tener un signo negativo.

Al momento de realizar el andlisis financiero de un proyecto o de una empresa, lo que
se va a buscar, es estudiar cuatro aspectos principales de este: la solvencia, la estabilidad, la

productividad y la inmovilizacion de los activos.

La solvencia es la capacidad de la empresa de hacer frente a sus obligaciones a corto

plazo, o bien, aquellas deudas que expiran en un plazo menor a un afo.

La estabilidad es la capacidad de hacer frente a las obligaciones a largo plazo, o bien,

aquellas deudas que expiran en un plazo mayor a un afio.

La productividad es la capacidad de la compafiia de generar utilidades.

La inmovilizaciéon de los activos es el tiempo necesario para realizar el proceso de
transformacion, distribucion, venta y finalmente de cobro de sus productos. En el presente
trabajo, dicho aspecto no aplica debido a la naturaleza del proyecto, ya que no pertenece a la

industria de la transformacion.

Un buen anélisis financiero es integral, y no se puede conformar con estudiar uno o dos

aspectos de los ya antes mencionados; se deben de estudiar en conjunto.

Todos estos aspectos, se van a obtener estudiando los estados financieros de la

empresa, especialmente los ya mencionados.

Este proyecto, serd objeto del andlisis financiero, pero ;jcOmo estudiar estados
financieros que todavia no existen? Al realizar un proyecto de inversidon de caricter de obra,
como es el caso del presente trabajo, se van a tener diferentes flujos de caja, ya sean tanto de

entradas como de salidas. Es vital para una buena planificacion del proyecto el conocer dichos
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flujos, o por lo menos una buena aproximacion de ellos, y ademds el poder justificarlos ante
los inversionistas para evitar gastos innecesarios, faltantes o malos manejos de los recursos,
los cuales evidentemente van a ser limitados por lo que se debe buscar su optimizacion.
Usando diferentes herramientas, ya sea matemadticas, de experiencia del mercado y de un
estudio de mercado ya realizado previamente, se logrard tener una buena aproximacion de los

estados financieros del proyecto para su posterior estudio.

La depreciacion de los activos:

Dentro del estado de resultados, como se puede apreciar, hay un rubro referente a la
depreciacién de los activos. Es importante hacer referencia a este concepto debido a la gran
importancia que tiene. Cuando una empresa utiliza sus activos a largo plazo para poder
efectuar sus operaciones, estos van sufriendo un deterioro y por consiguiente una pérdida en
su valor a lo largo del tiempo, es por eso, que se efectia la depreciacion de los activos al
momento de elaborar un estado de resultados. La depreciacion consiste en el gasto virtual que
estd efectuando la empresa por concepto de dicho deterioro, y que por consiguiente repercutird
de manera directa para determinar los impuestos que deberdn pagarse, ya que para efectos
fiscales, la depreciacion disminuye las ganancias de la empresa y por tanto los impuestos que
se deben pagar. Es importante mencionar que los terrenos no sufren pérdida de su valor a lo

largo del tiempo y por lo tanto no pueden depreciarse.

La manera mds sencilla de llevar a cabo la depreciacion de un activo es de manera
lineal, es decir, en partes iguales a lo largo del tiempo hasta completar el monto total del

activo a depreciar.

Dependiendo de la naturaleza de cada activo, el monto miximo que se permitird

depreciar de manera anual de dicho activo puede variar.
A continuacién se muestran los porcentajes anuales maximos permitidos por la ley

para una depreciacién anual y lineal, es decir, depreciando un monto constante para cada afio

que dure la depreciacion, que mayormente ocupardn las empresas:
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Cargos diferidos 5%

Erogaciones realizadas en periodos pre-operativos 10%
Regalias, asistencia técnica y otros cargos diferidos 15%
Inmuebles no declarados con valor histdricos, artistico, patrimonial o arqueoldgico 5%
Inmobiliario y equipo de oficina 10%
Actividades no especificadas en la ley 10%

El propésito del andlisis financiero

Resulta dificil el tener una sola definicién de lo que es el andlisis financiero, ya que
existen una gran cantidad de definiciones de diversos autores y todas resultan correctas. He

aqui algunas de ellas:

“El andlisis e interpretacion de los Estados Financieros consiste en la presentacion de
informes que ayudardn a los directores de un negocio al igual que a los inversionistas y
acreedores a tomar decisiones, asi como a otros grupos interesados en la situacion

financiera y en los resultados de operacion de un negocio” Ralph D Kennedy.

“El andlisis de los Estados Financieros es el estudio de las relaciones que existen entre
los diversos elementos de un negocio, manifestados por un conjunto de estados contables
pertenecientes a un mismo ejercicio, y de las tendencias de sus elementos, mostrados en
una serie de estados financieros correspondientes a varios periodos sucesivos” Roberto

Macias Pineda.

“El analisis financiero es un estudio, resultante de métodos, los cuales en la
descomposicion en interrelacion de los elementos que integran los Estados Financieros
nos brindan los elementos que nos permiten conocer la situacion de un ente econémico”

Felipe Hernandez Robles.

Todas ellas resultan correctas y no podemos poner a ninguna de ellas sobre las otras.

Otra definicién es que el andlisis financiero consiste en poder analizar, estudiar e interpretar
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los estados financieros de una empresa con el fin de poder tomar decisiones referentes al

rumbo de un negocio.

El proceso del andlisis Financiero

Para realizar el andlisis financiero, son necesarias 4 etapas: el analisis, comparacion,

interpretacion, y finalmente la retroalimentacion.

El andlisis se limita a recopilar la informacién necesaria y aplicar las diversas

herramientas para analizar los estados financieros.

Posteriormente se comparan los resultados obtenidos con los obtenidos en ejercicios

anteriores o si se puede, con los obtenidos por otros competidores en el mercado.

En la interpretacion el asesor financiero debe de entender y comprender la informacién

obtenida en el estudio.

Finalmente en la retroalimentacion, se toman las medidas necesarias y se definen las

acciones a seguir como consecuencia de los resultados obtenidos.

Es necesario mencionar, que como todo en este mundo, tiene sus ventajas y sus
desventajas. El andlisis financiero es necesario e importante para cada proyecto, pero no va a
ser la dnica herramienta que se utilizard para decidir si resulta viable o no.

Algunas desventajas que tiene el andlisis financiero son las siguientes:
e No muestra la capacidad del personal dentro de la empresa, que va a ser crucial para

definir el rumbo y alcance del proyecto.

¢ No refleja la situaciéon del mercado.
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e No muestra el valor del dinero en el tiempo, pues no contempla aspectos como la
inflacion o el costo del capital.

¢ Compara cifras entre si de diversos afios olvidando la depreciacion del dinero.

e No refleja la situacién micro ni macroecondémica que puede afectar el rumbo de la
empresa.

e la contabilidad realizada para obtener los estados financieros puede variar
dependiendo de los criterios de la persona que los haya realizado.

e Esta sujeta a los estados financieros los cuales en ocasiones resultan ser sumamente

sensibles y pueden arrojar cifras engafiosas.

Métodos de Analisis

Como ya antes se habia mencionado, el andlisis financiero no se va limitar a arrojar
simples cifras y datos que pueden en algin momento dado no llegar a tener importancia para
el analista. El andlisis financiero tiene un propdsito, y es ser capaz, en base a los datos
obtenidos en el estudio de los estados financieros, de tomar las decisiones adecuadas que

lleven a la empresa por el mejor rumbo posible.

Por su naturaleza, el andlisis financiero puede dividirse en dos tipos diferentes: el

analisis horizontal o longitudinal y el analisis vertical o transversal.

En el caso del analisis horizontal, el estudio de los estados financieros se realiza a lo
largo del tiempo en que se va desarrollando las actividades de la empresa, mientras que en el
caso del andlisis vertical, el estudio va a ser estdtico y se va a dedicar a estudiar la situacion

financiera de la empresa en un determinado momento.

Los principales métodos de andlisis financieros son los siguientes:

1.- Métodos horizontales:
a) M¢étodo de aumentos y disminuciones

b) Método de tendencias
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2.- Métodos verticales:
a) Método de reduccion de los estados financieros a porcentajes integrales
b) Método de razones simples

¢) Meétodo de razones estandar

Cabe mencionar, que existen otros métodos auxiliares a los anteriores como puede ser
el estado de cambios en la situacion financiera o encontrar el punto de equilibrio, los cuales

quedan fuera del alcance del presente trabajo.

Métodos de analisis horizontal

a) Método de aumentos y disminuciones

El método conocido como el método de aumentos y disminuciones, consiste en
comparar conceptos homogéneos de dos estados financieros periddicos y calcular la diferencia
entre ambos, obteniendo una diferencia ya sea negativa o positiva, y permitiendo asi
identificar focos rojos en las posibles variaciones, debido a que muestra los cambios que ha

sufrido la empresa en los diferentes conceptos.

b) Método de tendencias

En el caso del método de tendencias, lo que se hace usualmente es, para los diferentes
conceptos a analizar, primeramente obtener nimeros relativos, es decir, expresar cantidades
como porcentajes de algo mayor y compararlas con las de otro periodo similar, mostrando asi
los diversos cambios en la operacion de la empresa y buscar asi la explicacion de dichos
cambios, ya sea por causas externas o internas a la empresa. La principal ventaja que tiene este
método es que las cifras a comparar son nimero relativos y no tienen unidades monetarias, por

lo que no se ven afectadas por la inflacion en la mayoria de los casos.

Métodos de analisis vertical
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a)Métodos de porcentajes integrales

El método de reduccién de los estados financieros a porcentajes integrales resulta ser
sumamente sencillo, pues consiste en convertir diversos conceptos de los estados financieros a
un porcentaje de un todo. Esto se realiza dividendo la cantidad que se desee convertir entre el
total sobre el cual se va a comparar, pudiendo ser ese total los ingresos totales, ventas totales,
egresos totales, etcétera. A pesar de ser un método bastante sencillo, permite identificar la

importancia que tiene cada uno de los conceptos en la operacion de la empresa.

El siguiente método, es el de razones simples, el cual merece ser expuesto con mayor
detalle que los anteriores, debido a que abarca una gran cantidad de razones financieras, las

cuales son ampliamente usadas a la hora de realizar un estudio financiero

Razones Simples

Las razones simples, lo que hacen, es establecer relaciones entre dos conceptos que se
encuentren relacionados, para poder entender mejor dicha relacion y permitir al tomador de
decisiones identificar los posibles puntos débiles y fortalezas que hay al interior de la empresa.
Dado que dependen de cifras extraidas de los estados financieros, es necesario primeramente
conocer como funcionan los estados financieros para una mejor comprension de las razones
obtenidas, ademads de tener la confianza de que dichos estados reflejan la situacion real de la

empresa y no han sido manipulados de alguna manera.

Dado que existen una gran cantidad de razones financieras, es necesario primeramente
no estudiar solo unas cuantas razones aisladas, sino varias en su conjunto, y en segundo lugar
escoger astutamente las razones mds significativas y que puedan aportar mayor informacion

para el estudio de la situacion de la empresa y poder tomar decisiones adecuadas.

Acorde al concepto que analizan, las razones financieras simples se pueden dividir en

las siguientes categorias:
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Las que estudian la solvencia a corto plazo o liquidez:

. ActivoCirculante
La prueba mediata =

PasivoaCortoPlazo

Esta razén muestra la capacidad de la empresa de pagar sus obligaciones a corto plazo,

es decir, aquellas deudas que debe pagar en un plazo inferior a un afio.

(ActivoCirculante — Inventarios)

La prueba inmediata = :
PasivoaCortoPlazo

Esta prueba es también conocida como la prueba severa o la prueba del acido, y a
diferencia de la prueba mediata, en este caso a los activos circulantes se le descuentan los
inventarios, debido a que no pueden ser transformados a efectivo tan rdpidamente como el
resto de los activos circulantes. Esta razon muestra la capacidad de pago de las obligaciones de

la empresa a corto plazo con sus activos mas liquidos.

Efectivo
PasivoExigibleaMuyCortoPlazo

La razon de efectivo =

En esta prueba se muestra la capacidad de pago de la empresa en un periodo muy
corto; digamos por ejemplo, la mercancia que tiene que liquidar dentro de tres semanas, y

poder asi observar si puede hacer frente a este tipo de obligaciones.

CapitaldeTrabajoNeto
ActivoTotal

Capital de trabajo neto a activo total =

Esta indica la proporcion del capital de trabajo neto con respecto a los activos totales.
De esta manera se observa con qué proporcion de activos estd operando la empresa en

relacion al total de sus recursos.

Intervalo de cobertura de gastos de operacion =
ActivoCirculante

promedioDiariodeCostosdeOperacion

Indica con los activos circulantes que tiene la empresa en un determinado momento,

cuantos dias puede operar.
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CostosdeOperacionesAnuales
365

Promedio diario de costos de operacion =

Indica los costos promedio de operacion de la empresa para cada dia del afio. Es un
promedio del dinero que requerird la empresa diariamente para poder llevar a cabo sus

operaciones regulares.

Las que estudian la estabilidad, solvencia a largo plazo o nivel de apalancamiento
financiero (en este estudio, se debe tener un gran cuidado al hacerse, pues estas razones
indicardn la procedencia de los recursos con que la empresa estd operando, y a medida que el
nivel de financiamiento aumenta, se incrementa juntamente con este el riesgo de que la

empresa incumpla en sus obligaciones):

ActivoTotal — CapitalContable
ActivoTotal

Pasivo total =

En este caso, muestra que parte de los recursos con que cuenta la empresa pertenecen a

los acreedores en cuanto a lo global se refiere.

PasivoTotal
CapitalContable

Razoén deuda-capital =

La cual indica la autonomia que va a tener la empresa, pues muestra hasta que punto
los inversionistas son duefios de la empresa y no de los acreedores. Si esta resulta grande

indica muy poca autonomia de la compaiiia.

ActivoTotal
CapitalContable

Multiplo de capital =

Muestra cuantas veces mds representan los recursos con los que cuenta la empresa con

respecto a los que pertenecen propiamente a los accionistas.

Pasivoal.Plazo
Pasivoal.Plazo+ CapitalContable

Razén de endeudamiento a largo plazo =
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Razoén financiera que refleja las politicas de endeudamiento de la empresa a largo
plazo, cosa que serd determinante para definir su rumbo dentro de varios afios.

Entre las mds comunes de las razones financieras que estudian la productividad de la
empresa, es decir, las que van a mostrar que tanto estd aprovechando sus recursos para generar

utilidades se encuentran las siguientes:

CostosdeVentas

Rotacién de inventarios = :
Inventarios

Al tiempo que se van agotando los inventarios la rotacion de estos serd mayor, lo cual
indicard que existe una mayor eficiencia en el manejo de los inventarios. El tener un mucho

mayor inventario del necesario implica en un costo para la compaiiia.

. . .. VentasNetas
Rotacion de activos fijos =———————

ActivoFijo

La cual estudia la relacion entre la infraestructura que tiene la empresa y las ventas que

esta produciendo.

VentasNetas

Rotacion de capital de trabajo = : -
CapitaldeTrabajo

Dicha razén esta mostrando la relacién entre las ventas que produce la empresa y el
dinero con que cuenta la empresa para efectuar sus operaciones cotidianas. Un cociente muy
bajo implicarfa una mala optimizacién de los recursos de la empresa para realizar sus
operaciones diarias.

. . Ventas
Rotacion de cuentas por cobrar a clientes =————

Clientes

Por un lado mostrara en promedio cuanto aporta cada cliente a las ventas, y por otro
lado se debe cuidar que la compafiia no dependa de tan solo unos cuantos clientes que

pudieran comprometer la situacion financiera de la empresa en caso de una inminente pérdida
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de estos. Al recaer la mayor parte de las ventas en un solo cliente, la empresa perderia

autonomia y dicho cliente se convertiria en un patron.

UtilidadNeta

VentasNetas
Esta razén financiera estd mostrando que porcentaje de las ventas que se realizan por

Utilidades sobre las ventas =

parte de la empresa se pueden traducir realmente como ganancias para la compaiifa. Ventas

muy altas pero con utilidades pequefias dificilmente se podra traducir como un buen negocio.

UtilidadNeta
CapitalContable

Utilidades sobre el capital =

Esta muestra que tanto les estd redituando a los inversionistas su inversion. A los
inversionistas les resultard satisfactorio que dicho cociente resulte en un nimero lo

mayormente posible.

VentasNetas

La rotacion de inventarios = : :
Inventariospromedio

Dicha razén indica que tan rdpido se puede transformar los inventarios en ventas para

la empresa, o visto de otra forma, la eficiencia del capital invertido en los inventarios.

ION = Inversién Operativa Neta = PasivoconCosto + CapitalContable — Caja

Rotacién de ION = Ventas

InversionperativaNdapromedio

Refleja el aprovechamiento que hace la empresa de su infraestructura para operar.

UtilidaddeOperacion
InversionOperativaNeta

RION =

Por sus siglas el RION significa Rendimiento de la inversion operativa Neta y permite

conocer cudl fue el rendimiento en el ciclo de la infraestructura operativa.
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Ademds de las razones ya antes mencionadas, existen un sin fin de otras razones, de las
cuales algunas pueden ser muy especificas y poco comunes, por lo que bastard con las ya antes
mencionadas, las cuales suelen ser relativamente comunes y aportan una buena informacion

con respecto a la situacion financiera de la empresa.
Razones estandar

Estas razones también son conocidas como razones ideales, y van a ir mostrando el
desenvolvimiento de la empresa y como alcanza sus objetivos en su administracién. También
se consideran como razones estdndar al promedio de las razones obtenidas por un grupo de
empresas similares, siendo este tipo de razones aun mds significativas, pues se compara la
empresa en cuestion con el mercado, y se puede notar como se estd comportando en

comparacion con la posible competencia.

El sistema Du Pont

Es importante mencionar la existencia de otro método frecuentemente usado a la hora
de realizar la valuacion financiera de una empresa, el cual es conocido como el sistema Du

Pont.

El sistema Du Pont, bdsicamente combina los principales indicadores financieros que
se pueden observar en una empresa, uniendo asi tres variables que son: el margen neto de
utilidades, la rotacion de activos y finalmente el apalancamiento financiero de la empresa, para
poder medir la eficiencia de la empresa, y asi compararla con el resto del mercado. Lo anterior

se hace calculando el ROE y la ROA de la empresa.

Primeramente el ROE, también conocido como ‘“Retorno sobre Capital Contable”, el
cual permite medir el rendimiento del capital invertido por los accionistas de la empresa se

calcula de la siguiente manera:

_ UtilidadNeta
B CapitalContable

ROE
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En pocas palabras, este permite conocer cudnto les redittia por concepto de utilidades

cada peso invertido por los accionistas en la empresa.

El otro indicador que se mide en el sistema du pont es la ROA, siglas que corresponden

a “Retorno sobre Activos Totales”.

UtilidadNeta
ActivosTotales

ROA =

La ROA va a indicar cuanto obtiene la empresa de beneficio por cada peso de los
recursos con que cuenta durante el periodo. Al tomar los activos totales y no el capital

contable, se estd considerando también al financiamiento con que cuenta la empresa.

Control Presupuestal

Explicar el concepto de presupuesto, no resulta tan dificil como en ocasiones puede
parecer, debido a que en si misma la palabra trae su propia explicacion. Presupuesto es lo que
se pre-supone que se va a gastar. Es la cantidad de dinero que los directivos asumen que va a
ser necesaria para el funcionamiento y desarrollo de la empresa, antes de que esto pase. Dado
que es algo “incierto”, un presupuesto debe poder ser flexible ante posibles desviaciones,
siempre y cuando estas sean razonables y no denoten un giro total en la operacién de la
empresa. Notese que cuando se habla de algo incierto, se encuentra entre comillas, pues la
elaboracion de un presupuesto no es algo que se pueda dejar a la simple corazonada de un
directivo o al capricho de unos inversionistas. El elaborar un presupuesto es una tarea seria y
de gran responsabilidad, y se deben usar diversas herramientas para aproximar lo mejor
posible el presupuesto al gasto real. Algunas técnicas que se pueden usar para elaborar un
presupuesto son proyecciones con respecto a lo gastado en afos anteriores, la experiencia de
otros competidores, recomendaciones por organismos especializados en el tema, etc. En el
caso de los grandes proyectos, existe la llamada “Ley del Pentdgono”, la cual dice que los
grandes proyectos de inversion siempre van a resultar mds costoso de lo esperado y las

ganancias serdn menores a lo esperado. Es por eso que existe la necesidad de elaborar lo mejor
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posible el presupuesto en vez de toparse en un futuro con desilusiones y decepciones debido a

falsas expectativas.

