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I.- INTRODUCCION



INTRODUCCION

Dentro de la Ingenierfa Civil, la actividad mas comiin es la de Ja realizacién de
obras civiles (construccién). Esta se lleva a cabo, gracias a la existencia de los proyectos de
inversién que se obtienen, ya sea de las Instituci Federales, E: ) de la Iniciativa
Privada o alguna mezcla de estas dltimas.

De toda esta gama de opciones de inversién, hay algunas que son buenas y otras
no, hay alg que dejan g ias y otras no, hay algunas que las podemos fondear y otras
no. ¢Pero cémo vamos a diferenciarlas?

En la Facultad de Ingenierfa, encontramos que la Ingenierfa Financiera es
inexistente en nuestra formacién, no hay bases, para que uno pueda decidir que es rentable y
cémo financiario. La solucidn a este problema es mediante la introduccién de materias de esta
fndole, con profesorado capacitado y cor experiencia en el campo de la Iniciativa Privada, no
sélo teniéndose un enfoque gubernamental y social, ya que para evaluar los proyectos de
inversién, los enfoques gubernamentales o sociales y empresariales o privados son radicalmente
opuestos. .

Es conveniente, que dichas materias a introducir sean de carécter obligatorio al
plan de estudios, ya que los Ingenieros de hoy deben de contar con ciertas bases administrativas,
contables, econémicas y financieras, para su eficiente y dptimo desarrollo en los campos
productivos del pals,

Debido a este gran problema en el plan de estudios y ante la situacién que
arraviesa el pafs, con una década cconémicamente perdida y dadas las expectativas con el
Tratado de Libre Comercio y la propia competitividad nacional, nace la necesidad de realizar
esta tesis. Una tesis que abarque y defina como responder a las necesidades de evaluar un
proyecto de inversitn.

Con esto, s trata de orientar al lector de los aspectos administrativos, contables,
econémicos y financieros que necesita todo Ingeniero. Pero se hace més énfasis en lo referente
a la evaluacién econdmica y financiera de proyectos, con sus opciones de financiamiento e
indices econdmicos de andlisis, De lo anterior, es de lo que menos informacién se puede
encontrar incluso en los libros de finanzas, por lo que fue necesaria una amplia investigacién
de campo.

La informacién contenida en esta tesis es de facil comprensién y ademds cuenta
con un amplio glosario para la necesidad de cualquier referencia. Haciendo uso de ésta,
podemos desarrollar actividades de relevante importancia dentro de ia empresa; ya que las
alternativas que ayudemos a tomar depende que la empresa salga adelante.



INTRODUCCION

El desarrollar los temas en toda su extension, seria una interminable tarea que
podrfa abarcar una diferente tesis por cada capitulo, por lo qué, no es el objetivo de esta tesis
el deducir las férmulas, sino que se trata de dar bases, herramientas y lincamientos de cémo
hacer los anilisis y desarrollar los proyectos de inversi6n.

Habra que estudiar los efectos de la politica econémica, tanto nacional como
externa, la evaluacion del proyecto y lo que deja la experiencia. Esto es, 1a determinacion del
comportamiento futuro de los instrumentos de inversion, la decision de la fuente ptima de
financiamiento y en si todos los aspectos referentes a la actividad.

La Ingenieria Financicra es un campo muy extenso que jamés se debe dejar de
estudiar, ya sea en cursos o posgrados. Esto es importante, ya que ia renovacién de nuestra
informacion nos puede llevar a uiilizar mejores métodos de andlisis y a tomar en cuenta
diferentes entornos o puntos, que antes no se analizaban y por ende, hacian fracasar al proyecto.