El tener un buen presupuesto resultard vital para el desarrollo del proyecto, pues a la
hora de estimar los flujos de caja de los afios de vida del proyecto, serd necesario conocer no
solamente los ingresos que tendrd la empresa sino también los diferentes gastos que incurrird,
y que por consiguiente tendrd una repercusion importante en la viabilidad del proyecto. Si bien
es importante que el presupuesto no resulte insuficiente por disefiarlo demasiado apretado y
muy poco flexible a algin imprevisto o el eventual incremento de los costos de alguna de las
actividades o insumos necesarios para la operaciéon del proyecto, tampoco debe irse al otro
lado y elaborar un presupuesto exagerado, ya que esto repercutird negativamente en las
proyecciones de los flujos de caja mostrando el proyecto menos atractivo de lo que realmente

€S.

Al momento de elaborar un presupuesto, este deberd poder desglosarse en los
diferentes rubros para los cuales necesitard dinero la empresa, el cual en ocasiones suele
diferenciarse para las diversas dreas, brinddndole a cada una cierta autonomia para disponer de
dicho presupuesto a lo largo del afio para realizar sus operaciones. Un drea exitosa buscard
regresar a final de afio sobrantes de los fondos que tuvo asignados, en caso de que se hayan
entregado de manera fisica, o en caso contrario gastar menos de lo autorizado; todo esto sin
haber disminuido la calidad y las metas previstas para el drea. Al momento de buscar realizar
algin ahorro la compaiiia, en lo Gnico en que no puede darse el lujo de escatimar, es en la

calidad del producto final; lldmese un bien o un servicio.

26



I1.- Analisis de sensibilidad

Al momento de realizar un proyecto, el cual inminentemente va a tener un costo,
usualmente lo que se busca es que el dinero utilizado para cubrir dicho costo genere mas
dinero después de cierto tiempo. Si este es el caso, se denomina proyecto de inversion de
capital. En muchos casos, las inversiones de capital requieren de una parte sustancial de los
recursos de la empresa, de tal manera que el fracaso de dicho proyecto pudiera incluso

comprometer la situacion financiera de la empresa.

El dinero requerido para llevar a cabo un proyecto de inversion de capital serd
destinado en una considerable proporcion para adquirir activos, ya sean tangibles o
intangibles, especialmente cuando dichos proyecto requieren de una gran inversion de capital.
Por su parte, ninglin inversionista buscard ver reducido su dinero; por el contrario buscard

incrementarlo, y no solo incrementarlo, sino incrementarlo en la mayor proporcion posible.

No obstante de que un proyecto pueda parecer atractivo desde una primera impresion,
es necesario poder dar una medicion objetiva de la rentabilidad de dicho proyecto, es decir,
poder dar una cierta medicién en alguna escala objetiva que refleje de manera veraz las
implicaciones tanto negativas como positivas de dicho proyecto. No bastard una simple
corazonada o cifras sueltas para poder determinar la viabilidad de un proyecto de inversion, es
por eso que se recurre a una cuantificacién del proyecto a través de los métodos de valuacion
de proyectos de inversion, los cuales no dependen del estado de animo o la intuicion de

persona alguna, sino que con métodos matematicos bien estructurados, en base a criterios
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establecidos se analiza la informacidn con que se cuenta para poder emitir un juicio con

respecto al porvenir del proyecto.

Los principales métodos de valuacion de proyectos, junto con sus ventajas y

desventajas, se enuncian a continuacion:

Valor presente Neto

Al momento de realizar un proyecto de inversion se deben diferenciar dos conceptos

diferentes para evitar una confusion: el costo del proyecto y el valor del proyecto.

Primeramente el costo del proyecto, serd la inversion de capital requerida para llevar a
cabo el proyecto, es decir, el desembolso que deberd realizar el inversionista para la
realizacion del proyecto. Por otro lado, el valor del proyecto estard conformado por los flujos
positivos que tendrd el proyecto, teniendo siempre en cuenta que en algin momento dado, los
activos tangibles pueden tener un costo de recuperacion. La diferencia entre el valor del
proyecto y el costo del mismo se denomina valor actual neto o valor presente neto. El
inversionista lo que buscard serd que el proyecto tenga primeramente un valor presente neto
positivo, y después, que dicho valor sea lo mds alto posible, por lo que en caso de que el
inversionista deba elegir entre dos proyectos con un grado similar de riesgo, elegird aquella

que le reditie mayormente. Posteriormente se hablard mas detalladamente del factor riesgo.

Otro concepto que debe tener claro el lector, es el concepto del valor del dinero en el
tiempo, es decir, un mismo peso no tiene un mismo valor en el tiempo presente que el que
tuvo hace un afio, o el que tendra el ano entrante. Cuando se habla del valor de un peso, se
hace referencia a lo que puede comprar, es decir, en términos generales con un mismo peso ho
se pueden adquirir los mismos bienes que hace un afo: cuando tal es el caso se dice que el

peso ha presentado inflacién, o dicho en otras palabras, ha habido un incremento generalizado
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en el costo de los bienes y servicios que se pueden adquirir con pesos, en este caso mexicanos.
Rara vez se llega a dar el fendmeno inverso, en que el costo de los bienes y servicios se ve

reducido, pero cuando tal es el caso, se habla de que ha ocurrido deflacion.

Acorde a lo anterior, se concluye pues, que un primer factor que afecta el valor del
dinero en el tiempo es la inflacién, o deflacién, segiin sea el caso, pero entonces se plantea la
siguiente pregunta: ;si no se presenta inflacion ni deflacién, sigue teniendo el mismo valor el
dinero a lo largo del tiempo? Esta es una pregunta que no tan ficilmente puede ser contestada.
Muy posiblemente para una ama de casa represente el mismo valor una cierta cantidad de
dinero a lo largo del tiempo considerando la situacion hipotética ya antes mencionada, dado
que la mayor parte de su presupuesto serd dedicada al gasto familiar, y ella podrd seguir
adquiriendo los mismos bienes y servicios a lo largo del tiempo con una cantidad determinada
de dinero, pero en el caso de una empresa o de un inversionista, el tiempo resulta un factor
mucho mds relevante, ya que no solo se preocupard por el qué puede comprar en un
determinado momento con una cantidad fija de dinero, sino también por el cudnto ha dejado
de ganar en dicho periodo. Dificilmente pensard un ama de casa en meter al banco el dinero
del gasto para recibir intereses, ya que incluso cuando hay excedentes y se permite el ahorro,
nunca se hard con la intencién de ver multiplicado su dinero. No obstante, cuando se tienen
excedentes de un gran tamafio, como podria ser el caso de las empresas o inversionistas, no se
conformardn simplemente con no ver que su dinero no pierda poder adquisitivo, sino que
siempre buscardn que se esté incrementando constantemente. De lo anterior se concluye, que
para efectos de la empresa, una misma cantidad de dinero, representard menos valor conforme
mds alejado hacia el futuro se encuentre, por lo que se podrd hablar de una equivalencia de
valor de dinero de un flujo futuro de dinero de cierto monto, con un cierto flujo de dinero de

menor monto en el presente.

Cabe puntualizar que un inversionista, por lo anterior, dificilmente mantendrd su
dinero por algtin periodo de manera inactiva sin redituarle en manera alguna; por lo que al
momento de realizar un proyecto de inversion, habrd un cambio del destino de ciertos recursos
econdmicos para poder llevar a cabo el proyecto. Cuando se cambia el destino de los recursos

econdmicos de la manera en que tradicionalmente se venian invirtiendo, al dinero dejado de
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ganar por haberlos cambiado de destino se le denomina el costo del capital. Por ejemplo, si un
inversionista decide sacar su dinero del banco para invertirlo en acciones de una empresa, el
costo del capital consistird en los intereses que le hubiera pagado el banco en caso de no haber

sacado su dinero de alli.

Un aspecto que resulta necesario mencionar es el factor riesgo. De una manera
demasiado simple se hablard del factor riesgo como la probabilidad de no obtener los
resultados esperados, pensando principalmente en que estos pueden implicar una consecuencia
negativa. En este caso cuando se hable de riesgo no importard la naturaleza de dicho riesgo:
puede tratarse de que a la empresa como acreedora no le paguen, o que se modifiquen las tasas
de interés y afecten de manera negativa a las finanzas, que los costos de operacion resulten
mds caros de lo previsto o simplemente no venda tanto como se habia esperado. El factor de
riesgo va intimamente relacionado con la incertidumbre, o sea, el temor de no saber lo que

pueda pasar.

En el criterio del valor presente neto, la hipétesis principal del método, es que el dinero
se va a ir incrementando a lo largo del tiempo a razén de una tasa de interés, la cual puede o
no cambiar a lo largo del tiempo, de tal manera que si se tiene una cantidad W de dinero en el
tiempo x, y después de un periodo ¢ de tiempo se va a incrementar a razén de i, en el tiempo

x+1t se tendria W(1+i) monto de dinero. Para efectos del inversionista, resultard igual tener

W cantidad de dinero en el tiempo x que W(l1+1i) en el tiempo x+z.

Si la tasa de interés se mantuviera constante a través del tiempo, entonces se tendria
que para el periodo x+2¢, se tendria el dinero que se tendria en el tiempo x+7, mds el nuevo
incremento de un periodo de tamafio . Por consiguiente dicho monto serfa igual a:

WA+i)(1+i) =W (1 +i)?

Como se puede notar, para el segundo periodo de tiempo, los intereses ganados en el

periodo anterior pasan a formar parte del capital y a generar intereses para el siguiente
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periodo. A este tipo de interés en que los intereses ya ganados en los periodos anteriores pasan

a formar parte del capital se le conoce como interés compuesto.

De lo anterior se tiene que para un monto W en el tiempo presente, después de n
periodos en que se incrementard a razén de i en cada periodo, el monto de capital serd el

siguiente:

W{d+i)"

De la misma manera en que en base a una tasa de interés se puede estimar el monto del
dinero en el futuro, un monto futuro se puede estimar a un momento anterior en el tiempo, o
mejor dicho, traerlo a un valor presente. En este caso, la operacién serd al inverso, por lo que

un monto W en el futuro, traido n periodos en el tiempo hacia atrds, considerando que

disminuye a razén de i en cada periodo, serd equivalente a un monto W(1+1i)™"

En el caso de que el interés cambie en cada periodo de tiempo, la Gnica diferencia es
que no podrd simplificarse como en los casos anteriores, sino que tendrd que haber un

incremento o una disminucién por cada periodo de tiempo en que se mueva el monto W .

En el método del valor presente neto, lo que se hace es que, conociendo de antemano, o
habiendo hecho predicciones futuras de los flujos de caja que habrd a lo largo del tiempo de
vida del proyecto, se traerdn todos los flujos a una misma fecha focal, siendo cominmente al
momento de inicio del proyecto, y se hard la suma de dichos flujos, considerando con signo
positivo aquellas cantidades que impliquen un ingreso, y con signo positivo todas aquellas que
impliquen egresos. Al final, lo que se obtendra serd una cantidad, la cual si resulta positiva
indicard primeramente que de realizarse el proyecto, verdaderamente implicard una ganancia
para la compaiiia, y en segundo lugar el monto de dicha ganancia en el mismo punto focal del
cdlculo de los flujos. Si por el contrario la cantidad obtenida tiene signo negativo, esto
implicard una pérdida en caso de realizarse el proyecto ademds del monto de la pérdida, por lo
que la compaiiia deberd evitar llevar a cabo dicha inversion. No obstante, hay proyectos que

necesariamente implicardn una pérdida para una empresa pero son necesarias para la
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operacion, como puede ser la adquisicion de ciertos vehiculos que no redituardn de manera
directa en las entradas de la compaiiia. En este caso, de haber varias opciones se deberd

escoger la que represente un menor gasto.

El método en su parte tedrica resulta bastante sencillo, pero al momento de llevarse a
cabo en la préctica el encargado de estimar el valor presente neto del proyecto se encuentra
con un problema bastante complejo: escoger adecuadamente la tasa de interés con la cual serd
calculado el valor presente neto del proyecto. Cabe mencionar que especialmente, los
proyectos a largo plazo son sumamente sensibles a los cambios en las tasas de interés con que
se traen los flujos a valor presente, por lo que una breve diferencia en la tasa de interés
utilizada para traer a valor presente los flujos, podria repercutir sustancialmente en los
resultados. Es en este caso donde el factor riesgo juega un papel crucial en la determinacion de

la tasa de interés.

Una primera consideracién que se deberd hacer serdn las tasas que ofrecen aquellas
inversiones que resultan con un riesgo minimo, las cuales son los papeles emitidos por
diferentes gobiernos en su propia moneda. Es necesario hacer hincapié en que deben ser en su
propia moneda, pues no importando la situacion financiera de dicho gobierno, en el peor de
los casos solo tendrd que imprimir mds papel moneda para liquidar sus deudas, cosa que no
ocurre cuando son en monedas de otros gobiernos, ya que un pais no puede emitir moneda
extranjera. Como ejemplos tenemos los bien conocidos CETES, la tasa LIBOR, la tasa que
ofrecen los bonos del gobierno de los Estados Unidos, etcétera. Usualmente resultan tasas
bajas, pero implican un riesgo minimo y son consideradas tasas de referencia. Otras tasas con
un riesgo sumamente bajo son las que ofrecen los bancos, pero al igual que las anteriores no
ofrecen rendimientos muy altos. De lo anterior se concluye que entre mas riesgo implique una
inversion, deberd considerarse una mayor tasa de interés para descontar los flujos de capital

generados.

Otro tipo de tasas mucho mds complejas, pero que reflejarian de una mejor manera el
valor presente neto del proyecto en el que se estd invirtiendo son las tasas del mercado, es

decir, si la inversidon en cuestion se trata de un aeropuerto, se pueden utilizar las tasas de
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rendimiento que ofrecen aeropuertos de caracteristicas similares en el mercado. Dificilmente
podra ser utilizada una tasa de referencia para traer a valor presente los flujos de caja de un
proyecto, pues al llevar un mayor riesgo, el inversionista o empresa solo aceptard una tasa
mayor por concepto del riesgo que estd asumiendo. En este caso se aplicard una sobre tasa, o
dicho de otra manera, habréd una diferencia positiva entre la tasa que acepta el inversionista y

la tasa libre de riesgo; a dicha diferencia se le conoce como prima de riesgo.

Relacién entre el estado de resultados y los flujos de caja

Hasta este momento se ha explicado la metodologia para obtener el valor presente neto
de un proyecto, pero la siguiente pregunta que surge es la siguiente: ;se puede aplicar de igual
manera para obtener el valor presente de una empresa en conjunto como es el caso de una

sociedad concesionaria de un aeropuerto?

Gracias a la “Teoria de la Intercompensacion” es posible estimar el valor presente de
una empresa en base a sus flujos de efectivo futuros. Dicha teoria dice lo siguiente: “el valor
de mercado de una empresa es independiente de su estructura de capital y estd dado por el

valor presente de los flujos de caja operativos descontados”.

En pocas palabras, el valor de mercado de una empresa no estd determinado por los
activos y pasivos que tenga, sino por los flujos de efectivo que van a implicar en los afios de
operacion del negocio; cuando se habla de flujos operativos descontados se tiene que
considerar todos los factores que afectan a las utilidades de la empresa como son el pago de

impuestos, depreciaciones, gastos financieros, etcétera.

Por otro lado, para poder traer a valor presente los flujos de caja operativos de la empresa es
necesario primeramente conocerlos. El estado financiero donde se muestran los flujos de caja
es el estado de flujos de efectivo; en él se registran todos los movimientos de la empresa que

involucren efectivo.
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A diferencia del estado de resultados, en el estado de flujos de efectivo solo se registran
aquellas operaciones que se han materializado en efectivo, mientras que en el primero se
registran todas las operaciones del periodo, atin cuando todavia no se han concretado en
dinero. Por ejemplo, una aerolinea que hace uso de las instalaciones de un aeropuerto en
diciembre del afno x habrd representado un ingreso para el aeropuerto en el estado de
resultados por un monto determinado en el mismo afio, pero si el cobro se efectia hasta el afio
siguiente, el movimiento correspondiente se registrard en el estado de flujos del afio x+1. En el

caso de las obligaciones de la empresa aplica de igual manera.

Debido a lo anterior, se concluye que el estado de resultados coincide con el de flujos
Unicamente cuando tanto los cobros como los pagos en su totalidad se liquidan al momento de
dar y/o recibir un bien o servicio. Para efectos del presente trabajo se considerara que todas las
operaciones de la empresa se pagardn y/o cobrardn al momento, de tal manera que el estado de

resultados serd equivalente al de flujo de efecto.

Periodo de recuperacion

Otro criterio frecuentemente usado para ayudar a la valoracién de un proyecto es el
periodo de recuperaciéon. En este caso, la pregunta que da origen a dicho método es la
siguiente: jen cudnto tiempo se recuperard la inversidon del proyecto? o formulada de otra

manera: ja partir de que momento se empieza a tener ganancias?

Este método, es posiblemente el mds criticable de todos los métodos por diversas

razones que se explicardn a continuacion.

En el método del periodo de recuperacion, la preocupacion central del inversionista es
el momento en que se recupera la inversién sin tomar en cuenta lo que pueda ocurrir mas alld
del tiempo de recuperacion de la inversion. En ocasiones, esta cuestion parece ser un
fenémeno cultural; al parecer en México en particular, existe un amplio deseo por parte del
inversionista de recuperar rdpidamente su inversion. Posiblemente esto se deba a la

incertidumbre con respecto a un futuro relativamente lejano, por lo que los inversionistas
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prefieran tener lo antes posible su inversion de regreso y considerar que después de eso “todo
lo que venga” sea bueno. El mdximo periodo de tiempo en el cual estd dispuesto el

inversionista a recuperar su inversion, se le denomina periodo maximo de recuperacion.

Si un inversionista decide aceptar o rechazar un proyecto por dicho método, lo que
tendrd que hacer es primeramente definir cudl es el punto de rechazo (el periodo mdximo de
recuperacion), es decir, si la inversion inicial implica un periodo de recuperacién mayor al que

estd definiendo el inversionista, entonces se rechazara dicho proyecto.

Otro problema que tiene este método, es que si se debe elegir entre dos o mads
proyectos a realizarse, no necesariamente se va a elegir el mejor, en términos de que proyecto
implica una mayor ganancia. Como ya se menciond anteriormente, la ganancia no resulta otra
cosa que el valor presente neto del proyecto, y puede ocurrir que entre dos proyectos, no
necesariamente el que tenga un valor presente neto mayor deba recuperar su inversion antes.
En ocasiones los directivos de las diferentes empresas buscan la realizacién de proyectos con
un periodo de recuperacién corto, esto debido a que son proyectos que permiten notar sus
resultados en un lapso de tiempo corto, sirviéndole al directivo para sus fines personales de
una mejor manera que en proyectos a largo plazo y que por lo tanto requieren un amplio
espacio de tiempo para poder ver los resultados. Al momento de escoger el horizonte de
rechazo es necesario estar conscientes de la magnitud del proyecto, ya que dificilmente un
proyecto que requiera una gran inversion podra recuperarse en poco tiempo, a pesar de que en

los afios posteriores a la recuperacién implique ganancias bastante bondadosas.

Es necesario hacer notar, que el método del periodo de recuperacion estd pensado para
aquellos proyectos que requieren de una inversion inicial cuando el proyecto se pone en
marcha, y que a partir de cierto momento los flujos de caja se tornan a cifras positivas sin

volver a las negativas.

Para calcular el periodo de recuperacidon primeramente se ordenan los flujos de caja de
cada periodo de tal manera que los primeros serdn aquellos que implican la inversion inicial,

por lo que tendrdn signo negativo, y después aquellos con signo positivo. Dado que
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dificilmente se podrdn conocer dichos flujos de caja, usualmente lo que se hace es una
estimacion basada ya sea en estudios de mercado, experiencias pasadas (propias o ajenas),
proyecciones, etc. Supdngase que los flujos de caja estdn dados para cada periodo de tiempo
multiplo de ¢ tiempo, siendo 7 usualmente un afio. Posteriormente, para cada periodo de
tiempo nt , se hard la suma de todos los flujos de caja desde el tiempo cero hasta el momento
nt , donde n resulta un nimero entero positivo. Nétese que en el momento cero, forzosamente

se tendrd como resultado una cifra con signo negativo.

Dado el supuesto, de que en algin momento dicho proyecto recupera su inversion,
inminentemente en algin momento, la suma tendrd que ser positiva; en caso contrario la
inversion simplemente nunca se recupera. Cuando la suma da como resultado cero, es el
momento en que la inversion se recupera y por lo tanto, ese periodo serd el que se compare
con el horizonte de rechazo para tomar una decision al respecto. Si el momento en que se
recupera la inversidn resulta mayor que el periodo de recuperacién maximo aceptado por el
inversionista u horizonte de rechazo, el proyecto se rechaza, y si por el contrario resulta menor

o igual a dicho periodo, entonces el proyecto se aceptara.

Otro aspecto importante a considerar es que al momento de ordenar los flujos de caja
para cada periodo pueden darse las cifras en las cantidades esperadas o pueden también ser el
valor presente neto de dichas cantidades acorde a una cierta tasa de interés; evidentemente el
tomar los valores presentes en vez de las cantidades esperadas incrementard el periodo de
recuperacion calculado, pero puede brindar un mejor panorama de la verdadera recuperacion

de la inversion.

Cabe mencionar que muy dificilmente en la prictica se encontrard un proyecto en
donde en algiin momento la suma de los flujos de caja sea cero; por lo general habrd un brinco
de un periodo negativo a uno positivo. En ese caso sabemos que el periodo de recuperacion se
encuentra entre ambos puntos en el tiempo. Si se desea conocer una mejor aproximacién del
periodo de recuperacion se puede aplicar la interpolacion simple, la cual se explica mads

adelante.
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Criterio de la TIR

Cuando se lleva a cabo un proyecto de inversidon esperando recibir una ganancia, ésta
se puede expresar tanto en cifras monetarias, es decir el monto de dicha ganancia, o en

términos de una tasa de interés que la estd generando.

En una primera idea intuitiva, partiendo del supuesto de que un proyecto requiere de
una inversion inicial, se buscard una tasa tal que al momento de invertir la inversion inicial,
sea igual a los flujos de caja futuros. No obstante, esto no resulta practico, debido a que muy
posiblemente existan varios flujos de caja en el futuro, y dividir una inversion inicial para ser
llevada a diferentes fechas focales resultaria un problema demasiado complejo. No obstante,
existe otra solucién: un proceso inverso seria el llevar a los flujos de caja futuros al momento
focal de la inversion inicial. Dado que los flujos de caja futuros representan a la inversion
inicial con la aplicacién de una cierta tasa i, si los flujos de caja son traidos a un valor
presente con la misma tasa i, deberdn ser equivalentes a la inversion inicial. De ahi entonces
se concluye que el valor presente del proyecto bajo cierta tasa i deberd ser igual a cero;
solamente serd necesario determinarla. Nétese que los flujos de caja futuros negativos, estan al

igual que los positivos sujetos a la misma tasa de interés.

Para determinar la tasa de rendimiento que estd generando el proyecto, el
planteamiento es similar al del valor presente neto, pues se necesitardn los flujos de caja
estimados para toda la realizacidn del proyecto, y se traerdn a un valor presente con una cierta
tasa i. La diferencia con el método del VPN es la inc6gnita, pues en este caso se conoce de

antemano que el VPN del proyecto deberd ser igual a cero y la tasa serd la desconocida.

Existe més de una manera para calcular dicha tasa. Los principales son:

Una primera opcion serd obtener la ecuacidon del valor presente neto, y dado que

solamente tiene una incégnita resolver. De manera manual resultard un problema bastante

dificil, pero aplicando métodos numéricos se puede obtener una muy buena aproximacion.
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Una segunda opcidn, serd utilizar la interpolacion lineal, el cual es un método que

puede ocuparse en diferentes ocasiones. El método se explica a continuacion:

Considérese al VPN como una funcién que depende de una tasa i. Un aspecto
importante a destacar, es el hecho de que la funcién del VPN es una funcién continua en todos

sus puntos, por lo que si para cierta i,, el VPN es positivo, y para una i, este resulta negativo,
forzosamente habrd una i" que estard entre i, e i, tal que VPN(i") es igual a cero. Bajo el
supuesto, de que para una funcién continua en un intervalo pequefio la funcién tiende a
parecerse a una recta, una recta que vaya del punto (i,,VPN(i,)) al punto (i, ,VPN(i, )), serd
una buena aproximacion de la funcion en dicho intervalo (nétese que es necesario que VPN(
) tenga signo contrario de VPN(i, )). El siguiente paso, serd estimar en qué punto la recta corta

al cero, y dicho punto serd la aproximacion de la TIR. Llamese a dicho punto i,.

Después conviene calcular el VPN del proyecto con i, y en caso de que no resulte una

muy buena estimacion, se repiten los pasos anteriores, pero tomando como uno de los puntos

para unir con una recta a (i, VPN(i,)), y el otro se escogerd entre (i,,VPN(i,)) y (i, ,VPN(i,

)). Se escoge aquel punto que al unirse con (i,,VPN(i,)) cruce al cero.

El proceso se puede repetir indefinidamente hasta obtener la estimacion deseada,

siendo siempre el nuevo valor obtenido una mejor aproximacién que la anterior.

Finalmente una tercera posibilidad es utilizar el método de iteraciones. Muy
posiblemente sea el método mds sencillo de utilizar, y haciendo uso de una herramienta
computacional también el mds rdpido. Primeramente se propone una tasa, y se calcula el valor
presente neto del proyecto con dicha tasa. Posteriormente se propone otra tasa, y si el valor
presente se acerca mds a cero que con el primer valor propuesto, sin haber un cambio de signo,
para el siguiente valor propuesto, este se incrementard en el mismo sentido que se hizo de la
primera a la segunda; en caso contrario se hard en un sentido inverso. En caso de haber cambio
de signo, y ya sabiendo que la funcién es continua en todos sus puntos, se sabe de antemano

que estard la verdadera tasa entre la primera y la segunda tasa propuesta. En ese caso la
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siguiente propuesta se incrementa en sentido contrario al que hubo entre el primer y el
segundo valor propuesto. El proceso se repite hasta obtener un valor presente neto lo
suficientemente cercano a cero para poder despreciar el error. El tamafio de dicho error serd
proporcional a las cifras manejadas, pues en cifras muy grandes, unas cuantas centenas de
distancia del cero resultard una muy buena aproximaciéon. Una gran ayuda serd el
primeramente hacer una gréfica de la funcién del valor presente neto, para tener una idea de
un valor aproximado y proponer desde un inicio una tasa de interés ya cercana al valor que se

desea obtener.

Una vez obtenido el valor de la TIR, el siguiente paso serd el tomar una decision con
respecto a si el proyecto debe ser aceptado o rechazado. Dado TIR lo que representa es la tasa
de retorno que estd generando el dinero invertido, el criterio de rechazo del proyecto sera el
siguiente: Si la tasa interna de retorno del proyecto (TIR) resulta menor a una tasa minima
aceptable por los inversionistas o la empresa, el proyecto se rechaza; si por el contrario es
mayor o igual se aceptard. Notese que en el caso de que la TIR coincida con la tasa

mencionada, podria existir indiferencia en cuanto a realizar o no el proyecto.

Una buena opcién seria proponer a la TREMA la cual por sus siglas, significa tasa de
rendimiento minima aceptable. La TREMA ser4 la tasa minima que se acepte como retorno al
capital invertido acorde a un tipo de proyecto en especial. Existen varias formas de poder
calcular la TREMA, y mis de una puede ser vdlida. La TREMA usualmente serd mayor que
una tasa libre de riesgo y que el costo del capital, mds no por eso no puede tomar dichos
valores. Por lo general, se buscard que la TREMA sea mayor que las tasas ya antes
mencionadas para poder incluir en esta una sobreprima por concepto del riesgo que implica la
implementacién del proyecto. No importa de qué tipo de proyecto se trate, siempre habrd un
cierto riesgo; algunos proyectos tendrdn mayor riesgo que otros pero en todos existird por

pequeiio que este sea.

No obstante, hay varias consideraciones que se deben de hacer con respecto al método

de la TIR, para evitar llegar a conclusiones incorrectas.
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Una primera consideracién es que no necesariamente exista una TIR para el problema
planteado. En ocasiones, puede darse el caso de que no exista ni un solo valor para los flujos
de caja previstos. Un ejemplo sencillo de plantear es cuando la suma aritmética de los flujos
futuros sea menor a la inversion inicial. En este caso no existe una tasa positiva que pueda

cumplir la igualdad de la ecuacién del VPN.

Un segundo inconveniente que tiene el método de la TIR es que para un mismo
proyecto puede existir mis de una TIR, especialmente cuando hay cambios de signos en los
flujos de caja a lo largo del tiempo del proyecto. De igual manera se puede dar el caso de que
no obstante de que un proyecto presente una TIR bastante alta, al momento de calcular el VPN
del proyecto, resulte negativo. Si la tinica regla de decisién es la TIR, se podria llegar a tomar
decisiones incorrectas que incluso podrian representar una pérdida para la compaiifa. Por lo
anterior, lo recomendable es que aunado al método de la TIR, se debe calcular el VPN para

reafirmar o rechazar las conclusiones que sugiere una TIR calculada.

Indice de rentabilidad

En ocasiones, al momento de tomar una decisién para llevar a cabo un proyecto de
inversion, se puede dar el caso de que entre el gran abanico de posibilidades que se le
presenten a la empresa o inversionista, el capital con que se cuente para invertir resulte
limitado, y por ende no sea tan claro qué combinacion de los proyectos sea el mds adecuado
para maximizar la ganancia, ya que el escoger simplemente a los proyectos con un mayor
valor presente neto, no implicard necesariamente en su conjunto la mayor ganancia posible, y
puede ser que un conjunto de varios proyectos con valores presentes netos inferiores, pero que

igualmente requieran una inversion menor, resulten al final la mejor opcién.

Una manera de encontrar la soluciéon al planteamiento anterior, serd el responder la

siguiente pregunta: ;De las diversas posibilidades de proyectos para invertir, cudles son
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aquellos tales que por cada unidad monetaria de inversidon requerida, devuelvan una mayor
utilidad? Para contestarla bastard con calcular para cada proyecto la utilidad obtenida por el
proyecto para cada unidad monetaria de inversién requerida, lo cual no es otra cosa sino el

indice de rentabilidad, el cual se muestra a continuacion.

VPN

Indice _de _rentabilidad = - —
Inversionlnicial

Noétese que dicho indice funciona cuando se puede especificar la inversion inicial que

requiere cada proyecto.

De lo anterior se concluye que se deberd escoger aquellos proyectos que tengan un

mayor indice de rentabilidad.
No obstante, el indice de rentabilidad tiene igualmente sus restricciones, las cuales
deberdn ser tomadas en cuenta para evitar llegar a conclusiones equivocadas e incluso

aberrantes:

¢ El indice de rentabilidad como ya se menciond, requiere que pueda ser especificado de

manera clara la inversion inicial requerida.
¢ Dicho indice ayuda a tomar decisiones cuando hay una limitacién de capital, ya que en
caso de no existir pueden excluirse aquellos proyectos que a pesar de tener un indice

de rentabilidad relativamente bajo, impliquen la mayor ganancia para la empresa.

¢ El indice de rentabilidad muestra cudnto se va a obtener de ganancia por cada unidad

invertida en el proyecto, pero no en qué momento.

Diferentes escenarios posibles
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Cuando se valia un proyecto de inversion, se hace en base a ciertos supuestos que bajo
un estudio serio y bien realizado proporcionan una buena aproximacioén de lo que se espera
que suceda, pero siempre hay que ser consciente de que las cosas pueden cambiar o no resultar
en la manera en que se habian deseado. Siempre hay espacio para preguntas tan perturbadoras
como el ;qué pasaria si las tasas que se esperan se modifican?, ;o si las ventas no son tan
buenas como las esperadas? o ;y si los insumos suben de precio?, etc, por lo que se recurre a

realizar un anélisis de sensibilidad.

Cuando se realiza un andlisis de sensibilidad, en realidad lo que se hace es presentar el
proyecto variando tanto de manera negativa como positiva los pardmetros que van a influir en
el proyecto para saber a cudles es mds sensible su rentabilidad si estos cambian con respecto a

los valores esperados.

Lo primero que se hace, es establecer cuales son los pardmetros que se van a modificar,
y para hacer esto se escoge a aquellas mds significativas y que mayor repercusion puedan
tener en el proyecto, ya que pueden haber un sin fin de pardmetros que lo afecten, pero la
mayoria de estos lo hardn de una forma tan pequefia que no valdrd la pena el siquiera
considerarlas. Un ejemplo bastante exagerado pero facil de ejemplificar seria el que para una
aerolinea no afecta de igual manera en sus estados financieros el incremento al precio de los
combustibles que si lo hacen los cacahuates que suelen dar en los vuelos; los dos tienen
repercusiones en la contabilidad de la empresa, pero los cacahuates resultan tan poco

significativos que no vale la pena siquiera considerarlos para el estudio.

En un andlisis de sensibilidad se buscan los pardmetros que al tener una leve alteracion,
modifiquen en mayor medida el VPN del proyecto o su TIR. Con lo anterior surge la siguiente

pregunta: ;a qué se refiere cuando se habla de una leve modificacién?

Una vez establecidos los pardmetros susceptibles de modificar, se debe estar seguro que son
cifras realistas, ademds de ser alcanzables, con una justificaciéon vélida, como puede ser un
estudio de mercado debidamente realizado, cifras de la competencia con sus debidas

consideraciones, ademas de considerar datos histdricos de situaciones similares.
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Cuando se ocupan cifras del mercado, es decir, de otras compaififas en el ramo, se debe
ser muy cuidadoso, y tener en cuenta que dependiendo del giro de la empresa esto puede ser o
no tan vdlido y razonable. No se debe pensar que si se inaugura una hamburgueseria se

tendrian las mismas ventas que un Mc Donalds.

En el presente estudio se trabajan 3 diferentes escenarios: pesimista, optimista y

conservador.

Primeramente el conservador, serd el escenario en el que no se modifica las
estimaciones del proyecto. Partiendo del supuesto de que las estimaciones estdn bien
realizadas y que corresponden a cifras razonables y representativas de lo que se considera
como mds probable que ocurra, este escenario bisicamente muestra el estado del proyecto de

cumplirse en su totalidad los supuestos.

En segundo lugar se tiene un escenario conocido como escenario optimista. En este
caso, lo que se hace es ver como se modifica, ya sea el VPN o la TIR si los pardmetros
resultaran un poco mejor de lo esperado. Es necesario destacar dos cosas: primeramente solo
se modificard un pardmetro, para poder notar de uno por uno a cual resulta més sensible el
proyecto, ademds de poder ser mds fécil la visualizacion pudiendo recurrir a una grafica de dos
dimensiones; posteriormente se podrd modificar mds de un pardmetro al mismo tiempo. En
segundo lugar, por optimista no se va a referir a que pasaria si todo fuera color de rosa y fuera
la empresa con las mejores ventas de todo el ramo o los insumos bajaran drasticamente sus
costos o las tasas de intereses fueran las mds bajas de la historia. Por optimista, se planteara lo
que pasarfa si algin pardmetro resultara ser un poco mds favorable de lo que se habia
estimado. Péngase por ejemplo las tasas de intereses aplicables al financiamiento de un
determinado proyecto, para lo cual se puede buscar en los registros histéricos momentos en
que haya habido tasas similares a las que operan hoy en dia, y fijarse en los casos en que estas
hayan disminuido posteriormente, y notar en que proporciones se modificaron. De igual
manera, se puede observar algin evento politico, social o econdmico que esté sucediendo, o

pueda suceder proximamente y observar lo acontecido en situaciones similares pasadas.
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El tercer escenario del cual se hard referencia serd el pesimista. Este escenario serd
opuesto al anterior, considerando lo que pasaria si las cosas no resultaran tan bien como se
habia pensado. Nada garantiza que las ventas resulten en los niveles esperados. Puede haber
una infinidad de factores que modifiquen en un sentido negativo los pardmetros como un
cambio en las politicas de licitaciones, en la politica fiscal, en el crecimiento econémico, los
altos indices de desempleo, aumento en los costos de los insumos, etc. Es de vital importancia
nunca subestimar factores politicos, econdémicos y sociales que al parecer no repercuten de una
manera directa a la empresa, ya que después de todo, con altos indices de inseguridad o altos
niveles de desempleo se ve mermado el mercado objetivo, que en términos sencillos se refiere
a los clientes. Un aeropuerto pensado principalmente para el paso de mercancias, ya sean
exportaciones 0 importaciones, a lo mejor parezca no importarle los niveles de pobreza en el
pais, pero al final y al cabo, si el consumidor final no tiene dinero, tampoco lo tendrd el
intermediario ni todos los implicados en la produccidn, traslado y comercializacion de los
diversos productos. Igualmente en las estimaciones de los posibles pardmetros desde un punto

de vista negativo se puede recurrir a experiencias pasadas, ya sean propias o ajenas.

Otro aspecto importante que hace falta mencionar, es hacer diferencia en los costos que

tendrd que pagar la empresa como costos de 2 tipos: los costos fijos y los costos variables.

Por un lado, los costos fijos, son aquellos costos en que incurre la empresa no
importando el nivel de produccién que tenga. Independientemente de que la empresa venda o
no, tendrd que pagar la némina, el recibo del agua, luz, renta del local, etc. Son aquellos
costos, que bajo una estructura establecida se tendrdn que pagar independientemente de que

los niveles de ventas se modifiquen, ya sea de manera positiva o negativa.

Por otro lado, existen los costos variables, que a diferencia de los fijos, dependerdn del
nivel de ventas y/o produccion que tenga la compaiia. Por el momento se considerardn a los
costos variable como dependientes uUnicamente de las ventas bajo el supuesto de que la

empresa vende todo lo que produce, pues nadie buscard producir més de lo que puede vender,
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ya que incurriria en pérdidas debido a los costos de produccién que no son recuperados a

través de las ventas.

III.- Anélisis de regresion

Otra herramienta matemética utilizada en el presente trabajo es el modelo de anélisis
de regresion. En este caso se ocupard solamente un modelo de regresion lineal simple. Un
modelo de regresion lineal simple consiste en una recta ajustada de tal manera que la suma de
las distancias de las diversas observaciones existentes resulte la menor posible. Cuando

tenemos un modelo de regresion lineal simple, tendremos un modelo de la siguiente manera:

y:ﬁ0+,31x+8

Donde se tiene que /,indica un corrimiento, ya sea hacia arriba o hacia abajo de la

recta con respecto al origen, y /3, serd la pendiente que tendrd la recta que explica de una
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mejor manera el comportamiento de las observaciones. Ademds se tiene un componente
aleatorio €debido a que las observaciones tendrdn pequefias desviaciones con respecto al
modelo estimado. Es necesario hacer notar que dichos errores deberdn tener media igual a
cero, varianza o~ desconocida y no ser correlacionados, es decir, un error no dependeré de

otro.

Como se puede notar, existe una variable aleatoria y , la cual estd formada a su vez por

la suma de otras tres variables aleatorias, que resultan independientes una de la otra.

La esperanza del modelo estimado estd dado de la siguiente manera:
E(ylx)= E(,Bo +161x+8) = E(,Bo)"‘E(,le)"'E(g) = ,Bo +161x

Debido a que los errores tienen media cero, no modifican la media del modelo.

Por otro lado se tiene la varianza de dicho modelo:
Var(y | x) =Var(B, + B, + €) =Var(f,) + Var(f,x) + Var(€) = o’

Lo anterior es posible gracias a que las tres variables son independientes entre si y
dado que ya ocurri6 x, dUnicamente el error va a ser verdaderamente aleatorio en las tres

componentes de la variable y .

Estimacion de los pardmetros
Como se puede notar, en el modelo se tienen que estimar 2 pardmetros, los cuales seran
B, vy B, . El método a utilizar para calcular ambos parametros serd por minimos cuadrados.

Dado que se quiere que la suma de las distancias entre los valores observados y los valores
estimados sea la minima, se derivard la suma de las distancias al cuadrado y se igualard a cero
sabiendo que en el punto minimo la derivada es cero. Las distancias se elevan al cuadrado para

evitar cancelaciones de las distancias positivas con las negativas.

S(IBO’IBI) = Zn:(yi _:Bo _ﬁl'xl)z
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5, :_2Z(yi_180_181xi):0

BB =
0S < P
i :_22()’1' ~ By = Bx)x; =0
By

Debido a que son dos pardmetros los que se estdn estimando, primeramente se deriva
con respecto a 3, y después con respecto a f3, .

Desarrollando la primera derivada parcial se tiene lo siguiente:
23 - h=0
_,Z::yi +§ﬁ0+§ﬁ1xi =0
b A n =3y
En la otra ecuacién se tiene:
23 i h) =0
- 2Zn: v, X, + 25::80)% + ZZH: ﬁlxiz =0
par par P
ﬁolZ::xi +ﬁllZ::xl.2 = lZ::yixi

Con lo anterior se obtiene un sistema de dos ecuaciones con dos incégnitas.