El mensaje que esta tesis desea cxpresar para todo Ingenicro Civil, indica la
importancia de la vision que debe de tenerse en la realizacién de cualquier actividad. Siempre
buscindose una planeacién de los actos y un seguimiento especffico, no olvidando el entorno en
el que en ese momento pertenecemos y al que perieneceremos; ya que toda evaluacién conlleva
un pasado y un futuro, que nos provee de informacién para estructurar el presente y planear
estratégicamente el futuro.
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CAPITULO I

I1.1.- Definicién y caracteristicas

Para empezar a hablar sobre este tema es importante entender que para analizar
los proyectos de inversién, antes que nada se debe de comprender y entender que significa esto.
Por lo tanto se deben de tener algunos elementos conceptuales, asi como la preparacién de fa
evaluacién. Por lo tanto debemos de saber qué es un proyecto asf como identificar sus partes y
objetivos.

Un proyecio se define como la busqueda de una solucién inteligente al
planteamiento de un problema tendente a resolver.

A un proyecto de inversion, que se le asigna un determinado monto de capital y
se le proporciona insumos de varios tipos durante un determinado horizonte econémico (H.E.),
podré producir un bien o un servicio 1itil.

La evaluaci6én de un proyecto de inversién, tiene por objeto conocer su
rentabilidad econémica y social, de tal manera que asegure resolver una necesidad en forma
eficiente, segura y rentable. Sélo asf es posible asignar los escasos recursos econémicos a la
mejor alternativa.

Ahora, es importante entender por que se invierte y por que son necesarios los
proyectos. Todos y cada uno de los bienes y servicios, antes de venderse comercialmente, fueron
supuestamente evatuados desde varios puntos de vista, siempre con el objetivo final de satisfacer
una necesidad. Después alguien tomé la decisién para producirlo, para lo cual tuvo que realizar
una inversién. Por tanto, siempre que exista una necesidad de un bien o un servicio, habri
necesidad de invertir, pues hacerlo es la tnica forma de producir un bien o servicio.

En fa actualidad, una inversién inteligente requiere una base que la justifique.
Dicha base es precisamente un proyecto de preinversion bien estructurado y evaluado que
indique la pauta que debe seguirse. De ahi se deriva la necesidad de elaborar los proyectos.

Para tomar una decisién sobre un proyecto, es necesario que éste sca sometido
al andlisis. Una decisién no puede ser tomada por una séla persona sin elementos de juicio y con
un enfoque limitado, o ser analizada s6lo desde un punto de vista. Una decisién siempre debe
estar basada en el andlisis de un sing de d con la aplicacién de una metodologia
Iégica que abarque )a consideracién de todos los factores que participan y afectan al proyecto.




DEFINICION Y CARACTERISTICAS

El hecho de realizar un anflisis que se considere lo mas completo posible, no
implica que al invertir, el dinero estar4 exento de riesgo.

El futuro siempre es incierto y por esta razén el dinero siempre se estard
arriesgando. El hecho de calcular unas ganancias futuras, a pesar de haber realizado un anlisis
profundo, no asegura necesariamente que esas utilidades se vayan a ganar, 1al como se haya
calculado. En los célculos no estan incluidos los factores fortuitos, como huelgas, incendios,
derrumbes, o cambios en las variables macroecon6micas, como la restriccién de créditos,
politica fiscal, etc.

Simplemente por que no es posible predecirlos ni asegurar que una empresa esta
a salvo de estos factores. Dichos factores también pueden caer en el &mbito de lo econémico asf
como en lo politico; como el caso de las devaluaciones monetarias drasticas, los golpes de estado
u otros acontecimientos que podrian afectar gravemente la rentabilidad y estabilidad de la
empresa.

Por estas razones, la toma de decisién acerca de invertir en un determinado
proyecto se debe tratar de que recaiga no en una séla persona ni en el anilisis de datos parciales,
sino en grupos que cuenten con la mayor cantidad de informacién posible (Consejo de
Administracién). A toda la actividad encaminada a tomar una decisién de inversion sobre un
proyecto se le llama “evaluacién de proyectos™.