Si se resuelve el sistema se tiene que los valores para 3, y £, son los siguientes:

B, =y-5x y
n zyizxt
_ =l =l
181 == - p L 2
2 \i=l
En donde:
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Por otro lado se tiene que:

Sm:ixf—@:z&[—x)z

i=1 n i=1

Por lo que de lo anterior se concluye que

En el caso de ﬁo simplemente se sustituird el valor de ,5’1 quedando el despeje de la

siguiente manera:

s s S,
By=5-Br=y-=%

XX

En conclusion se obtiene un estimado del modelo como el siguiente:
y=p+px

Estimacion de los errores y de la varianza
Por otro lado, no se debe olvidar la parte del error que no estd considerada en el
modelo obtenido. La diferencia entre el valor y, (observado) con el , (calculado segun el

modelo), recibe el nombre de residual. Por consiguiente existirdn tantos residuales como
observaciones se hayan considerado para estimar el modelo. El i-ésimo residual por lo tanto

€S

e,=y,—9 =y,—(B,+Bx) Donde i vadesde el 1 hasta el nimero de observaciones que se

tengan.
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Noétese que lo que se tiene son un estimado de los errores, ya que estos se calculan en

base a los estimados del modelo y a no a los valores reales.

Una herramienta que resulta de gran utilidad en el andlisis de regresion es el diagrama
[0 (1))

de dispersion, el cual es una grifica en dos dimensiones, con los ejes “x” y “y

respectivamente en donde a través de puntos se muestran todas las observaciones obtenidas.

Por otro lado, dado que siempre los valores reales van a distar del modelo estimado por
el error que cada observacion implica, resultaria aberrante poder pensar que para otros valores
de x, los “y ” reales van a coincidir exactamente sobre la recta que nos aporta el modelo, por
lo que se procederd a crear intervalos de confianza en donde se espera caiga el valor real con
cierta confiabilidad. Para esto, es necesario primeramente estimar la desviacion estdndar de los

€rrores.

Como ya se cuenta con el modelo estimado, es posible calcular los residuales de cada
una de las observaciones. Posteriormente se procede a sumar los cuadrados de dichos
residuales. Dado que una hipétesis del modelo es que la media de los residuales es cero, si no
se elevaran al cuadrado, la suma resultaria ser cero. La suma de los residuales se expresa de la

siguiente manera:

n

n ) 2
SSRes = Zei = Z(yz _yz)
i=l i=1
Ademis se tiene que SS, = (9, —¥)* y 55, = 58, + SS;.,
i=1
Como o es en esencia el promedio cuadrado del tamafio de los errores, se deberia
entonces esperar que su estimador, que se denota como &7, se obtenga del promedio de &’ .

Bajo el supuesto de que los errores provienen de variables no aleatorias no correlacionadas de
media cero y desviacién estdndar o> en comiin, un estimador insesgado de o> se puede

obtener de dividir SS;., entre sus numeros de grado de libertad, donde los grados de libertad

es igual al numero de observaciones menos el nimero de pardmetros en el modelo.

Por consiguiente, una estimacién de ¢ serd la siguiente:
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2 _ SSRes

o = =MS,;.,

n—2
La rafz cuadrada de 67 es conocida también como el error estédndar de la regresién. Un
aspecto que resulta importante destacar respecto a dicha estimacion es que al depender de la

suma de los cuadrados residuales, estd sujeta a que las hipdtesis respecto a los errores se

cumplan; ya que de no cumplirse, 6> podria no ser un buen estimador de ¢~

Prueba de significancia de la regresion.

Una vez propuesto el modelo de regresion que mejor ajusta al comportamiento de los
datos es necesario verificar la validez de dicho modelo. Es necesario comprobar la existencia
de una asociacién entre ambas variables. Una manera de plantear dicho problema es el

siguiente:

H,: 5, =0 como hipétesis nula

H, : B, #0como hipdtesis alternativa

El no rechazar la hipétesis nula implicaria que la variable x no tiene el valor suficiente
para explicar la variable y o que la asociacién que existe entre las dos variables no es lineal.
Por el contrario, aceptar a la hipdtesis alternativa implica que el modelo lineal propuesto
proporciona una buena explicacién del comportamiento de los datos, aunque no se descarta
que existan otros modelos no lineales que expliquen de una mejor manera dicho

comportamiento.

Una manera de resolver el planteamiento anterior es mediante una prueba estadistica

de la pendiente del modelo usando un estadistico t de Student.

Para la prueba t de Student la hipdtesis nula es que la pendiente estimada es igual a una
cierta constante, y la alternativa es que es diferente a dicha constante, de tal manera que
mediante esta prueba se puede probar no solamente la asociacion lineal entre las dos variables,

sino ademds comprobar la validez de la pendiente estimada. Témese a ¢ = constante.
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Dado que los errores se distribuyen como una NID(O0, o?), entonces las observaciones

lo hardn como una NID(B,+ fx,0”). Dado que B es una combinacién lineal de las

2
. e e . . o
observaciones, entonces 3 estd distribuido normalmente con promedio f,, y varianza 5

XX

. . .- ¢ C
usando la media y varianza de /3. Por lo tanto el estadistico Z, = se distribuye como

una N(0,1)si B, =c.

Por otro lado se tiene que MS,  es un estimador insesgado de o y que

(n—2)MS,, ./ o’ tiene una distribucién y. ,.

Ademis se tiene que si Z = N(0,1), V=g, y Z y V son independientes, entonces

=1, endonde #, es una distribucién t con U grados de libertad.

ﬁ‘t\]

,Bl_

c o . .
Entonces t, = ———— se distribuye como una t con n-2 grados de libertad si es
Re s

S

XX

cierta la hipétesis nula H,: B =c.

Como los grados de libertad asociados de 7, son los mismos que con MS,,  , entonces

Res ?
t, es el estadistico que prueba la hipdtesis nula. Por lo tanto se calcula el valor de f,y se
compara con el valor asociado al punto porcentual ¢ /2 superior de ¢, , de la distribucion
(ta/Z,n—Z)'

La hipétesis nula se rechaza si \to\ > 1,5+ En caso de que \to\ <t,/5.., €NtONCES NO

se puede rechazar la hipdtesis nula y se acepta que S, =c.
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Para determinar si existe una relacion lineal entre las variables, se elige como la
constante al cero, de tal manera que si se acepta la hipdtesis nula que dice que la pendiente de

la regresion es igual a cero, no existe una relacion lineal entre las dos variables.

Estimacién de intervalos de confianza para la regresion

Dado que f,,/, y ¢ son solo estimaciones de f3,,5, y o7, es necesario tener una

certeza de qué ten confiables son estas, es por eso que se prosigue a construir intervalos de
confianza para dichos pardmetros. El ancho de los intervalos de confianza es una medida de

qué tan bien explica la recta de regresion el comportamiento de los datos.

Bajo el supuesto de que los errores se distribuyen en forma normal e independiente,

ﬁl_ﬁl 180_,30

entonces las distribuciones de muestreo de ——— y de ———— se distribuyen como una t

se(ﬁl) se(ﬁo)

con n-2 grados de libertad. Por lo tanto, un intervalo de confianza al 100(1— &) por ciento para

B, es el siguiente:

B _ta/Z,n—Zse(ﬁl)S B < B +ta/2,n—2se(ﬁl)
Y para £, :
By _ta/z,n—zse(ﬁo)S By < By +ta/2,n—2se(ﬁ0)

Por otro lado, si los errores estdn distribuidos en forma normal e independiente,
entonces se tiene que (n—2)MS,_ . /o’ se distribuye como una ji cuadrada con n-2 grados de

(n—=2MSy.,)
2

2
< Xaizna €8 1-0.
(o)

libertad. Por lo tanto, la probabilidad de que Jonen S

Entonces el intervalo de confianza para ¢ con una confiabilidad de 100(1— &) por

ciento es:

(n_2)MSRes SO'Z < (n_2)MSRes

2 2
Xaran—2 Xi—a/2,n-2

Coeficiente de determinacion
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.. . ., L, o) . .,
El coeficiente de determinacién es un nimero que se denota como R”. A continuacién

2
se muestra como se calcula R”.

(9= Ss,

R* = =
Z(y,» -9 SS,

Considerando que 0<SS,<SS,, entonces O0<R’*<1. Un coeficiente de
determinacién cercano a 1 indica que la mayor parte de la variabilidad de y es explicada por
el modelo de regresion, mientras que los valores cercanos al cero indican que solo una

pequefia parte de la variabilidad es explicada por el modelo. R’ indica el porcentaje de la

variabilidad de y que es explicada por el modelo de regresion.

Analisis de residuales

El andlisis de residuales es muy importante debido a que estos aportan una gran
cantidad de informacién puesto que son las diferencias entre los valores reales y aquellos
estimados que propone el modelo. Por lo tanto, un andlisis de residuales podria aportar
informacioén importante con respecto a qué tan bueno es el modelo propuesto y la existencia de

datos atipicos o datos extremos.

El andlisis de residuales permitird conocer qué tan bien explica el modelo de regresion

el comportamiento de los datos observados, y en algin momento dado poder mejorarlo.

Una primera herramienta que resulta de utilidad para el estudio de residuales es
graficarlos. Se puede recurrir a una grafica que muestre en el eje x el valor al cual estd

asociado el residual, y en el eje y la magnitud del residual. A través de una gréifica se pueden

apreciar facilmente datos atipicos o ciertas correlaciones que existan entre ellos.

Un método que permite analizar de una mejor manera los residuales es el escalarlos. La
principal ventaja de escalar residuales es que permiten identificar a datos extremos. Los datos
extremos, o datos atipicos, son observaciones que por alguna razén, ya sea conocida o

desconocida, sucedieron a pesar de la baja probabilidad que tenfan de ocurrir o hubo un factor
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que provocara que se rompiera la norma. Un ejemplo de estos puede ser un incremento
considerable en las ventas de una gasolinera en la semana anterior a un previamente anunciado
incremento en el precio del combustible o la compra de délares durante los dias posteriores a
una devaluacion. En otras ocasiones, las causas pueden ser desconocidas o podria culparse al

azar de una observacion fuera de lo comun.

Escalar residuales, consiste en transformar los residuales a una escala diferente en
donde el tamafio del residual no sea lo importante, sino el efecto que tiene sobre el modelo
propuesto. Un ejemplo puede ser ciertas piezas del motor de un automdvil en donde las
normas no permiten desviaciones en el tamafio mayores a unas cuantas micras; una desviacion
de medio milimetro serfa imperdonable en una pieza de este tipo, mientras que en otras piezas

que no requieran tanta precision, dicha diferencia estaria dentro de la norma.

A pesar de que existen varios métodos para escalar residuales, cada un dando origen a

una escala diferente, Unicamente se hara mencion a los residuales estandarizados.

Residuales estandarizados

Dado que el estimado de la varianza de los residuales es MS,_., por consiguiente un

Res ?

estimado de la desviacion estdndar seria la raiz cuadrada de MS, . Los residuales

estandarizados consistiran entonces en dividir a los errores entre dicho estimado de la

desviacion estandar.

e.:
d. = i

" [MSg,

De esta manera se obtienen residuales estandarizados que tienen la propiedad de tener
media cero y una desviacion estdndar cerca de uno, de tal manera, que se tiene que para cada
residual estandarizado, su tamafio indicard aproximadamente cudntas desviaciones estdndar se
aleja del modelo. A pesar de que el determinar los datos extremos depende bastante del
estadista, un distanciamiento superior a tres desviaciones estindar del modelo podria ser
suficiente para considerar a dichos datos como atipicos o datos extremos en la mayoria de los

casos. Al momento de comparar a los residuales estandarizados con el horizonte de rechazo
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fijado, es necesario tomar al valor absoluto del residual ya que pueden existir datos extremos

en un sentido negativo.

Una vez determinados cudles datos son atipicos, se procederd a eliminarlos, y

determinar nuevamente un modelo de regresion lineal que no considere a dichos datos.

Prueba de Durbin-Watson

Dado que el modelo de regresion lineal simple tiene como hip6tesis la no correlaciéon
de los errores, es importante verificar dicha hipétesis. Una manera sencilla de hacerlo es

mediante la prueba de Durban-Watson, la cual se muestra a continuacion:

n
z (=)’
d= i=2 -
2.4
=

Una d cercana a dos indicara la no correlacion entre los errores.
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Propuesta técnica

El Aeropuerto Nacional de Uruapan, con nombre “Gral. y Lic. Ignacio Lépez Rayon”,
se encuentra ubicado en el centro del estado de Michoacan. Actualmente dicho aeropuerto

pertenece a la Red ASA, a la cual fue incorporado desde el afio de 1970,

Por el momento, Michoacdn cuenta con dos aeropuertos capaces de recibir grandes
aeronaves, los cuales son el aeropuerto de Uruapan y el de Morelia, localizados en las
ciudades de dichos nombres. El puerto de Lazaro Cardenas cuenta con un pequefio aeropuerto

local.

Mientras el aeropuerto de Morelia es un aeropuerto internacional, pues cuenta con
vuelos a Estados Unidos, el aeropuerto de Uruapan ofrece vuelos a destinos nacionales

exclusivamente.
Las aerolineas que actualmente vuelan a Uruapan son Aeromar y Aero Sudpacifico.
El horario diario de operacion del aeropuerto es de las 7:00 hrs. A las 19:00 hrs.

El aeropuerto de Uruapan estd acondicionado para vuelo de pasajeros con destinos
nacionales. Por el momento no cuenta con instalaciones especificas para el traslado y manejo
de carga; no obstante, se tiene documentado desde el afio 1993 los volimenes de carga que se
han transportado desde dicho lugar. He aqui, el también de la necesidad de contar con las

instalaciones adecuadas para la realizacién de dicha actividad".

Como cualquier aeropuerto de carga, el comercio realizado a través de €l se vera
directamente afectado por la zona geografica en donde se localice, ya que usualmente habra la
preferencia por parte de los usuarios de transportar sus productos a través de la via aérea mas
cercana, hecho que obliga a dar primeramente una breve descripcion de Michoacan de

Ocampo y de Uruapan incluyendo sus actividades econdmicas principales.
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Descripcién de Uruapan

Uruapan se encuentra localizada en el Estado de Michoacén, a una latitud de 19°25°N,
y a una longitud de 102°04’. La ciudad se encuentra a una altura de 1,634 metros sobre el

nivel del mar y el clima que rige es templado con veranos calidos.

Acorde al Conteo de Poblaciéon y Vivienda realizado en el afio de 2005, la ciudad

contaba con 238, 975 habitantes.

Descripcién de Michoacén

Michoacan de Ocampo tiene una superficie de 58,585 kiloémetros cuadrados y esta
conformado por 113 municipios siendo su capital Morelia. Colinda con los estados de Colima
y Jalisco al noreste, al norte con Guanajuato y Querétaro, al este con el Estado de México y al
sureste con Guerrero. Al sureste se encuentra el Océano Pacifico.

Principales actividades econdmicas del Estado'™
Agricultura: El estado es el primer productor de aguacate a nivel mundial, ademds de
ser un importante productor de garbanzo, ajonjoli, sorgo, duraznos, fresas, guayabas,

limén, mango, melon, papaya, toronja y zarzamora. Adicionalmente es un importante

productor de flores.

Ganaderia: es un importante productor de ganado bovino.

Mineria: En 32 de los municipios existen importantes yacimientos mineros de oro, plata,

plomo, zinc, barita y cobre.
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Industria: En el puerto de Lazaro Cardenas se encuentra el mayor complejo siderdrgico
del pafs, ademds de ser un importante productor de fertilizantes. Adicionalmente es

productor de bebidas, calzado, cuero, productos de madera y corcho principalmente.

Turismo: EIl estado cuenta con varios destinos turisticos de diversos tipos entre los
cuales figuran sitios histdricos, bellezas naturales, festividades culturales y pueblos
pintorescos. Una de las mayores atracciones turisticas con que cuenta es el santuario de
la mariposa monarca. En especial, Uruapan, cuenta con un Parque Nacional en el interior
de la ciudad, y tiene cercania con la zona arqueoldgica de Tingambato y la poblacién de

Paracho de Verduzco, célebre por su manufactura de guitarras.

Andlisis de las demandas del aeropuerto

Primeramente deberd hacerse distincidn entre las dos tipos diferentes de demandas al
cual el aeropuerto debera ser capaz de responder oportuna y adecuadamente: la demanda del

transporte de carga aérea y el transporte de pasajeros.

Hasta el momento, al no ser un aeropuerto disefiado para el transporte de carga, su
traslado se habia visto supeditada a los vuelos de pasajeros que se realizaran en el aeropuerto,
por lo que necesitaba coincidir el itinerario de un vuelo de pasajeros con el de la carga para
poder transportada. Cabe sefialar que actualmente no existen vuelos que vayan hacia y desde

el aeropuerto de Uruapan que sean exclusivos para el transporte de mercancias.

A pesar de que el alcance del presente trabajo solamente es de un andlisis financiero
para la viabilidad del proyecto, un estudio de mercado y de las posibles demandas serd
necesario realizar de manera minuciosa para poder corroborar las proyecciones realizadas y

poder tomar una determinacion.

Por otro lado, se sabe que Michoacdn, es un estado que actualmente estd realizando
exportaciones importantes, principalmente a Estados Unidos; es por eso la inminente

necesidad de realizar la ampliacién como aeropuerto de carga, lo cual no solamente permitiria
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transportar una gran cantidad de mercancias de manera mas rdpida y eficiente, sino al mismo

tiempo se fomentaria incrementar dichas importaciones.

Para realizar traslados de carga aérea, lo que se buscari es transportar aquellos
productos que en base al peso representen el mayor valor del producto posible debido a que el
transporte de carga aérea se tarifica acorde al peso de las mercancias, y la ganancia que

represente deberd ser suficiente para justificar el costo del transporte de esta”.

Para realizar un estudio de las posibles exportaciones que se hagan a través del
aeropuerto de Uruapan, la propuesta primaria es considerar al propio estado de Michoacdn
como el dnico exportador. No obstante, es importante hacer notar que esta situacién no
excluye en la préctica que existan otros estados, vecinos principalmente, que realicen
exportaciones por via aérea a través de la terminal de carga en cuestion. Lo anterior se debe
principalmente a la dificultad de poder estimar los volimenes de carga que serdn exportados a

través del aeropuerto de Uruapan provenientes de otros estados.

Al permitir la ampliaciéon del aeropuerto de Uruapan se podrén efectuar vuelos de
carga hacia Estados Unidos, especificamente hacia el Aeropuerto Internacional de Los
Angeles y al Aeropuerto Internacional de Miami. La ventaja de poder realizar exportaciones
hacia dichos aeropuertos, es que no necesariamente serdn dichas ciudades los consumidores
finales de las mercancias exportadas, ya que dichos aeropuertos cuentan con una gran
infraestructura en el transporte de carga aérea, y podrdn servir como conexién para que las

mercancias sean exportadas a diversos destinos del mundo.

En el caso del Aeropuerto de los Angeles, es el sexto lugar a nivel mundial en
volumenes de carga, el tercero con mayor trafico aéreo en los Estados Unidos, y el que mayor
nimero de vuelos directos ofrece en el mundo, ademds de ser destino de las principales
aerolineas del mundo, tanto de pasajeros como de carga; realizando intercambios comerciales
con diversos paises en los cinco continentes. En el caso del Aeropuerto de Miami, es el
principal vinculo entre Estados Unidos y América Latina en transporte de carga aérea, siendo

uno de los principales aeropuertos incluso a nivel mundial.
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Michoacéan es el mayor productor y exportador a nivel mundial de aguacate. En los
ultimos afios, ha logrado exportar su producto a nivel mundial, siendo su principal comprador
los Estados Unidos de América®, aunque también llega el producto a Europa e incluso hasta a
Corea y Japon. Para poder ingresar a los mercados internacionales la calidad del producto
debe ser acorde a los estdndares internacionales y nacionales del pais al que se exporta, por lo
que ingresar producto contaminado comprometeria seriamente las exportaciones. No obstante
de que existen diversas especies de aguacate, el aguacate “Hass” es aquel que resulta objeto de
exportacion. Dicho tipo de aguacate, en el 2007 se vendi6é a un promedio de 20 pesos por kilo
a los Estados Unidos considerando ya los costos de transportacion resultando un negocio

bastante atractivo.

El aguacate es un producto que requiere de una gran cantidad de cuidados para poder
conservar la calidad requerida en los mercados internacionales, tanto de humedad,
temperatura, el empaque, etc. Entre los problemas con que cuenta es que la mosca facilmente
entra a la fruta, e inmediatamente después de eso se pudre, siendo dificil de notarlo antes de la
etapa de maduracion. Al ser un producto perecedero, el tiempo de entrega al consumidor final

es crucial para que pueda conservar su calidad y evitar que se dafie.

Al ser el transporte aéreo actualmente la manera mds ripida de transportarlo a los
Estados Unidos, principal consumidor del aguacate exportado, se espera que el aguacate sea el
principal producto transportado a través de la terminal de carga de Uruapan, ademds de
permitir la apertura a nuevos mercados internacionales de dicho producto. Entre los afios de
2004 y 2006, se exportaron a Estados Unidos alrededor de 200,000 toneladas de aguacate, que
implicaron divisas por cerca de 400 millones de ddlares. En cuanto a las exportaciones de
aguacate realizadas a otros paises durante el mismo periodo, suman cerca de 300,000

toneladas mas.

Michoacdan de Ocampo, es un estado que ha mantenido en los ultimos afios un
crecimiento sostenido bastante amplio en cuanto a exportaciones se refiere, y en el periodo de

enero a junio de 2007 logré incrementar sus exportaciones en un 310% con respecto al mismo
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periodo del afio anterior. Cabe destacar que Europa estd siendo un mercado abierto a adquirir
los productos mexicanos, pues simplemente en el periodo ya mencionado, ingresaron
productos de Michoacédn por un monto de 326 millones de ddlares, entre los que se encuentran
planchén de acero, zarzamoras, aguacates, limén, mango y en menores cantidades flores
frescas, guacamole, aceite de aguacate y jugo de limon.

Considerando todo lo anterior, aunque con la advertencia de realizar un estudio de
mercado primeramente con respecto a las posibles demandas para el aeropuerto de Uruapan,
se puede prever que el aeropuerto de Uruapan después de su ampliacion podrd satisfacer una

demanda en aumento.

Con motivo del presente trabajo, se realiz6 una practica de campo para conocer el
potencial exportador del estado, y en especial del municipio de Uruapan. De una manera
bastante sencilla, se verifico6 que efectivamente existen clientes potenciales que podran

implicar los ingresos estimados.

En lo concerniente al municipio de Uruapan, se verificé que la principal industria es el
empacado de aguacate, siendo este el principal producto a exportarse a través del aeropuerto
en cuestion. Existen varias empacadoras de aguacate que empaquetan el producto para
consumo tanto nacional como para exportacion. Se pudo constatar la presencia de la empresa
Calavo de origen norteamericano, dedicada a la exportacion e importacion de diversas frutas
poco comunes en los Estados Unidos, y especializada en el aguacate y producciéon de

guacamole.
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Sumado a lo anterior, pese a que en Uruapan no existe un parque industrial, existen
diversas industrias entre las que destacan la de diversos productos de plastico, la industria
chocolatera, productos quimicos enfocados a la agricultura, empacadoras y de cajas para

empacar principalmente.
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Por otra parte, en otros municipios del estado, existen parques industriales que
igualmente podrian hacer uso del aeropuerto en Uruapan para exportar sus diversos productos.
En Michoacén se encuentra el parque industrial Zacapu, el parque industrial Regién Zamora,
el Parque Industrial Zitdcuaro, el Parque industrial Contepec, la ciudad industrial Morelia, el
parque de la pequefia y mediana industria Lazaro Cardenas y la reserva territorial industrial
“Isla de las Palmas”. Las industrias que se desarrollan en dichos parques industriales son
principalmente la de elaboracion de desechables médicos, fabricacion de volantes para coches,
de aceites comestibles, materiales de construccion, embotelladoras de aguas, dulces, pinturas,
procesadoras de alimentos, muebles, fertilizantes, productos licteos, industria maderera, ropa
terminada y granos. A pesar de que no todas las industrias existentes en el estado se prestan
para realizar exportaciones via aérea, se espera que se cuente con suficientes clientes

potenciales para cumplir las proyecciones.

Instalaciones del Aeropuerto.
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El Aeropuerto Nacional de Uruapan, con nombre “Gral. y Lic. Ignacio Lopez Rayon”
se encuentra ubicado en la ciudad de Uruapan; tiene una superficie de 2,640,000 metros
cuadrados aproximadamente y su plataforma para la aviacion comercial es de 15,652 metros
cuadrados; cuenta con tres posiciones y una pista de 2.4 kilometros de longitud apta para

recibir aviones tipo B-737 y A320, entre otros.

Actualmente solo se realizan vuelos nacionales desde dicho aeropuerto.

Ventajas de la ampliacion

Por el momento no existen instalaciones disefiadas para poder recibir un avién
netamente de carga. Debido al tamafio de las instalaciones, el avidon mayor de carga que podra
operar, el cual es un Boeing 757-200, tiene una capacidad de carga de 43.3 metros cubicos,
carga que por el momento resulta imposible de recibir ya que no se cuenta con un drea de
almacenaje capaz de alojar a tal carga. El boeing 757, y sus diversas variantes, es un avidon que
pese a que ya se encuentra descontinuado por ya no estar en produccion, es un avidn bastante
comun y usado en todo el mundo ya sea tanto para transportes de pasajeros como de carga; y
dependiendo de las necesidades de transporte, puede ser de pasajeros, de carga o mixto. Una
ventaja de poder recibir a un avion de este tipo en Uruapan, es que el boeing 757 es un avion

transcontinental, lo que amplia las posibilidades de exportacion a futuro.

Debido a que el volumen de carga se estima que crezca conforme pase el tiempo, traerd
consigo nuevos riesgos, que por el momento resultan inexistentes debido a que los volimenes
actuales son bastante reducidos, ya que al no existir vuelos especificamente de carga, esta se
ve sujeta a los posibles vuelos de pasajeros, ademds de ser solamente pequefios volimenes
transportados, los cuales pueden tener un manejo similar al equipaje de los pasajeros. Al
incrementarse el volumen de carga, con la situacion actual de la terminal, se tendrian los

siguientes problemas:

¢ Equipamiento inadecuado para el tratamiento de la carga

¢ Instalaciones insuficientes para el almacenaje, entrega y tratamiento de la carga
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¢ Ausencia de una zona de intercambio de carga entre avion y vehiculos exteriores

e Falta de personal calificado para el tratamiento de la carga

Instalaciones minimas indispensables

Para poder realizar el aeropuerto de Uruapan las operaciones de carga a los Estados
Unidos deberd contar con ciertas instalaciones. En cuanto a las instalaciones con que contara
el aeropuerto, serdn solamente aquellas minimas e indispensables para su correcto
funcionamiento y realizar la operacién dentro de los estdndares de calidad requeridos, ya que
no se realizardn gastos superfluos o innecesarios. Las instalaciones con que contard serdn las

siguientes:

Pista: La pista es el lugar de donde despegan y aterrizan los aviones. Actualmente dicha
pista tiene una longitud de 2.4 kildémetros de longitud y es apta para recibir aviones tipo

B-737 y A320. Se espera su ampliacion para poder recibir a aviones mayores.

Plataforma: Dedicada al estacionamiento de los aviones y circulaciéon de los vehiculos
requeridos para el manejo del avién. Actualmente el aeropuerto ya cuenta con una
plataforma, pero se construird una nueva que permita alojar a aviones mds grandes, como

los son los Boeing 757.

Terminal de Carga: En lo que a la terminal de carga se refiere, corresponde al conjunto
de instalaciones utilizadas para el manejo de la carga aérea. Esta deberd incluir una zona
de consolidacion y desconsolidacion de carga, talleres y almacenes para el equipo
ademds de la zona de almacenamiento de la carga. La zona de almacenamiento de la
carga se dividird en 3 secciones debido al tratamiento que requiera, la cual serd aquella

que no necesite refrigeracion, la que necesita refrigeracion y la que requiere congelacion.

Estacionamientos: Adicional a lo que son las instalaciones de la terminal de carga, el

aeropuerto contard con ciertos espacios dedicados al estacionamiento tanto de
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particulares, como de los camiones encargados del transporte de carga, ya sea que la

entregue al aeropuerto o la recoja.

Equipamiento del aeropuerto

Ademds de las instalaciones minimas necesarias para el manejo de la carga y el
transporte de los pasajeros, el aeropuerto deberd contar con un equipamiento minimo para el
correcto y eficiente manejo de la carga, atencion a los pasajeros y a los aviones en general,

pues no bastard con solo las instalaciones para realizar las actividades ya antes mencionadas.

Entre el diverso equipamiento necesario se encuentra una amplia gama de vehiculos,
cada uno con una distinta finalidad pero igualmente necesarias para poder brindar un servicio
de calidad. Entre los vehiculos con que debe contar la terminal aérea se encuentran los
tractores, los camiones de traslado de pasajeros, los coches de equipaje, de servicios
auxililares, las pipas que abastecen de combustible a las aeronaves y vehiculos de emergencia

como los camiones de bomberos, pipas de agua, ambulancias y vehiculos de la policia.

Los vehiculos auxiliares estardn pintados de colores brillantes para su fécil
reconocimiento y deberdn hacer inspecciones continuas a las pistas de rodaje, despegue y
aterrizaje.

Los tractores por su parte, constituyen un equipo especializado que tendra la funcién

de remolcar a los aviones para guiarlos al entrar y salir de las rampas de estacionamiento.

En el caso de las pipas de abastecimiento de combustible para los aviones, todavia
siguen siendo necesarias debido al tamafio del aeropuerto, pues solo en aquellos aeropuertos
que reciben aviones de un fuselaje ancho se ocupa el sistema de abastecerlos de combustibles

a través de conductos subterraneos.

Los vehiculos de emergencia juegan un papel fundamental en la seguridad del
aeropuerto, por lo que deben de estar bien preparados ante cualquier eventualidad para actuar

con rapidez y evitar un desastre o dafios mayores.
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Ademads se tienen otros vehiculos como pueden ser aquellos que se encargan de subir

la comida para los vuelos o descargar los desechos sanitarios de los aviones.

Seguridad en el aeropuerto

En cuanto a seguridad se refiere, un aeropuerto siempre estard expuesto a riesgos de
diversos tipos ante los cuales debe estar preparado para enfrentar, ya sea evitidndolos o en caso

de que ya hayan ocurrido de minimizarlos.

Entre las estrategias a seguir en un aeropuerto para prevenir los accidentes se
encuentran el contar con la sefializacién adecuada, tener claro la funcién de cada uno de los
espacios en el aeropuerto, existir distancias adecuadas en el entorno como puede ser el espacio
que rodea a la pista para en caso de accidente evitar un mayor dafio, ademds de brindar una
buena capacitacion y revision de los temas de seguridad entre los empleados del aeropuerto,

complementado a revisiones periddicas de las instalaciones, equipamiento y los aviones.

Otros dos problemas que son objeto de cuidado especial en un aeropuerto, que han
cobrado relevancia en los ultimos tiempos son el problema del narcotréfico y el terrorismo. Es
por eso que el aeropuerto deberd contar con equipos de deteccidon de metales, rayos X, personal
de seguridad, accesos restringidos, y demads infraestructura necesaria para evitar que el
aeropuerto sea el acceso de mercancia ilegal entre la cual pueden figurar armas o drogas e

incluso el prevenir un posible atentado.
Gastos anuales para la operacion del aeropuerto:

Una vez realizada la ampliacion del aeropuerto de Uruapan, durante los afios de
concesiOn para su operacion, este incurrird en ciertos gastos. Dichos gastos son necesarios

para la correcta operacion, y serdn necesarios para poder determinar los flujos de caja del

aeropuerto. Referente a dichos gastos, se ha optado por presentarlos de manera anual.

80



Personal en el aeropuerto

Actualmente el aeropuerto cuenta con cierto personal que resulta suficiente para
atender a las necesidades del aeropuerto. Con la ampliacion del aeropuerto, serd necesario no
solamente aumentar el nimero de personal en el aeropuerto, sino también la creacién de
puestos especializados que puedan satisfacer las necesidades del aeropuerto. Al pasar el
aeropuerto de Uruapan de ser un aeropuerto nacional a uno internacional, se necesitardn
puestos que exijan una experiencia y conocimientos mayores, los cuales implicardn un

incremento en la némina.

ihttp://WWW.asa.gob.mx/wb/webasa/uruapan aeropuertos

i http://www.cambiodemichoacan.com.mx/vernota.php?id=38714

" http://es.wikipedia.org/wiki/Michoacan

www.economia.gob.mx/work/snci/invierte/fichas/michoacan.pdf

¥ http://cuentame.inegi.gob.mx/economia/terciario/transporte/aereo.aspx 2tema=E

¥ http://w4.siap.sagarpa.gob.mx/sispro/IndModelos/SP_AG/aguacate/ce_nacional.pdf
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Presentacion de resultados

El presente trabajo tiene como finalidad el analizar la viabilidad financiera del proyecto de
tal manera que se pueda justificar su puesta en marcha en caso de llevarse a cabo. Para dicho fin,
se realizé un modelo financiero que explica la situacién econémica de la empresa a lo largo de la
realizacién del proyecto y posteriormente se analizé por diferentes métodos financieros. Se estima
que el periodo de la concesion de la administracién del aeropuerto para la empresa sea de 20 afios,
por lo que dicho modelo se limita a explicar la situacién econémica de la empresa para dicho

periodo.

Para poder llevar a cabo el cometido primeramente se obtuvo informacién y datos de
entrada de diversas fuentes para poder justificar las hipdtesis macroecondémicas y estimaciones de
egresos e ingresos; se construyé una estructura de financiamiento del proyecto que diera solidez
financiera a la compafifa ademds de que elaborarse una proyeccion de los estados financieros,
tanto del balance general como del estado de resultados para los veinte afios que se estima dure la
concesion. Se realizé el estudio de estos a través de los ratios financieros, se estimaron los flujos
de caja para cada afio, y se hizo la valuacién del proyecto. También se realizé un andlisis de
regresion lineal para poder justificar un incremento en los ingresos por conceptos de carga para los
afios siguientes, y se llevé a cabo un estudio de sensibilidad mostrando la variacién en la

rentabilidad del proyecto en caso de presentarse ciertas desviaciones en los datos estimados.
Hipétesis utilizadas

En el presente proyecto, para poder llevar a cabo el estudio de sensibilidad y rentabilidad
de la empresa, se utilizaron una serie de hipétesis de diversos tipos, y serdn la base para poder
realizar los estudios mencionados. Dado que la factibilidad del proyecto estd supeditada a estas

hipétesis, tendrdn que ser conservadoras, y apegarse lo mayor posible a la realidad.

Las hipétesis se dividen en 4 categorfas debido a su naturaleza: macroeconémicas, de

ingresos, de egresos y de inversion.
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Hipdtesis macroeconémicas:

Las hipdtesis macroecondmicas corresponden a los diversos factores externos a la empresa
que verdn afectada su rentabilidad. Dichos factores seran el escenario econémico ante el cual se
desenvolvera la empresa, tanto nacional como incluso el internacional. Es importante mencionar,
que dado que en los dltimos afios se ha observado una inflacién menor a dos digitos, se decidié

valuar considerando tasas nominales.

Entre las hipétesis macroecondmicas que se manejan se encuentran las siguientes:

Inflacién en México: La inflacién considerada para México durante el periodo de duracién
del proyecto se considerard constante. La inflacién anual serd igual a la meta superior del Banco
de México para el largo plazo equivalente al 4.00%. Dicha inflacién pronosticada servird como
referencia para estimar el incremento en los salarios minimos, considerando que estos tendrin un

aumento a la par de la inflacién.

Tasa impositiva: la tasa impositiva se refiere a la tasa de impuestos que la empresa pagard
por concepto del beneficio obtenido. El gravamen al cual estard sujeta la empresa serd el
correspondiente a personas morales. En un articulo publicado en la pagina del SAT se puede leer
lo siguiente:

“Para mejorar la competitividad de las empresas mexicanas, atraer inversidn extranjera y

reducir precios de las mercancias exportadas, se disminuird paulatinamente la tasa del

impuesto sobre la renta aplicable a las personas morales hasta quedar en una tasa de 28%.

Para cllo, a partir del ejercicio de 2005 la tasa aplicable serd de 30%, en el ejercicio de 2006

serd de 29%, y a partir de 2007 la tasa quedara en 28%.
Con esta medida, los inversionistas mexicanos y extranjeros, al planear sus inversiones en

México, podran construir un circulo virtuoso de mayor ahorro e inversién, y con ello generar

mas empleos y mejor remunerados, con los beneficios que implica, pues su efecto
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multiplicador permitird aumentar la recaudacién, compensando el efecto de la disminucién

del gravamen.”

De lo anterior se concluye que la tasa impositiva sera del 28% para los afios que dure el

presente proyecto.

Tipo de cambio MXN/EUR: Dado que una importante parte del proyecto se financiard en
moneda extranjera, es necesario conocer el tipo de cambio de las principales divisas. En este caso
el tipo de cambio con el euro, era de 15.88 pesos por cada euro al 29 de septiembre de 2008. El
euro incrementd en mayor proporcién su precio en los meses anteriores que el délar; por lo que al

ser una moneda cara, se considera una mejor alternativa el financiamiento en délares.

Tipo de cambio MXN/USD: El délar americano serd la divisa mds importante para el
proyecto debido a que la deuda principal serd contraida en dicha moneda. El costo era 11.04 pesos
por cada ddlar al 29 de septiembre de 2007, el cual se considerard constante a lo largo del

proyecto.

Costo del capital: En este caso, el costo de capital estard compuesto por el rendimiento de
los Bonos a tasa fija a 20 afios emitidos por el Gobierno Mexicano mas una prima de riesgo de 4
puntos porcentuales. Al 11 de septiembre de 2008, dicho bono ofrecia un cup6n de rendimiento de

8.51% nominal. Debido a lo anterior, se fija el costo de capital en 12.51% anual.

Costo de la deuda: corresponde a la tasa anual que se pagard sobre el saldo insoluto de la
deuda, la cual serd denominada en délares. La tasa seleccionada serd la correspondiente a la de
bonos a 5 afios emitidos por la Fed™ mis un punto porcentual. Al 30 de septiembre de 2008 el
rendimiento ofrecido por dichos bonos era de 3.12%, por lo que se fijé el costo de la deuda en

4.12 por ciento.
Tasa de descuento del proyecto: Esta tasa serd la utilizada para descontar los flujos anuales

para determinar el VPN de la empresa. Como dicha tasa se ha escogido la WACC™ (costo medio

ponderado del capital y de la deuda), cuy: férmula se muestra a continuacion:
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WAAC:Ke*—CAé—+Kd*(1—T)*—
CAA+D CAA+D

Donde:

Ke = Costo del capital

CAA = Capital aportado por los accionistas
Kd = Costo de la deuda

D = Deuda financiera contraida

T =Tasa de impuesto a las ganancias

Bajo el supuesto de una estructura de capital del 60% de recursos propios y 40% de

recursos ajenos, dicha tasa queda fijada en 8.69 puntos porcentuales.
Hipdtesis de ingresos™

Las hipdtesis de ingresos van a permitir determinar los ingresos que tendrd la sociedad
concesionaria de manera anual; es decir, los supuestos bajo los cuales se determinara los ingresos

de la empresa una vez realizado el proyecto de inversion.

En lo que a ingresos del aeropuerto se refiere, solamente se considerardn ingresos por dos
tipos: por el nimero de operaciones efectuadas en el aeropuerto y por el peso de la carga

transportada a través de dicho aeropuerto.

Concerniente a los ingresos por concepto de las operaciones efectuadas en el aeropuerto, se
espera un ingreso de US $1,000.00 por escala. Dichos ingresos se muestran de manera anual a

continuacion:

3 1 $365,000 $4,029,600
4-13 2 $730,000]  $8,059,200
14-20 3 $1,095,000]  $12,088,800
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Por otro lado, el resto de los ingresos de la sociedad concesionaria serdn por concepto del
peso de la carga transportada. Estos ingresos serdn iguales a 1 peso mexicano por cada kilogramo

de carga transportada.

Con respecto a la carga transportada, es necesario recordar que serd necesario de una
campafia publicitaria para promocionar la terminal de carga aérea, y dado que actualmente no
existen vuelos de carga desde Uruapan, los histéricos del volumen de carga transportada solo
servirdn de referencia para demostrar la necesidad de dichos vuelos, pero no para estimar la carga

que serd transportada.

Considerando que el aeropuerto se encuentra en el Estado de Michoacan, una estimacion
valida de la carga que serd transportada a través de la terminal de carga, dependera de las
exportaciones que realiza el estado de Michoacédn. En los ultimos afios, las exportaciones de dicho
estado, han mostrado una clara tendencia sostenida a la alza. A continuacién se muestran las

exportaciones en miles de d6lares realizadas por el estado en los tltimos afios.