Al realizar una evaluacién conforme el estudio avanza, las alternativas de
seleccién son multiples en el tamafio, la localizacidn, el tipo de tecnologfa que se emplee, la
organizacién, etc. En el andlisis y la evaluacién de proyectos, se emitirdn datos, opiniones,
juicios de valor, prioridades, etc., que harin diferir la decisién final. Por lo tanto quién tome
la decisi6n final debe contar con un patrén o modelo de comparacién general que le permita
discernir cual se apega més a lo razonable, lo establecido o lo 16gico.

Al margen de esta situacién, y en el terreno de la inversi6n privada, se puede
decir que lo realmente vilido es plantear premisas basadas en crilerios mateméticos
universalmente aceptados.

La evaluaci6n, aunque es la parte fundamental del estudio, dado que es la base
para decidir sobre el proyecto, depende en gran medida del criterio adoptado de acuerdo con el
objetivo general del proyecto. En el 4mbito de la inversién privada, el objetivo principal es
obtener ¢l mayor rendimiento sobre la inversién, Ahora, la realidad econémica, politica, social
y cultural de la entidad donde se piensa invertir, marcard los criterios que se seguirin para
realizar la evaluacion adecuada, independientemente de la metodologfa empleada. Los criterios
y la evaluacién son, por tanto, la parte fund } de toda evaluacién de proyectos.




CAPITULO I

A continuacién observaremos de manera global las partes generales de la
evaluaci6n de proyectos que més adelante se especificar4n a mayor detalle. Aunque cada estudio
de preinversién es tnico y distinto a todos los demds, la metodologfa que se aplica en cada uno
de ellos tiene la particularidad de poder adaptarse a cualquier proyecto.

Asf los conceptos de oferta y demanda cambien radicalmente, el esquema general
de la metodologia es el mismo. Por tanto el estudio no decide por sf mismo, sino que provee las
bases para decidir, ya que hay situaciones de tipo intangible, para las cuales no hay técnicas de
evaluacién. Esto hace en la mayorfa de los problemas, que la decisién final la tome una persona
y no una metodologfa, a pesar de que ésta pueda aplicarse de manera generalizada.

La estructura general de la metodoiogfa de la evaluacién de proyectos puede ser
repr it di el sigui diagrama:




DEFINICION Y CARACTERISTICAS

- Ciclo de vida de un proyecto de inversién.

El ciclo de vida de un proyecto de inversién bisicamente comprende tres fases
principales, identificadas como preinversi6n, ejecucién y operacion.

. Fase de preinversion: comprende desde la concepcién de la idea hasta e} analisis
final de los elementos de juicio necesarios para decidir la ejecucion del proyecto. Implica la
formuiaci6n final de una alternativa factible para todos los aspectos involucrados en la ejecucién,
expansién o mejoramiento de una produccién de servicios.

Esta parte se elabora a partir de la informacion existente, el juicio comin y la
opinién que da la experiencia. Después el estudio profundiza en fuentes secundarias y primarias
de investigacién de mercado, detalla la tecnologia que se empleard, determina los costos totales
y la rentabilidad econémica del proyecto. Esta es la base en que se apoyan los inversionistas
para tomar una decisién.

Obviamente la primera parte que debera desarrollar y presentar en el estudio es
una introducci6n, la cual debe contener una breve resefia historica del desarrollo y los usos del
producto, ademsds de precisar cuéles son los factores relevantes que influyen directamente en su
consumo. Después de esto se desarrolla un marco de referencia donde el estudio debe de ser
situado en las condiciones econémicas y sociales debiéndose aclarar bisicamente: por qué se
pensd en emprenderlo, a que personas o entidades va a beneficiar, que problema especifico va
a resolver, si se pretende elaborar un determinado producto sélo porque es una buena opcién de
inversién, etc.

Necesariamente deben declararse los objetivos del estudio y los del proyecto. Los
objetivos del estudio son basicamente tres:

1.- La mercadotecnia, verificar que existe un mercado potencial insatisfecho y

que es viable desde el punto de vista operativo el introducir en ese mercado el

producto objeto de! estudio.