2002 580,468
2003 927,624
2004 1,156,137
2005 1,231,913
2006 1,400,256

En cuanto a las exportaciones realizadas durante el afio 2007, la Secretaria de Desarrollo
Econémico (SEDECQO) del estado de Michoacdn a mediados de noviembre de 2007, estimd

cerrarfan en 1,900 millones de délares. Posteriormente no publicé la cifra real.
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Exportaciones en miles de ddélares
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La grafica anterior muestra las exportaciones realizadas por Michoacdn desde el 2002
incluyendo la proyeccién del 2007°. Un aspecto importante de destacar referente a las
exportaciones es que en su mayoria consisten en productos agricolas. Tomando en cuenta lo
anterior, se pueden estimar que las exportaciones en 2007 fueron 1,034,550 toneladas, para las
cuales, un porcentaje factible que sea exportado a través de la terminal de carga aérea en cuestion

es el 1.5% de las exportaciones totales.

Para obtener dicha estimacién se compar6 con el estado de Yucatén, el cual para el afio
2005 export6 1,231.28 millones de délares, de los cuales, cerca del 1.55% se exporto via aérea,

ademds de los vuelos de carga realizados a destinos nacionales.

Bajo el supuesto de que las exportaciones crezcan al menos un 7% anual de manera
sostenida durante la duracién del proyecto, implicardn un ingreso para la empresa de $20,341,260
(pesos mexicanos) durante el primer afio de operacién, y aumentarfan un 7% anual con respecto al

afio anterior durante los 18 afios de operacion del aeropuerto.
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Hipdtesis de gastos

Bajo los diversos supuestos del modelo, los gastos en los que incurrird la empresa para

Personal en el aeropuerto

Como ya se menciond, actualmente el aeropuerto cuenta con cierto personal suficiente para

Dado que una vez terminada la ampliacion de la terminal de carga aérea, el incremento en

su operacién.

Durante el primer afio de operacién del aeropuerto, una vez realizada su ampliacion,

minimos mensuales.

empleados, asi como puestos que exijan una mayor experiencia y conocimientos.

Gerente de la Terminal 1 438 438
Gerente Administrativo 1 330 330
Jefe de Mantenimiento 1 258 258
Jefe de Seguridad 1 186 186
Jefe de Servicio 1 186 186
Operadores de Rampa 2 126 252
Operadores de

M[())ntacargas 2 126 252
Estibadores 3 90 270
Admuinistrativos 7 90 630

efectuar su operacion se considerardn de manera anual, y su estimacion se muestra a continuacion:

atender a las necesidades del aeropuerto. Con la ampliacién, se requerird de un mayor nimero de

las operaciones diarias del aeropuerto serd gradual, igualmente lo sera el personal a contratar para

bastard con el siguiente personal para su operacién; los costos se dan en funcién de salarios

74




|

El costo total de los salarios para el primer afio de operacion de la terminal de carga aérea

después de su ampliacién serd de 2802 salarios minimos mensuales.

Para los siguientes 10 afios, en donde se esperan tener 2 escalas al dia, los costos de los

salarios acorde a los puestos necesarios serdn los siguientes:

erente de la Terminal 1 438 438
Gerente Administrativo 1 330 330
Gerente de Operaciones 1 330 330
Jefe de Mantenimiento 1 258 258
Jefe de Seguridad 1 186 186
I{ ;ﬁ:na - Sde Recursos 1 186 186
Jefe de Operaciones 1 186 186
Contador Publico 1 186 186
Licenciado en|
Informatica ! 186 186
Mecénicos de
automocion 2 174 348
Electricistas 2 174 348
Jefe de Turno 2 126 252
Operadores de rampa 3 126 378
Operadores de
mEntacargas 3 126 378
Estibadores 11 90 990
Administrativos 10 90 900

Lon Costos anteriores por conceptos de salarios serin del monto de 5880 salarios minimos

mensuales por afio. Dichos montos se mantendrdn constantes durante 10 afios,

|
|
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Los puestos que serdn necesarios ocupar para la operacién del aeropuerto asi como sus
costos anuales en términos de salarios minimos mensuales para el resto del periodo de concesion

se muestran a continuacion:

(erente de la Terminal 1 438 438
(Gerente Administrativo 1 330 330
Gerente de Operaciones 1 330 330
Jefe de Mantenimiento 1 258 258
Jefe de Seguridad 1 186 186
Jefe de  Recursos 1 186 186
Humanos

Jefe de Operaciones 1 186 186
Contador Publico 1 186 186
Licenciado en| 1 186 186
Informatica

Mecanicos de 4 174 696
automocion

Electricistas 4 174 696
Jefe de Turno 3 126 378
Operadores de rampa 5 126 630
Operadores de 5 126 630

nontacargas

Estibadores 20 90 1800
Administrativos 15 90 1350

E? los tltimos afios de operacién de la concesién, los costos de salarios serdn de 8466

salarios r‘fu’nimos mensuales al afio.

El incremento en los salarios para cada afio serd dado en funcién del incremento del salario
minimo mensual de cada afio para la zona C, zona en la cual se encuentra comprendida todos los

municipios de Michoacdn de Ocampo, y que para el afio de 2008 equivalia a 1,505.63 pesos.
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Seguridad

El servicio de seguridad serd contratado, con un costo promedio de 48 salarios minimos
mensuales al afio por cada guardia de seguridad. En total se contard con 10 guardias implicando un

costo aproximado de 480 salarios minimos mensuales por afio.

Limpieza

Dicho servicio también serd contratado implicando un costo promedio de 36 salarios
minimos mensuales al afio por cada trabajador de limpieza. En total se contard con 3 trabajadores

de limpieza implicando un costo aproximado de 108 salarios minimos mensuales por afio.

Mantenimiento

Por concepto de mantenimiento tanto para las instalaciones como para el equipamiento del

aeropuerto se estima un costo anual de 250 salarios minimos mensuales.

Arrendamiento

Los terrenos que formaran parte del aeropuerto serdn arrendados. Considerando una
superficie arrendada aproximadamente de 6000 metros cuadrados, se esperan pagar por ella una

renta anual de 300 salarios minimos mensuales.

Seguros

Los costos anuales de los seguros que adquirird la sociedad concesionaria se dardn
igualmente en funcién de salarios minimos mensuales. A pesar de que su costo estd realmente
dado en funcion de la siniestralidad tanto del mercado como la que pueda tener a lo largo del
periodo de concesion el aeropuerto, dicha siniestralidad resulta muy dificil de estimar, por lo que
se recurrira a dar un aproximado en funcién de salarios mfnimos, la cual serd de 700 salarios

minimos mensuales de manera anual.
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éastos diversos

En dichos gastos se agrupan los gastos por conceptos de electricidad, combustible, agua,
telefonfa y demds gastos que puedan ser necesarios para la correcta operacion de la terminal de

carga aérea. Estos se estiman en 750 salarios minimos mensuales al afio.

th(’)tesis de inversion
|
Plazos del proyecto: El plazo total de tiempo requerido para la realizacion del proyecto,
serd de 20 afios. Los primeros 2 afios serdn ocupados para la construccién del aeropuerto, por lo
que durante dichos afios. los flujos serdn negativos al implicar Ginicamente una inversiéon pero sin
haber ingresos, mientras que los otros 18 afios restantes serdn de concesion, lo cual implica que el

aeropuerto funcionard como generadora de ingresos para la compaiiia durante 18 afios.

Adicional a los plazos, es necesario conocer el monto de la inversion inicial requerida para
la puesta en marcha del proyecto. Es necesario hacer la aclaracién que los montos que a
continuacién se mostrardn son solamente unos estimados, y se englobaran diversos conceptos en
uno solo|debido a que el alcance del presente trabajo es solamente mostrar un método para la
valuacién financiera del proyecto de inversion de una terminal de carga aérea, y en caso de diferir
los montos reales a los estimados, el procedimiento seguira siendo vélido. No obstante, se buscé

que dichos montos fueran los mds cercanos a la realidad. -

Los diferentes conceptos que abarcan la inversién del proyecto se muestran a continuacién:

Gastos legales: los gastos legales abarcan principalmente los costos para la constitucién de
la sociedzld concesionaria, los gastos de gestorfa, licencias y permisos. Dichos gastos se estiman en

1.1 millones de pesos.

Ingenieria del proyecto: en lo que a ingenieria del proyecto se refiere, son la serie de

estudios previos a la construccién necesarios para poder llevarlo a cabo, entre los cuales se
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encuent

ran los topograficos, de mecdnica de suelos, ingenieria de los edificios, impacto ambiental,

de las c#ndiciones atmosféricas entre otros, y se estima su costo en 3.5 millones de pesos.

oficinas

Construccién: en lo que a construccién se refiere, se incluyen la nave principal, las

,|la plataforma, los estacionamientos y el cercado. Los costos estimados se estiman en 27

millones|de pesos.

Equipamiento: Se incluye el equipamiento de la plataforma, del almacén y de las oficinas.

El costo total se estima en 12 millones de pesos.

Costos de preoperacion: los costos de preoperacion abarcan los gastos para realizar la

seleccion del personal y su capacitacion, la puesta en marcha de la terminal, y los gastos de

mercadotecnia necesarios para dar a conocer la terminal al mercado en general. Dichos costos se

estiman

en 4.5 millones de pesos.

Intereses intercalarios: En este caso se refiere a los intereses por concepto de la deuda para

realizar la inversién y demds gastos financieros que la empresa deberd cubrir durante el periodo de

2 afios en que se realizard la ampliacién. Dichos gastos se estiman en 1.9 millones de pesos.

El estimado de la inversién total inicial serd por consiguiente de 50 millones de pesos, de

los cuales se espera que se ocupen 20 millones al principio del primer afio, 20 millones al

principio del segundo y 10 millones al final del segundo afio.

Estructura de financiacién de la sociedad concesionaria

Primeramente se determiné la manera en que iba a ser financiado el proyecto. Como ya se

.
|

menciono‘, serd una sociedad concesionaria la que lleve a cabo el proyecto, y es necesario saber la

forma en| que se obtendran los recursos para la ampliacion del aeropuerto. En este caso, el

financiam‘iento vendra de dos fuentes diferentes: recursos propios y ajenos.
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Por recursos propios se entendera los recursos que aportardn de una manera directa los
socios de la sociedad concesionaria, es decir, el dinero que directamente saldrd de su bolsa para
llevar a cabo la ampliacién de la terminal de carga. En este caso se espera que del total de la

inversion requerida, el 60% corresponda a recursos propios, y el 40% restante sea de ajenos.

Al conformarse la estructura de capital con un 60% de recursos propios de la sociedad

concesionaria, se obtienen varias ventajas entre las que destacan:

® La participacién en materia de capital por parte de los accionistas de la sociedad
concesionaria es lo suficientemente amplia como para que la sociedad adquiera un alto
nivel de compromiso a la hora de llevar a cabo la administracién.

® Se genera una estructura de capital lo suficientemente sélida como para poder captar
IECUTSOS ajenos.

* Permite obtener a los accionistas una atractiva tasa de retorno de la inversidn.

En contraste, el 40% restante de los recursos necesarios para efectuar la ampliacién de la
terminal de carga aérea de Uruapan provendran de recursos ajenos, es decir, se pedird un préstamo
por dicho monto para poder llevar a cabo la ampliacién. Dicha deuda serd a largo plazo y serd el
pasivo principal que tendrd la sociedad concesionaria en los primeros afios de operacion del
aeropuerto después de su ampliacién. Esta deuda serd acorde con la capacidad financiera de pago

de la sociedad de tal manera que la sociedad concesionaria no tenga problemas para pagarla.

La deuda principal consistird en un préstamo en délares que cubrird el 40% del capital
necesario para realizar la inversién. El préstamo se contraerd en délares, ya que de esta manera el
costo de la deuda serd inferior a si se contratara en moneda mexicana. Se prevé contraer la deuda a

una tasa AAA bancaria en Estados Unidos, la cual se espera sea de 4.12% anual.

Algunas consideraciones que se deben hacer con respecto a la estructura de financiamiento
es que la presentada en el presente trabajo es la propuesta, mis no por eso puede ser la tnica
posible, y después de todo, la sociedad concesionaria serd quien la determine acorde a sus diversas

politicas referentes al endeudamiento, aversion al riesgo, estrategia para el futuro, etc.
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La deuda principal se espera liquidar mediante seis pagos anuales de $3,000,000.00 mds

los intereses generados por conceptos de la deuda, y para el séptimo afio un abono a la deuda de
$2,000,000.00 mds los intereses de dicho afio.

Valor Actual Neto

Primeramente para la determinacién de la tasa de descuento se considerd a la WACC como
la méds apropiada para descontar los flujos de caja de cada afio. Posteriormente se determiné el
monto de los flujos de caja estimados en base a una proyeccién de los estados de resultados de la
sociedad concesionaria durante el periodo de operacién del aeropuerto, los cuales se encuentran

como apéndices (B y C).

Como una de las hipétesis consideradas en la valuacién del proyecto es que los pagos y
cobros se efectdian al momento de recibir o dar un bien o servicio, el estado de resultados serd
equivalente al estado de flujo de efectivo, por lo que los flujos de caja serdn iguales al resultado

neto de cada afio.

A continuacién se muestran los flujos de caja estimados para cada afio del proyecto:
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| ,000,
‘ 1 -$ 20,000,000
| 2 $ 10,000,000
i 3 $ 7,296,624
| 4 $ 7,739,015
‘ 5 $ 8495410
6 $ 9,311,409
‘ 7 $ 10,191,701
| 8 $ 11,141,323
‘ 9 $ 12,165,684
10 $ 13,240,934
11 $ 14,343,648
12 $ 15,539,859
13 $ 18,355,962
14 $ 17,808,080
15 $ 19,135,937
‘ 16 $ 20,581,646
; 17 $ 22,154,451
‘ 18 $ 23,864,285
19 $ 25,721,818
20 $ 27,738,509

Dado la WACC estimada en 8.69%, el VPN del proyecto es de 53,858,660 pesos, lo cual
indicaria hue al final de su realizacién, habra representado una ganancia de mas de 50 millones de
pesos de ‘hoy en dia, lo que resulta ser un primer indicio a favor de la puesta en marcha del

\

proyecto.
TIR

Dado los flujos de caja estimados, considerando la estructura de capital ya antes
mencionada, se estimé una TIR, la cual resulté de 17.68% anual. En este caso, la TREMA fue
igual al costo de capital estimado en 12.51% anual. Dado que 17.068 > 12.51, entonces se

concluye que el proyecto resulta atractivo y por lo tanto se recomienda su puesta en marcha.
|

Periodo de recuperacién:

El pertodo de recuperacidn estimado considerando a los flujos de efectivos sin traerlos a

valor prese%nte es de 7 afios y 8 meses. Si se traen a valor presente los flujos, el momento en el cual
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los ingresos que ha generado el proyecto a los inversionistas han sido igual a los 50 millones de

pesos requeridos para la inversion, es de diez afios y 3 meses.

Analisis de Sensibilidad.

Se recuerda al lector que los resultados obtenidos referentes al valor presente neto y a la
TIR dependen de que se cumplan los diversos supuestos planteados en el presente trabajo, pero
siempre existe la incertidumbre de que estos pueden no cumplirse. Debido a lo anterior, se decidié
estudiar como afectaria al VPN y a la TIR las diversas variaciones posibles en los supuestos.
Dichas variaciones se tomaron como un +/- 10% para cada concepto. Dado que existe una gran
cantidad de supuestos en los cuales se basa el presente trabajo, solamente se decidié notar el efecto
que tendria la rentabilidad del proyecto modificando los supuestos mds significativos. Las

hipétesis que se consideraron para su modificacion son los siguientes:

* Volumen de carga
* Monto de la inversién
¢ Costos de operacion

® Tasa impositiva

Volumen de carga  +10% ]$71,888,801 {20.06% -$  18,030,140.66

Volumen de carga -10% $35,828,519 }15.05% $ 18,030,141.34
Monto de la inversién -10% $60,661,911 |19.73% -$ 6,803,250.66
Monto de la inversién +10% [$47,854,620 }16.32% $ 6,004,040.34
Costos de operacion -10%  [$64,709,254 119.13% -$  10,850,593.66
Costos de operacion +10% |$43,008,067 }16.13% $ 10,850,593.34
Tasa impositiva  -10% $57,775,724 118.20% -$ 3,917,063.66
Tasa impositiva +10% |$49,941,597 117.14% $ 3,917,063.34

De lo anterior se concluye que la variable que en mayor medida podrfa modificar la

rentabilidad del proyecto es el volumen de carga transportado, y ¢l que menos efecto tendra serd la
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tasa impositiva. Para todas las modificaciones enlistadas, se puede apreciar que se aprueba el

proyecto tanto por el criterio del VPN como por el de la TIR.

En cuanto a una combinaci6n de los diversos escenarios posibles, uno que serfa importante
plantear}es aquel en que los dos factores que mas modifican la rentabilidad del proyecto ocurren,

tanto de‘manera positiva como negativa.

En el caso de que el volumen de carga transportado resultara ser un 10% menor a lo
estimado, y los costos de operacién se incrementaran en un 10%, la empresa tendria un VPN de
$24,977,926 y una TIR de 13.32%. En este caso, como se puede observar, el proyecto se aceptaria

por ambos criteriors (VPN y TIR) a pesar de resultar un escenario desfavorable.

Si se considera el caso contrario en que los dos factores que mayormente modifican la
rentabilidad del proyecto se alteran de manera positiva, se tendria que la empresa tendria un VPN
de $82,739,395 y una TIR de 21.41%, lo cual representaria una ganancia considerablemente

mayor y lo haria mucho més atractivo.

Razones Simples

En el presente trabajo, se obtuvieron aquellas razones financieras que se consideraron
como mds significativas. A continuacién se enlistan dichas razones y los resultados obtenidos. Las

razones para cada afio se muestran en el apéndice del balance general (B) y del estado de

resultados. (C)

Prueba inmediata: En este caso, la prueba inmediata, o prueba del dcido, resulté bastante
alta en tpdos los afios debido a que no se considera la reparticion de dividendos entre los
accionistgs. El nivel de liquidez se verd modificado por las decisiones que pueda tomar la junta

directiva con respecto al reparto de utilidades a los accionistas.

De lo anterior se concluye, que de seguir la empresa las estimaciones en cuanto al balance

general se refiere, tendra la capacidad de hacer frente sin dificultad alguna a sus obligaciones a
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corto pldzo. En el caso del aeropuerto, debido a la naturaleza de la empresa, la prueba mediata
coincideicon la prueba mediata debido a que no se tienen inventarios.
|
Promedio diario de costos de operacion: Los costos de operacién mantienen una
tendencizL a la alza a lo largo de los afios de realizacion del proyecto, siendo en un principio de
$25,010 fiarios a $99.911 en el dltimo afio. Lo anterior se atribuye a que con el paso del tiempo se
requerird de mayor personal y los costos fijos se indexan a la inflacién.
|
Ir"ltervalo de cobertura de gastos de operacion: Mientras no se repartan utilidades a los
accionistifas no tendrd problema para operar la empresa. La situacién podria modificarse en el

moment# en que la junta de consejo decida lo contrario.

RLzén deuda-capital: Solamente durante los primeros afios, en los cuales la empresa no

ha liquidiido la deuda principal, podria ser de un tamaiio considerable. Para los afios posteriores es

constante, igual a 0.02, lo que indica una gran autonomia de la empresa, en el sentido de que

pricticamente no pertenece a sus acreedores.

Razén de endeudamiento a largo plazo: en lo que a las politicas de endeudamiento a
largo pla#o se refiere, la empresa solo recurre al endeudamiento a largo plazo durante los primeros

aflos, y unﬁa vez liquidada la deuda, ya no vuelve a endeudarse.

R(‘)tacién de capital de trabajo: tiende a hacerse cada vez menor conforme pasan los
afios, debido principalmente a que no se considera dentro del balance repartir las utilidades a los

accionistzls, por lo que esta situacion podria modificarse.

|
Uﬂfilidades sobre las ventas: son considerablemente constantes a lo largo del proyecto y se

encuentra‘n alrededor de un tercio.

U#ilidades sobre el capital: son mayores en los primeros afios y disminuyen al paso del
tiempo debido a que el capital se incrementaria considerablemente si no se repartieran dividendos

a los accionistas.

l
|
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El RION va aumentando a lo largo de los afios que dura el proyecto, por lo que para los

tltimos Eﬁos, el retorno sobre la inversion operativa neta es mayor. En los primeros afios no

|
resulta tan redituable.