2.- Demostrar que tecnol6gicamente es posible producirlo, una vez que se verificé

que no existe impedimento alguno en el abasto de todos los insumos necesarios

para su produccién.

3.-Demostrar que es econémicamente rentable {levar a cabo su realizacion.

De los objetivos del proyecto, se puede decir que estin en funcién de las
intenciones de quienes lo promueven. A esto se puede agregar cudles son {as limitaciones que

6



CAPITULO I

se imponen, donde puede ser prefenble ia localizaci6n, el upode productos primarios, el monto
mdximo de la inversién, negociaciones sobre fi >, estudios definitivos y otros
elementos.

. Fase de ejecucion: licitacion, construccién de obras, adquisicion y montaje de
cquipos, pruebas y puesta en marcha del proyecto

. Fase de operacion: es ¢! perfodo de funcionamiento en el que se espera lograr
realmente los objetivos que han dado origen al proyecto.

I1.2.- Etapas de la formulacién de proyectos de inversion
La formulacion de proyectos de inversion se realiza durante la fase de
preinversion, ésta es la fase de investigacion y esudio de la futura inversion para después
desarrollaria y la operarla de la siguiente forma:
I.2.1.- Preinversion
- La identificacion de la idea y su andlisis.
- El estudio preliminar de factibifidad.
- El estudio de factibilidad.
- Los estudios de detalle y otros estudios

11.2.2.- Inversién

- Ejecucién.
- Puesta en marcha.

I1.2.3.- Operacién
- Administracién de los servicios.
A continuacién definiremos los puntos antes indicados.

- Identificacion de la idea.



ETAPAS DE LA FORMULACION DE PROYECTOS DE INVERSION

Es el conjunto de informaciones y anélisis de caricter eminentemente cualitativo,
que permiten decidir la asignacion de recursos para la ejecucién de mas estudios detallados. En
esta etapa se rratard de definir y delimitar la idea del proyecto, identificando sus posibles
soluciones y alternativas, técnicas y econémicas.

Una vez que se tiene la idea identificada. se somete a un primer anélisis, cuyo
objetivo es justificar o negar su viabilidad y se elabora un documento {lamado perfif que
contenga una investigacién que incluya:

. El volumen de mercado.

. Tamafio y tecnologfa.

. Disponibilidad de materias primas.
. Inversion estimada.

. Beneficios esperados.

. Marco institucional.

. El volumen de mercado.

El célculo inicial de la demanda tendra que estar basado en series estadisticas.
detectando la relacién entre oferta y consumo, considerando la influencia del mercado externo
de tal forma que se tenga un dato aproximado de la futura demanda potencial. Adn cuando el
producto o servicio pueda ser totalmente novedoso hay que ver a que producto puede desplazar.

. Tamafio y tecnologfa.

Serd necesario estimar la capacidad instalada probable que se requiere,
basicamente en funcion de |a demanda, asi como el tipo de tecnologia requerida y su costo.

. Disponibilidad de materias primas.

Este aspecto es relevante para los proyectos de servicios con requirimientos
especiales de materia prima (materiales y equipo). Su estimacion tendrd que estar basada en

calidad y la cantidad requerida para su uso en el servicio proyectado, estableciendo los
proveedores probables.

. Inversién estimada.



CAPITULO I

Se requiere tener una idea estimada o aproximada del monto de inversién que
demandari el proyecto, para lo cual se estimarin los tres rubros de la misma a partir de
comparaciones, actualizacién de cotizaciones y célculos gruesos en base a precios disponibles
en catdlogos.

. Beneficios esperados.

Se debera especificar cuales son los beneficios que se esperan del proyecto, lo
cual se relaciona con los objetivos que se persiguen con la inversién. Adn cuando en esta etapa
no es tan facil cuantificar los beneficios, por fo menos se debe tener precisado hacia donde se
encaminan y si se trata de sujetos, tener un cilculo aproximado del nimero de beneficiados.

En algunos casos se llega a calcular una corviente de ingresos y egresos con lo
cual se habla de utilidades y de rentabilidad. Sin embargo en esta etapa no es necesario llegar
a estimar indicadores complicados de rendimiento, ni estados proforma, sélo se requerird una
estimacién gruesa de las utilidades o beneficios esperados (relacién costo-beneficio).

. Marco institucional.

Ya sea que se trate de un proyecto piblico o privado, necesariamente se vincula
con la politica econémica del pafs y por tanto con el junto de sus instituci y sus
reglamentaciones como el ISR, IMSS y PTU. Para el caso de un proyecto privado, dicha
relacién serd de tipo indicativo o inductivo y para la inversi6n piblica serd de obligatoriedad.
En este punto se debe mencionar e! tipo de apoyo e incentivos (aunque casi no existen) que las
instituciones estardn dispuestas a brindarle al proyecto. Para la inversién piblica, ademds, la
relacién del proyecto con os objetivos del sector o regién del pafs en su conjunto deben estar
trazados explicitamente en planes o programas.

- Estudio preliminar de factibilidad.

E! estudio preliminar de factibilidad, o prefactibilidad, estard enfocado a llevar
la investigaci6n iniciada en el perfil, al manejo y anélisis de diferentes opciones o alternativas.
Esto resaltando la investigacién sobre todo en aquellos aspectos que fueron tratados muy
superficialmente en el analisis de la idea. Las etapas que se abordan en el estudio preliminar de
factibilidad son:

. Antecedentes del proyecto.

. Antecedentes de mercado y comercializacién.
. Aspectos técnicos, tamaiio y localizacién.

. Aspectos financieros.
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. Evaluaci6n del proyecto.
. Aspectos organizativos.
. Conclusiones y recomendacione

Para iniciar la formulacion del estudio preliminar, l6gicamente se tendré que partir
de 1a informaci6n contenida en el perfil, pero ademis se tendrd que recurrir a informacién que
hasta el momento no esté disponible a la mano. Para esto se puede apoyar en la informaci6n de
tiempo, costo y fuentes de informacién que viniera en el perfil.

. Antecedentes del proyecto.

En este punto se hace un resumen de todos los aspectos que le dieron vida al
proyecto, instituciones involucradas y situaciones que pudieran facilitar o restringir su viabilidad.

. Aspectos del mercado y comercializacion.

Aqul es donde se debe reforzar la informaci6n estadfstica si hay disponible o
elaborar modelos de patrones destacando el anilisis de las principales variables que estdn en
juego. La intencién es precisar mejor los voliimenes probables de venta y sus correspondientes
precios e ingresos derivados o del comportamiento de bienes o servicios sustitutos.

. Aspectos técnicos.

En este rubro se deberd profundizar el examen sobre las caracter(sticas’ del
servicio y materiales requeridos. Entonces [a ubicacién de! proyecto ahora deberd definirse con
base a las opciones, de lo cual el tamafio serd redefinido, asf como el aspecto de proceso y
tecnologfa.

. Aspectos financieros.

En esta etapa es necesario cuantificar la corriente de ingresos y egresos, desde las
inversiones indirectas que demandara el proyecto, hasta los gastos de operacién, incluyendo en
caso de recibir financiamiento, el pago de intereses y la amortizacién probable del capital. Todo
esto se podra resumir en un flujo de fondos del proyecto y en los estados financieros proforma.

. Evaluacién de proyectos.

La evaluacién es imprescindible, por un lado desde el punto de vista financiero,

manejando tanto los indicadores sencillos de calcular como los flujos, y por otro lado, la
evaluaci6n social de acuerdo con los objetivos y las metas en las cuales se inscribe el proyecto,

10



CAPITULO II

manejandose aspectos de impacto econémico, social y ecolégico. El abjetivo es contar con
indicadores de evaluacién que midan su rendimiento y beneficios esperados para la regién o
sector en que se ubica.