Sistema ]Du Pont
i
Ekn el sistema Du Pont se analizan el ROE y la ROA. El ROE es igual al las utilidades
sobre el ‘\capital ya presentadas. En el caso de la ROA, se mantiene sin cambio significativo
durante lLs primeros afios, y posteriormente presenta una leve disminucion. Esto indica que en
términos’generales los activos son parecidamente igual de productivos durante lo largo del
periodo. $e recuerda al lector que dentro de los activos se consideran las utilidades que ha ganado

la empres\a a lo largo del tiempo.

Proyecci(%{n de la Carga y el nimero de vuelos a futuro

La Secretarfa de Comunicaciones y Transportes, en su pagina de Internet™

publica el
niimero de vuelos, pasajeros y peso de carga transportadas desde diversos aeropuertos en la
Repiiblica Mexicana y los destinos que tienen dichos vuelos desde el afio de 1992, mostrando los
conceptos‘ anteriores de manera mensual. Tomando en cuenta dicha informacién se procedié a
analizarla de tal manera de poder justificar la ampliacién de la terminal de carga de Uruapan. Se
consider: lon los datos del niimero de vuelos y el peso de la carga transportada para el andlisis; se-
despreci6 ‘el niimero de pasajeros debido a que los ingresos del aeropuerto estdn dados solamente

por el mimero de vuelos y el peso de la carga transportada.

En| el caso del nimero de vuelos, se pudo apreciar que no hay por el momento una
tendencia #’a sea al alza o a la baja. No obstante, al ampliar el nimero de los destinos posibles, al
permitir viielos exclusivos de carga y después de una campaifia de promocion del aeropuerto, estos
forzosamente se verdn afectados provocandose un incremento, por lo que unas estimaciones
razonables y conservadoras serian de un promedio de una escala diaria para el primer afio después
de remodelado el aeropuerto, dos para los siguientes 10 afios, y 3 escalas diarias en promedio para

los afios sgbsecuentes. Cabe mencionar que una escala implica 2 operaciones debido a que se

|
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1
consideran como operaciones diferentes el aterrizaje al despegue. A continuacién se muestra una
|

gréfica del nimero de vuelos registrados en el aeropuerto de Uruapan por mes de 2002 a 2007.

1. Namero de welos efectuados de manera mensual
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\

Pq!}r otro lado, para la carga, se realizé un estudio mas profundo al respecto aplicdndose un
analisis d]‘e regresion a los pesos de carga transportados desde el aeropuerto de manera mensual.
Para dichl‘o estudio se consideraron 84 datos, correspondientes a los pesos de carga transportados
de manera mensual desde el aeropuerto de Uruapan desde enero de 2001 hasta diciembre de 2007.
No se consider6é en lo absoluto la carga transportada durante el afio 2008 debido a que la
Secretarial de Comunicaciones y Transportes publica dichos datos de manera anual, por lo que al
momento lde realizarse el andlisis de regresion todavia no se contaba con dicha informacién. Pese
a que existia informaci6n referente a afios anteriores, no se consider6 debido a que una tendencia a
la alza en el peso de la carga transportada desde el aeropuerto de Uruapan puede empezar a

apreciarse|a partir del 2001.
En|una primera fase del estudio, se generé un modelo de regresién lineal que buscara
explicar el comportamiento de la carga en el aeropuerto de Uruapan. Para cuestiones de

practicidad se le asoci6 a enero de 2001 como el mes 1; a febrero el nimero dos hasta que

diciembre de 2007 fue el mes 84. El modelo generado tuvo los siguientes pardmetros:

B, =-1,289.58

\ .



= 234.53

R

dicional a los dos pardmetros anteriores para el modelo, se tiene una estimacion de la

varianza|de los errores. En este caso es la siguiente:

-

1
l
a® =133,122,757
\
1

| .
Por consiguiente:

\
\

oﬁ: 11,538
\
\

Al continuacién se muestra una grafica de las observaciones y de la recta ajustada con

modelo en cuestion:

|

Kilogramos de carga transportados por mes
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|

Po‘bteriormente, se construyeron intervalos de confianza para los dos pardmetros del

modelo y la varianza de los errores, todos ellos con una confianza del 95%. En este caso, los

resultados ffueron los siguientes:

38
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B,€(-6,343 , 3,764)

/f‘»’l € (131.25 , 337.81)

cfrz € (102,649,067 , 190,031,175)
i

i
No obstante dicho modelo no explica de manera muy clara el comportamiento de la carga a

L. . .
través de!l tiempo. Se hacen notar las siguientes observaciones:
‘]

¢ Dicho modelo tiene un coeficiente de correlacién (R) de 0.44639, y un coeficiente de

determinacion (R*)de 0.19926. Estos resultados no son del todo alentadores, ya que si

biFn es cierto de que el modelo explica el comportamiento de los datos, tan solo lo esta

hdciendo en un 20% aproximadamente.
i

i
. DcL manera grafica se puede observar claramente que existen una serie de datos que distan
enbrmemente del modelo, los cuales muy posiblemente sean datos extremos y estén
afﬁ‘:ctz’mdolo de manera considerable.
|
No obstante de que el modelo no parece explicar de manera muy precisa el
comportamiento de los datos, es necesario estudiar primeramente si existe una relacién entre el
tiempo y el peso de la carga que se transporta. Para lo siguiente se realiza una prueba de hipétesis.

\
La

prueba realizada es una prueba ¢; en donde la hipdtesis nula H,es la no asociacidn
|

entre el ti%mpo y el peso de la carga transportada. En oposicién a H, se tiene la hipotesis

alternativa H, que implica una relacién entre el tiempo y el peso de la carga transportada.
|
|

Con un nivel de significancia del 95%, se tiene un valor critico para rechazar la hipétesis

nula que implica la no asociacién de 1.989; mientras que el valor obtenido de la prueba result6 de
4.52; por li tanto, dado que 4.52 > 1.989 se rechaza la hip6tesis nula que es la no asociacién entre

89



el tiempo y el peso de la carga, y se acepta la hipétesis alternativa que dice que existe una
|

asociaciin entre el tiempo y el peso de la carga.
\

PLsteriormente, se procedié a analizar los posibles datos extremos dentro de la serie de

datos cor‘{lsiderados para generar el modelo. En la grifica de las observaciones, se puede deducir de

manera ihtuitiva que existen una serie de datos atipicos, o extremos, debido a que distan del

|

modelo propuesto de manera considerable.
!
\
N“B obstante, es necesario determinar a través de alglin método matematico, cudles son, en
caso de é‘txistir, los datos extremos u observaciones atipicas, que pueden modificar de manera

considerable el modelo y distorsionarlo.

|
Para determinar los datos que podrian considerarse como extremos, primero se
1
determinaron los errores para cada una de las 84 observaciones existentes.

i
Dadas las 84 observaciones que se tienen se obtiene un coeficiente Durbin-Watson de

0.654, lo que indica que los errores no son tan independientes como se pudiera desear.
’\

\

Posteriormente, se procedié a estandarizar los residuales. El criterio utilizado para
determin | los primeros datos atipicos, fue aquellos que su residual estandarizado fuera mayor a
1.5; pese a) que esto a primera vista pudiera parecer un horizonte de rechazo muy pequefio, se pudo
apreciar fé‘cilmente una serie de datos que modificaban a la recta de regresion de manera
considerab?e, ya que el 90% de los datos tenian un residual estandarizado menor a uno.

|
A c{ontinuaci(’)n se muestran las observaciones que tienen asociado un mayor residual

|

estandarizado:

2,406,334,579
12,782 32,103 1,030,586,666 2.782

12,079 30,836 950,880,065 2.673
12,548 22,522 507,253,196 1.952
12,313 20,016 400,632,759 1.735
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\
U‘na vez eliminadas las observaciones cuyos residuales estandarizados en valor absoluto
eran mayores a 1.5 se estimé un nuevo modelo de regresion lineal, asi como la prueba de hipétesis

correspohdiente para determinar la validez de la asociacion.

\
| . . - .’ z
Lfls estimaciones puntuales de f3,, B, y 0 se muestran a continuacion, asi como los

intervalo#; de confianza donde se encuentran contenidos con una confianza del 95%.

/ﬂfo =-1,138.90 B, (-3,050,772)
|
,Bﬁ =164.99 B e (125.32, 204.63)
|
ot = 18,989,590 o’ e (14,521,558 , 27,540,527)
|
1

o= 4,358
1
\

Eske nuevo modelo muestra notables mejoras al momento de explicar los datos, ya que

tiene un c{oeﬁciente de correlacion asociado de 0.6889, un coeficiente de determinacién de 0.4747

y un coeﬁrente Durbin-Watson de 1.0595

Nuevamente se estimaron los errores con el nuevo modelo y se calcularon los residuales
estandarizildos. A continuacidén se muestran los datos con un mayor residual estandarizado

asociado, asi como la grafica del nuevo modelo.

11,070 286,945,274
| May-07 77 25,152 11,564 13,588 184,620,767 3.12
Dic-07 84 2,435 12,719 -10,284 105,767,437 -2.36
Jun-07 78 20,568 11,729 8,839 78,119,853 2.03
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i Kilogramos de carga transportados por mes (2° modelo)

Di?-OO Abr-02 Ago-03 Ene-05 May-06 Oct-07

Griéﬁcamente se puede observar que siguen existiendo observaciones atipicas que pueden
estar modificando de manera importante el modelo. Un hecho importante que se debe considerar
al momenjpo de eliminar datos extremos, es que no pueden ser eliminados demasiados, ya que de lo
contrario Pejos de formular un modelo que explique el comportamiento de los datos, lo que se
estaria haipiendo es seleccionar ciertos datos para que sean explicados por el modelo. De lo
anterior es que cambia el criterio para considerar a un dato como dato extremo en este segundo
andlisis de datos extremos, seleccionando solamente como datos extremos a aquellos datos cuyos
residuales |estandarizados sean mayores a 2.0 No obstante, se observa que existe un dato cuyo
residual eS\tandarizado es igual a 2.03, bastante cercano al 2.0 propuesto, por lo que se decidié no

excluirlo del modelo y por lo tanto solo eliminar los tres datos con mayor residual estandarizado.

Eliminadas las tres observaciones atipicas se genera un nuevo modelo de regresion lineal,

asi como los intervalos de confianza para los pardmetros, la varianza y la prueba t.

f, =-833.68 Bye (2352 , 658)

B, +150.55 Be (117.95 , 183.15)

92



c:“rz =11,662,189 o2 e (8,878,373 , 17,061,686)

Kilogramos de carga transportados por mes (3° modelo)
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i . . . . . .
Para el nuevo modelo hay una mejora en el coeficiente de determinacién obtenido, al pasar

de 0.4747 2 0.5371 y en el de correlacién de 0.6889 a 0.7329

No obstante, este tercer modelo presenté una disminucién en el coeficiente Durbin-
Watson, el cual es de 0.6757, en cuanto al analisis de los errores se refiere. Lo anterior significa,
que en este nuevo modelo, los errores presentan una menor independencia con relacién al segundo

modelo. No obstante, este se ajusta mejor al comportamiento de los datos.

A|pesar de que este modelo no representard a los volimenes de carga que seran
\
transporte}dos una vez realizado la ampliacién del aeropuerto, es un claro indicio de la necesidad

de 1a remodelacién, al notarse una tendencia de los volimenes de carga a incrementarse a traves

del tiemp(gg, atin cuando dicho aeropuerto no estd disefiado para tal actividad.
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Conclusiones

Finalmente se resolvi6 de manera satisfactoria el problema inicial: la justificacion
financiera de la viabilidad del proyecto de ampliacion del aeropuerto en Uruapan, Michoacén.
Resolver el problema no fue cuestion sencilla, ya que se ataco el problema por varios lados,

utilizando diferentes métodos, y lograr asi un consenso sobre si el proyecto resulta viable o no.

Primeramente se dio una breve introduccién explicando a grandes rasgos la
problemdtica en el aeropuerto y el como se abordaria el problema. Fue necesario dar
inicialmente al lector una semblanza general de los alcances del presente trabajo y empezar a

familiarizarlo con la problematica.

Posteriormente, se establecid el marco tedrico, el cual a su vez estuvo dividido en 3
partes: el andlisis financiero, el andlisis de sensibilidad y el andlisis de regresion. Fue
necesario plantear las diferentes herramientas matemadticas a utilizar fuera del contexto del
trabajo para que el lector pudiera comprender su utilizacion, y posteriormente su aplicacion en

el trabajo.

Mas adelante, en la propuesta técnica se definié de una manera un poco mas extensa la
situacion actual del aeropuerto, y como se tiene planeado que sea una vez realizada la
ampliacion. Se planted la problematica de una manera directa dejando conocer al lector de los
detalles del proyecto y aportando datos especificos al lector sobre el proyecto, incluyendo
datos aeronduticos, geograficos, econdmicos, etc. El haber dedicado un capitulo entero a la
propuesta técnica permitié profundizar un poco mds en el planteamiento real y no quedarse en
nimeros simplemente. Resulté de vital importancia la practica de campo realizada con el fin
de poder comprender de una mejor manera la situaciéon econdmica y la industria del estado, asi

como el porqué del comportamiento de la economia en dicho estado.
Para poder llevar a cabo la presentacion de resultados, se ocuparon diversas técnicas

matematicas para la valuacion del proyecto de ampliacion de la terminal de carga aérea en

Uruapan, Michoacédn. Entre las herramientas utilizadas figuran el andlisis de regresion lineal,
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el andlisis de sensibilidad, la valuacion de un proyecto de inversion, las razones simples y el
sistema Du Pont.

La ampliacion de la terminal de carga, resulta ser un proyecto que requiere de una gran
inversion de capital, el cual provendra de la iniciativa privada, razén por la cual fue necesario
primeramente comprobar la necesidad de la ampliacién, y posteriormente la rentabilidad que

tendra.

Es importante recordar que el alcance del presente trabajo solamente fue la valuacion
financiera del proyecto, pero adicional a esto, deben realizarse diversos estudios de otras
indoles que permitan la puesta en marcha del proyecto. No obstante, dentro de los alcances del

trabajo, este resulto atractivo para los inversionistas desde diversos puntos de vista.

En primer lugar figura la valuacion del proyecto, para el cual se utilizaron diferentes
métodos de valuacion. El mas importante, el cual es el criterio del Valor Presente Neto, aport
evidencia suficiente para concluir que el proyecto debe llevarse a cabo, ya que este resultd ser
considerablemente superior a cero. Otro método utilizado para valuar el proyecto es el criterio
de la TIR. En este caso, la tasa obtenida result6 atractiva para los inversionistas. Un aspecto
importante que cabe mencionar, es que el proyecto tiene una duracién bastante larga, por lo
que el poder tener una tasa de retorno tan atractiva como esta durante tantos afios es una razon
mds para invertir. Tanto el VPN como la TIR fueron calculados al momento de realizar el
andlisis de sensibilidad del proyecto. Adn cuando se realizaron las diversas variaciones, el

proyecto seguia siendo atractivo para invertir.

Complementarios al valor presente neto y a la TIR, se determiné cudl era el lapso de
tiempo de recuperacion del proyecto, y se hizo una aproximacién lineal para determinar los
meses € incluso los dias en que los resultados de los diversos ejercicios equivalen a la
inversion inicial. Para la magnitud del proyecto en cuestion, dicho lapso resulté bastante

breve, lo cual se suma a la lista de puntos que apoyan su implementacion

La valuacion del proyecto resultd ser de vital importancia para determinar la viabilidad

econdmica de la ampliacion de la terminal de carga aérea, debido a que cuantifica de manera
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clara las implicaciones econdmicas del proyecto, y las cifras que arroja resultan relativamente
faciles de interpretar, las cuales pueden ser presentadas en algiin momento a los inversionistas

y comprendidas.

Adicional a lo anterior, también se recurrié a hacer uso de diversas razones financieras,
ver como se comportaban estas a lo largo de los afios, y la interpretacion que estas puedan dar.
Desafortunadamente, no en todos los casos estas razones pudieron aportar verdadera
informacion con respecto a como se comportaria la empresa durante el paso de los afos, ya
que algunas partidas se verian afectadas directamente por las decisiones del consejo de

accionistas.

Finalmente, la otra herramienta matemdtica que se utiliz6 fue el analisis de regresion
lineal. En base a los histdricos de la carga transportada a través del aeropuerto se logré
comprobar una tendencia hacia la alza en el monto de las exportaciones ajustando un modelo
lineal. A pesar de que el modelo no reflejé los volimenes de carga esperados para un futuro,
permiti6 demostrar que la demanda del transporte aéreo desde el aeropuerto de Uruapan se

incrementa a través del tiempo.

El proyecto fue bastante enriquecedor y permitid atacar una problematica real

utilizando diferentes herramientas matematicas aprendidas en la escuela.

Durante la realizacién del presente trabajo existieron muchas limitaciones en cuanto a
obtencion de informacion se refiere, por lo que algunas de las hipdtesis como las de inversion
son aproximadas, y seria necesario efectuar cotizaciones reales para obtener resultados mejor

apegados a la realidad.

Otro problema que se debe mencionar es el entorno macroecondmico que existio
durante la realizacion del trabajo, el cual se modific6 de manera importante en los meses
subsecuentes, y dado que el mundo estd sufriendo la peor crisis econdmica desde la “Gran
depresion”, serd necesario en algin momento dado replantear toda la serie de hipdtesis

macroeconomicas asumidas durante la realizacion del trabajo. No obstante, el analisis seguiria
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vigente, y a pesar de que los resultados obtenidos podrian ser diferentes, e incluso declararse
como inviable econdmicamente la realizacién del proyecto, las herramientas utilizadas

seguirian siendo igualmente vélidas para poder tomar una decision.
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Glosario

Activo.- todo aquel patrimonio con que cuenta la empresa.
Activo circulante.- activos que ficilmente se pueden convertir a efectivo.

Activos fijos.- son aquellos recursos propiedad de la empresa que no tan ficilmente se pueden
transformar a efectivo.

Activos intangibles.- son aquellos recursos con que cuenta la empresa sin existir de una
manera fisica.

Activos tangibles.- son todos aquellos que existen de una manera fisica.

Analisis de regresion.- proceso matematico que consiste en ajustar una linea a una serie de
datos observados de tal manera que se pueda explicar el comportamiento de dichas
observaciones..

Analisis financiero.- proceso de estudiar los estados financieros de una empresa.

Analisis horizontal.- tipo de andlisis de los estados financieros que se realiza a lo largo del
tiempo.

Analisis vertical.- tipo de andlisis de los estados financieros que ser realiza en un momento
determinado de tiempo.

Balance general.- estado financiero que consistird basicamente en inventariar los recursos con
que cuenta la empresa asi como sus obligaciones y su capital contable a un momento
determinado.

Capital Contable.- recursos propios con que cuenta la empresa.

Capital social.- aportaciones de los socios a la empresa.

Contabilidad.- conjunto de técnicas que buscan el poder medir los eventos de caricter
econdémico que suceden dentro de un negocio, empresa, asociacion, etc.

Costo del Capital.- el beneficio que se deja de percibir cuando se decide cambiar el destino de
los recursos de la manera en que tradicionalmente se estaban invirtiendo.

Créditos diferidos.- consiste en aquellos ingresos que ha recibido por anticipado la empresa
por concepto a algun bien o servicio el cudl todavia no ha suministrado.
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Devengado.- parte correspondiente de un pago hecho con anterioridad, por el cual ya se ha
recibido un bien o servicio, de tal manera que ya no existe un compromiso al respecto por parte
del que recibi6 el pago.

Estado de flujo de efectivo.- es el documento que muestra los flujos de efectivo de un periodo,
es decir, las entradas y salidas de efectivo por actividades de operacion, inversion y
financiamiento.

Estado de resultados.- es el documento que muestra las operaciones efectuadas durante el
periodo contable.

Estado financiero.- documento, de cardcter numérico principalmente, que muestra la situacién
econdmica de la empresa y las operaciones realizadas por esta en un determinado momento, o
durante un periodo de tiempo claramente establecido.

Flujos de caja.- salidas y entradas de dinero dentro de una empresa.

Inversion.- acto consistente en el empleo de diversos recursos, con el propdsito de recibir un
bien mayor al original.

Liquidez.- capacidad de disponer de suficiente dinero en efectivo de manera rdpida.

Mercado.-conjunto de transacciones, acuerdos o intercambios de bienes y servicios entre
compradores y vendedores.

Pasivos.- las obligaciones de cardcter econdmico contraidas por la empresa.

Pasivos a corto plazo.- aquellas obligaciones contraidas por la empresa a un plazo menor a un
afio.

Pasivos a largo plazo: obligaciones de cardcter econémico contraidas a un plazo mayor a un
afo.