. Aspectos organizativos.

En esta etapa se debe aclarar el tipo de organizacién que serd requerida para la
ampliacién o el establecimiento del nuevo servicio asi como la cantidad y grado de
especializacién de personal requerido. Esto enfocado a encontrar la mejor alternativa de
operacion del proyecto de acuerdo a los objetivos que se persiguen o al perfil del mismo.

Al concluir el estudio preliminar se toma una decisién sobre la conveniencia de
proseguir con los estudios o bien abandonarlos por no reflejar muestras de conveniencia. Los
estudios preliminares que resultaron aceptables deberdn pasar por una scleccién para tener un
orden que de paso a la etapa de factibilidad.

- Estudio de factibilidad.

Esta es una de las etapas més importantes, pues en este nivel es posible tomar una
decisién de mayor trascendencia en el manejo de los recursos previo a invertir. Dicho estudio
estd enfocado al anélisis de la alternativa més atractiva estudiada en la etapa preliminar,
abordando los mismos aspectos, pero con mayor profundidad y dirigidos a la opcién mis
recomendable.

Las etapas que se abordan en el estudio de factiblilidad son:
. Estudio de mercado y comercializaci6n.

En esta seccién bisicamente se busca la determinacién y la cuantificacion de la
oferta y la demanda, el anilisis de los precios y el estudio de la comercializacién. El objetivo
general de esta investigacién es verificar la posibilidad real de penetracion del productoe en un
mercado determinado. Aunque hay factores imangibles importantes, como el ricsgo, que no es
cuantificable, pero que puede percibirse, esto no implica que puedan dejarse de realizar estudios
cuantitativos.

Por otro lado, el estudio del mercado también es til para prever una polltica

adecuada de precios, para estudiar la mejor forma de comercializar el preducto y para verificar
la existencia de un mercado viable para el producto y competencia que se pretende elaborar,

i1
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Se especificard perfectamente el bien o servicio, su universo consumidor, el haber
investigado la oferta y la demanda en forma més directa (muestreo, enwevistas, cuestionarios,
etc.), proponer un sistema de comercializacion y fijar una politica de venta y precios.

. Estudio de disponibilidad de materias primas.

En esta etapa debe especificarse con respecto a las materias primas los
proveedores, condiciones de adquisicion, mdrgenes de ganancias, el destino de los productos y
sus precios de venta, localizacion geografica, condiciones de instalacion y volimenes disponibles
para el proyecto.

. Localizaci6n y tamafio.

Es necesario definir el sitio preciso en ddnde se ubicard el proyecto. El tamafio
debera ser analizado contemplando cuando menos dos opciones y manejando todos sus factores
condicionantes y esbozando el programa de prestacién de servicios. Esta accion estd intimamente
ligada a la ingenieria del proyecto que de hecho es el nivel tecnolégico que a su vez determina
el tamaiio del proyecto.

. Ingenieria de proyectos.

En esta etapa debe quedar terminada toda la ingenieria tccnoldgica bisica,
poniendo énfasis en el proceso, tipo de tecnologia y origen. requirimientos de material, mano
de obra y servicios, asi como la obra civil, todo apoyado en cotizaciones de dos o tres
proveedores y planos. También debe contarse con diagramas de flujo y una descripcién del
funcionamiento del proyecto.

. Inversién.

En este punto es clave el cdlculo del capital de trabajo a detalle, asf como e! tener
bien definido el financiamiento del proyecto y las condiciones en que se atorga, especificando
la manera como el proyecto cubrird sus deudas.

. Presupuesto de ingresos y cgresos (Cash flow).

Los datos registrados en cada presupuesto tendrin que estar perfectamente
soportados y se deberdn establecer los ingresos que el proyecto producird y los costos en que
incurrird, lo que permitird el cdlculo de los indicadores econémicos requeridos y del punto de
equilibro financiero.