Presupuesto.- Plan que describe los gastos que realizard la empresa para su operacion y la
manera en que se van a realizar desde antes de que estos ocurran.

Proyecto de inversion.- consiste en un plan, que asociado a un monto de capital, tiene como
objetivo crear un bien o servicio para la empresa, persona fisica o sociedad.

Rendimiento.- ganancia que se obtiene por haber invertido algtn tipo de recurso.
RION.- Rendimiento de la inversion operativa neta.
ROA .- significa “retorno sobre activos totales” (return on assets en inglés) y es una razén

financiera que permite conocer que tan provechosa es una empresa en relacidon a sus activos
totales.
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ROE.- significa “rentabilidad sobre recursos propios” (return on equity en inglés) y es una
razon financiera que permite conocer qué tanto beneficio genera una empresa con relacion al
dinero que “han invertido los accionistas”, el cual se mide a través del capital social. Dicho
capital se divide en capital social contribuido (el correspondiente a la inversion inicial que
efectuaron los accionistas) y el ganado (el referente a las utilidades que va generando la
empresa durante su operacion).

Solvencia.- es la capacidad de una empresa de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, o
bien, aquellas deudas que expiran en un plazo menor a un afio.

Sobreprima.- costo adicional que se debe pagar por concepto de aceptar un mayor riesgo al
usualmente existente.

Tasa de referencia.- por lo general corresponde a una tasa libre de riesgo, y sirve como
comparativo para determinar si otra tasa de rendimiento es atractiva o no.

Tasa de rendimiento.- es el porcentaje de rendimiento que se espera por haber invertido un
determinado capital en un plazo de tiempo determinado.

Tasa libre de riesgo.- usualmente se refiere a las tasas de rendimiento ofrecidas por los
distintos gobiernos emitidas en sus propias monedas. Se considera que no existe riesgo porque
en caso de una mala situacion financiera del emisor de la deuda, puede imprimir mds papel
moneda para hacer frente a sus obligaciones.

TIR.- significa “tasa interna de retorno” y corresponde a aquella tasa de interés bajo la cual el
VPN de un proyecto es igual a cero. En ocasiones es posible interpretarla como el rendimiento
obtenido por una inversion realizada

TREMA.- Tasa de rendimiento minima aceptable. Rendimiento minimo que se esperaria
recibir por invertir en un determinado proyecto.

Valuaciéon financiera.- proceso que consiste en determinar la situacion financiera de una
empresa.

VPN.- significa “valor presente neto” y es un procedimiento que permite calcular el valor
presente de un determinado nimero de flujos de caja futuros, originados por una inversion.

También es conocido como valor actual neto o VAN.

Valor presente.- es la equivalencia, o el valor actual que tiene un flujo de caja futuro, obtenido
mediante su descuento.
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Apéndice A

Estado de resultados

El estado de resultados es el documento que muestra las operaciones efectuadas
durante el periodo contable y refleja las utilidades o pérdidas derivadas de estas.

Dentro del estado de resultados se tienen los siguientes conceptos:

Ventas Brutas: Las ventas brutas, también conocidas como ventas totales consisten en
los ingresos totales originados por las operaciones ordinarias del negocio.

Deducciones sobre las ventas.- estas se conforman por las devoluciones, es decir la
mercancia de la cual no logré concretarse su venta y los descuentos efectuados a los
diversos clientes.

Ventas Netas: son el resultado de restar a las ventas netas las devoluciones y descuentos
(deducciones) sobre las ventas totales.

Costos de Ventas: estos se conforman por la compra de mercancias y los descuentos y
devoluciones sobre las mismas, asi como los inventarios iniciales y finales y los costos
asociados a las mercancias adquiridas como los costos de transportacion € impuestos
sobre la transportacion. Otra manera de explicarlo, es todos los costos asociados a la
adquisicion de las mercancias que vendi6 la empresa.

Utilidad bruta: resultado de restar a las utilidades netas los costos de ventas. Si las
utilidades brutas son una cifra negativa, podria referirse a ellas como pérdidas brutas.

Gastos de operacion: gastos asociados a las funciones de compra, venta y administracion
del negocio. Estos a su vez se dividen en gastos de venta y gastos de administracion.

Gastos de ventas: gastos asociados directamente a las actividades de venta y entrega de
las mercancias, como pueden ser los sueldos de el staff de ventas, los costos de
transportacion, la depreciacion del equipo de entrega, gasolina, sueldos de repartidores,
gastos de publicidad, etc.

Gastos de administraciéon: son todos los gastos asociados a la administracién del
negocio, como pueden ser la ndmina de oficina, la renta de los espacios de oficina asi
como su papeleria, depreciacion del equipo de oficina y mobiliario, gastos de telefonia,
electricidad, gastos de correspondencia, etc.

Depreciacion: es el gasto virtual efectuado por la empresa por el deterioro de sus activos.

Utilidad neta de la operacion: es la diferencia entre la utilidad bruta y los gastos de
operacion incluyendo la depreciacion de los activos.

100



Otros gastos: se comprende por gastos diversos que no son asociados a las operaciones
regulares de la compaiiia.

Otros ingresos: ingresos que recibe la compaiiia que no son asociados a las operaciones
regulares de la compafiia, como pueden ser cobro de rentas, ingresos por dividendos o
intereses, regalias, etc.

Utilidad antes de gastos financieros: al momento de restar otros gastos y otros ingresos
a la utilidad de la operacién, se obtiene la utilidad antes de operacion. Hasta este
momento todavia no se considera el financiamiento que haya podido tener la empresa
para realizar sus operaciones.

Gastos financieros: gastos financieros se refiere a los intereses pagados, comisiones,
amortizacion, etc, de los pasivos a los que haya recurrido la empresa para financiar sus
operaciones.

Utilidad antes de ISR y PTU: resulta la cifra que estd sujeta a los gravamenes fiscales.
En este caso, ya se restaron a la utilidad antes de gastos financieros los gastos financieros
en que haya incurrido la empresa, pues todos los gastos, para efectos contables son
deducibles de impuestos. Notese que esta cifra podra no coincidir con la cifra de utilidad
declarada por la empresa ante el fisco, debido a que los criterios para obtenerlas a ambas
son diferentes.

Impuesto sobre la renta: también conocido por sus siglas ISR, son los impuestos que
debe pagar la empresa por concepto de haber generado utilidades.

Participacion de los trabajadores en las utilidades: también conocida por sus siglas
PTU, corresponde al monto en el cual participan los trabajadores de las utilidades
generadas por la empresa.

Utilidad neta del ejercicio después del ISR: resulta de restar a la utilidad antes de

impuestos, el ISR y la PTU. Corresponde a la cifra que serd repartida entre los
accionistas.
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A continuacion se muestra el formato en el que suele darse el estado de resultados:

CIA S.A.

Estado de Resultados

Del de de al de de

Ventas Brutas XXXXXXXX
Devoluciones, descuentos y bonificaciones sobre ventas (XXXXXXXX)
Ventas Netas XXXXXXXX
Costos de Ventas (XXXXXXXX)
Utilidad Bruta XXXXXXXX
Gastos de Operacion (XXXXXXXX)
Gastos de Ventas (XXXXXXXX)

Gastos Administrativos (XXXXXXXX)

Depreciacion (XXXXXXXX)
Utilidad Neta de la Operacion XXXXXXXX
Otros gastos (XXXXXXXX)
Otros ingresos XXXXXXXX
Utilidad antes de gastos financieros XXXXXXXX
Gastos financieros (XXXXXXXX)
Utilidad antes de ISR y PTU XXXXXXXX
Impuesto sobre la renta (XXXXXXXX)
Participacién de los trabajadores en las utilidades (XXXXXXXX)
Utilidad neta del ejercicio después de ISR y PTU XXXXXXXX

NOTA: Usualmente, en el estado de resultados, los gastos y demds deducciones no se restan,
sino se suman considerando a dichas cifras como negativas. Las cifras negativas suelen

escribirse entre paréntesis en vez de tener un signo negativo.
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Apéndice B

BALANCE GENERAL

Deudores Comerciales $0.00 $0.00 $1,094,493.60 $2,255,345.87 $3,529,657.29 $4,926,368.63 $6,455,123.79 $8,126,322.19 $9,951,174.84
Tesoreria $0.00 $0.00 $7,571,429.41 $15,017,590.68 $22,328,180.67 $30,335,949.80 $39,095,690.15 $48,666,480.65 $59,112,005.16
TOTAL ACTIVOS CIRULANTES $0.00 $0.00 $8,665,923.00 $17,272,936.55 $25,857,837.97 $35,262,318.43 $45,550,813.94 $56,792,802.84 $69,063,180.00
Inmovilizaciones del material neto $40,000,000.00 $50,000,000.00 $46,540,000.00 $43,080,000.00 $39,620,000.00 $36,160,000.00 $32,700,000.00 $29,240,000.00 $25,780,000.00
TOTAL ACTIVOS FIJOS $40,000,000.00 $50,000,000.00 $46,540,000.00 $43,080,000.00 $39,620,000.00 $36,160,000.00 $32,700,000.00 $29,240,000.00 $25,780,000.00
ACTIVOS TOTALES $40,000,000.00 $50,000,000.00 $55,205,923.00 $60,352,936.55 $65,477,837.97 $71,422,318.43 $78,250,813.94 $86,032,802.84 $94,843,180.00
Acreedores comerciales $0.00 $0.00  $1,369,299.03 $2,237,297.44 $2326,789.33 $2,419,860.91 $2,516,655.34 $2,617,321.56 $2,722,014.42
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO $0.00 $0.00 $1,369,299.03 $2,237,297.44 $2326,789.33 $2,419,860.91 $2,516,655.34 $2,617,321.56 $2,722,014.42
Préstamo principal $10,000,000.00 $20,000,000.00 $17,000,000.00 $14,000,000.00 $11,000,000.00 $8,000,000.00 $5,000,000.00 _$2,000,000.00 $0.00
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO $10,000,000.00 $20,000,000.00 $17,000,000.00 $14,000,000.00 $11,000,000.00 $8,000,000.00 _$5,000,000.00 _$2,000,000.00 $0.00
|PASIVOS TOTALES $10,000,000.00 $20,000,000.00 $18,369,299.03 $16,237,297.44 $13,326,789.33 $10,419,860.91 $7,516,655.34 $4,617,321.56 $2,722,014.42
Capital Social $30,000,000.00 $30,000,000.00 $29,540,000.00 $29,080,000.00 $28,620,000.00 $28,160,000.00 $27,700,000.00 $27,240,000.00 $25,780,000.00
Resultados Acumulados $0.00 $0.00 $0.00  $7,296,623.97 $15,035639.11 $23,531,048.63 $32,842,457.52 $43,034,158.60 $54,175,481.28
Resultado del ejercicio $0.00 $0.00  $7.296,623.97  $7,739,01515  $8,495409.52  $9,311,408.89 $10,191,701.08 $11,141,322.68 $12,165,684.30
|CAPITAL CONTABLE $30,000,000.00 $30,000,000.00 $36,836,623.97 $44,115,639.11 $52,151,048.63 $61,002,457.52 $70,734,158.60 $81,415,481.28 $92,121,165.58
Prueba Mediata - - 6.33 7.72 1111 14.57 18.10 21.70 25.37
Promedio diario de costes de op. - - $25,010.03 $40,863.88 $42,498.44 $44,198.37 $45,966.31 $47,804.96 $49,717.16
Intervalo de cobertura de gastos de op. - - 346.50 422.69 608.44 797.82 990.96 1188.01 1389.12
Razo6n deuda capital - - 0.50 0.37 0.26 0.17 0.11 0.06 0.03
Razén de endeudamiento a largo plazo - - 0.32 0.24 0.17 0.12 0.07 0.02 0.00
Rotacion de capital de trabajo - - 3.34 1.98 1.33 1.00 0.81 0.68 0.58
Utilidades sobre las ventas - - 0.30 0.26 0.27 0.28 0.29 0.30 0.32
Utilidades sobre el capital - - 0.20 0.18 0.16 0.15 0.14 0.14 0.13
ION - - $47,634,493.60 $45,335,345.87 $43,149,657.29 $41,086,368.63 $39,155,123.79 $37,366,322.19 $35,731,174.84
RION - - 0.25 0.25 0.29 0.33 0.37 0.42 0.48
ROA - - 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
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BALANCE GENERAL

$14,088,862.09
$82,781,015.95

Deudores Comerciales
Tesoreria

Ano 12

$16,419,840.88
$96,107,661.01

Ano 13
$19,173,235.19
$111,832,704.62

Ano14
$21,844,447.23
$128,108,305.45

Ano 17
$31,125,252.28
$181,239,334.17

$24,714,837.85
$144,546,776.44

$27,802,084.70
$162,221,016.39

$34,704,895.01
$201,718,492.47

$38,563,167.69
$223,784,334.49

TOTAL ACTIVOS CIRULANTES $96,869,878.03 $112,527,501.89 $131,005,939.81 $149,952,752.68 $169,261,614.29 $190,023,101.08 $212,364,586.45 $236,423,387.48 $262,347,502.17
Inmovilizaciones del material neto $18,860,000.00 $15,400,000.00 $14,050,000.00 $12,700,000.00 $11,350,000.00 $10,000,000.00  $8,650,000.00  $7,300,000.00  $5,950,000.00
TOTAL ACTIVOS FIJOS $18,860,000.00 $15,400,000.00 $14,050,000.00 $12,700,000.00 $11,350,000.00 $10,000,000.00  $8,650,000.00  $7,300,000.00  $5,950,000.00

ACTIVOS TOTALES $115,729,878.03 $127,927,501.89 $145,055,939.81 $162,652,752.68 $180,611,614.29 $200,023,101.08 $221,014,586.45 $243,723,387.48 $268,297,502.17
Acreedores comerciales $2,944,130.80  $3,061,896.03  $3,184,371.87  $4,323,104.45  $4,496,028.63  $4,675,869.78  $4,862,904.57  $5,057,420.75  $5,259,717.58
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO $2,944,130.80  $3,061,896.03  $3,184,371.87  $4,323,104.45 $4,496,028.63  $4,675,869.78  $4,862,904.57  $5,057,420.75  $5,259,717.58
Préstamo principal $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
|PASIVOS TOTALES $2,944,130.80  $3,061,896.03  $3,184,371.87  $4,323,104.45  $4,496,028.63 $4,675869.78  $4,862,904.57  $5,057,420.75  $5,259,717.58
Capital Social $18,860,000.00 $15,400,000.00 $14,050,000.00 $12,700,000.00 $11,350,000.00 $10,000,000.00  $8,650,000.00  $7,300,000.00  $5,950,000.00
Resultados Acumulados $79,582,099.13  $93925,747.24  $109,465,605.86 $127,821,567.94 $145,629,648.22 $164,765,585.65 $185,347,231.30 $207,501,681.88  $231,365,966.73
Resultado del ejercicio $14,343,648.10  $15,539,858.62  $18,355,962.08  $17,808,080.29  $19,135937.43  $20,581,645.65  $22,154,450.57  $23,864,284.85  $25,721,817.86
|CAPITAL CONTABLE $112,785,747.24  $124,865,605.86 $141,871,567.94 $158,329,648.22 $176,115585.65 $195,347,231.30 $216,151,681.88 $238,665966.73 $263,037,784.59
Prueba Mediata 32.90 36.75 4114 34.69 37.65 40.64 43.67 46.75 49.88
Promedio diario de costes de op. $53,774.08 $55,925.04 $58,162.04 $78,960.81 $82,119.24 $85,404.01 $88,820.17 $92,372.98 $96,067.90
Intervalo de cobertura de gastos de op. 1801.42 2012.11 2252.43 1899.08 2061.17 2224.99 2390.95 2559.44 2730.85
Razon deuda capital 0.03 0.02 0.02 0.03 0.03 0.02 0.02 0.02 0.02
Razén de endeudamiento a largo plazo 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rotacién de capital de trabajo 0.46 0.42 0.38 0.38 0.35 0.33 0.31 0.29 0.28
Utilidades sobre las ventas 0.33 0.34 0.38 0.32 0.33 0.34 0.34 0.35 0.36
Utilidades sobre el capital 0.13 0.12 0.13 0.11 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10
ION $32,948,862.09 $31,819,840.88 $33,223,235.19 $34,544,447.23 $36,064,837.85 $37,802,084.70 $39,775,252.28 $42,004,895.01 $44,513,167.69
RION 0.60 0.68 0.77 0.72 0.74 0.76 0.77 0.79 0.80
ROA 0.12 0.12 0.13 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10
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Apéndice C

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos por operaciones
Ingresos por volumenes de carga

$4,029,600.00
$20,341,260.18

$8,059,200.00
$21,765,148.39

$8,059,200.00
$23,288,708.78

$8,059,200.00
$24,918,918.40

$8,059,200.00
$26,663,242.69

$8,059,200.00
$28,529,669.67

$8,059,200.00
$30,526,746.55

INGRESOS TOTALES

$24,370,860.18

$29,824,348.39

$31,347,908.78

$32,978,118.40

$34,722,442.69

$36,588,869.67

$38,585,946.55

Sueldos del personal
Gastos de seguridad
Gastos de limpieza
Mantenimiento
Arrendamiento
Seguros

Gastos Diversos

$4,745,548.41
$812,941.91
$182,911.93
$423,407.25
$508,088.70
$1,185,540.29
$1,270,221.74

$10,356,879.96
$845,459.59
$190,228.41
$440,343.54
$528,412.24
$1,232,961.90
$1,321,030.61

$10,771,155.16
$879,277.97
$197,837.54
$457,957.28
$549,548.73
$1,282,280.38
$1,373,871.83

$11,202,001.37
$914,449.09
$205,751.05
$476,275.57
$571,530.68
$1,333,571.59
$1,428,826.71

$11,650,081.42
$951,027.06
$213,981.09
$495,326.59
$594,391.91
$1,386,914.46
$1,485,979.77

$12,116,084.68
$989,068.14
$222,540.33
$515,139.65
$618,167.59
$1,442,391.03
$1,545,418.96

$12,600,728.07
$1,028,630.86
$231,441.94
$535,745.24
$642,894.29
$1,500,086.67
$1,607,235.72

TOTAL GASTOS OPERATIVOS

$9,128,660.23

$14,915,316.25

$15,511,928.90

$16,132,406.05

$16,777,702.30

$17,448,810.39

$18,146,762.80

Depreciacion

$3,460,000.00

$3,460,000.00

$3,460,000.00

$3,460,000.00

$3,460,000.00

$3,460,000.00

$3,460,000.00

UTILIDAD DE LA OPERACION

$11,782,199.96

$11,449,032.15

$12,375,979.88

$13,385,712.34

$14,484,740.39

$15,680,059.28

$16,979,183.75

Gastos Financieros

$1,648,000.00

$700,400.00

$576,800.00

$453,200.00

$329,600.00

$206,000.00

$82,400.00

BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS

$10,134,199.96

$10,748,632.15

$11,799,179.88

$12,932,512.34

$14,155,140.39

$15,474,059.28

$16,896,783.75

Impuestos de sociedades

$2,837,575.99

$3,009,617.00

$3,303,770.37

$3,621,103.46

$3,963,439.31

$4,332,736.60

$4,731,099.45

RESULTADO NETO

$7,296,623.97

$7,739,015.15

$8,495,409.52

$9,311,408.89

$10,191,701.08

$11,141,322.68

$12,165,684.30
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www.pentabox.com

http://www.aeromexpress.com.mx/

! http://www.sedeco.michoacan.gob.mx/index.php?option=com_content&task=view&id=32&Itemid=56

1
WWWw.sct.gob.mx

http://dgac.sct.gob.mx/index.php?id=478

Adicionalmente se consultaron los siguientes libros para la elaboracién del marco tedrico:

Coss Bu, Raul

Andlisis y evaluacion de proyectos de inversion
Limusa Noriega Editores

Decimoctava reimpresion

2001 México

Fernandez Luna, Mayagoitia Barragan, Quintero Miranda
Formulacién y evaluacién de proyectos de inversion
Instituto Politécnico Nacional

Primera edicién

1999 México

Brealey Myers Marcus
Fundamentos de Finanzas Corporativas



Mc Graw Hill

Cuarta edicién

2004

Douglas C. Montgomery George C. Rungen
Probabilidad y estadistica aplicadas a la ingenieria
Editorial Limusa

2° Edici6n

2005

Richard C. Weimer

Estadistica

Campaia Editorial continental

2° edicién en inglés, 1° en espafiol
2000 México

Contabilidad y Finanzas Bases y Herramientas Actuales
Felipe Hernandez Robles

México 1992 Tercera edicion

pags 101-143 Capitulo 6 Anélisis Financero

Editorial PAC
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