. Aspectos financieros.
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Se elaboran los estados financieros proforma, el estado de resultados, el origen
y aplicaci6n de fondos, el balance general y el flujo de caja o proyeccion financiera. Se incluirdn
el valor de la rentabilidad del proyecto incluyendo un andlisis de sensibilidad.

. Organizacién del proyecto.

El tipo de organizacién y administracion deben estar definidas, anexindose el
organigrama establecido para el proyecto.

- Estudio al detalle y otros estudios.

La 1ltima ctapa de 1a fase de preinversién la constituyen los estudios detatlados
y algunas veces complementarios. En los estudio a detalle se incluyen: el proyecto de ingenieria
al detalle con especificaciones de disefio, memorias de cdiculo, planos y diagramas. En el rubro
de otros estudios son de tipo complementario, como son de mercadotecnia, andlisis de
tecnologfas disponibles, etc.

. Ejecucion del proyecto.

Es cuando se empieza a gastar fisicamente en el proyecto, o a materializar la
inversién a través de la compra de equipos, construccién de edificios, adecuacién de
infraestructura, etc. En esta etapa, desgraciadamente es en la que los ingenieros tradicionales
empiezan a participar.

. Puesta en marcha.

Se inicia el entrenamicnto y capacitacion de personal, en el aspecto operativo se
realizan las primeras prucbas de funcionamiento hasta alcanzar su operacién normal.

. Administracién de los servicios.
Esta etapa esta referida a la plancacién y control de la operacién inicial, con lo

cual e} proyecto pasa a la organizacion responsable de la operacién definitiva para la prestacién
del servicio proyectado.

13
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11.3.- Estudios que integran la formulacién de proyectos de inversién

11.3.1.- Estudio de mercado

El objetivo de este estudio es conocer, comprender y aplicar una metodologfa para
realizar un estudio de mercado enfocado a la evaluacién de proyectos.

Con la finalidad de probar que existe un ndmero suficiente de individuos,
empresas u otras entidades econémicas que, dadas ciertas condiciones, presentan una demanda
que justifica la puesta en marcha de un determinado programa de produccién de bienes o
servicios en un cierto periodo. El estudio debe incluir las formas especificas que se utilizarin
para llegar hasta esos demandantes.

Es importante primeramente saber que ¢l mercado es el drea en que confluyen las
fuerzas de la oferta y la dcmanda para realizar transacciones de bienes y servicios a precios
determinados.

Dada la finalidad, el estudio de mercado de un proyecto debe presentar cuatro
bloques de anilisis:

ESTRUCTURA DEL ANALISIS DEL MERCADO

:ANALISIS DE
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El primer bloque (demanda) se refiere a los aspectos relacionados con la existencia
de demanda o necesidad de los bienes o servicios que se busca producir. E! segundo (oferta) se
relaciona con las formas actuales y previsibles en que esas demandas o necesidades estén o serdn
atendidas por la oferta actual y futura. El tercer bloque (precios) tiene que ver con las distintas
modalidades que toma el pago de esos biencs o servicios, sea a través de precios, tarifas o
subsidios. Finalmente ¢l cuarto bloque (comercializacién) debe sefialar las formas especificas de
elementos intermedios que se han previsto para que ¢! producto del proyecto llegue hasta los
demandantes, consumidores o usuarios.

La investigacién que se realice debe proporcionar informacién que sirva de apoyo
para la toma de decisiones, y en este tipo de estudios la decision final estd encaminada a
determinar si las condiciones del mercado no son un obsticulo para llevar a cabo el proyecto.

La investigacién que se realice debe tener las siguientes caracterfsticas:

a) La recopilacién de la informacion debe ser sistematica.

b) El método de recopilacién debe ser objetivo y no tendencioso.

c) Los datos recopilados siempre deben constituir informacion ttil.

d) El objeto de la investigacién siempre debe tener como objetivo final servir de base
para tomar decisiones.

Podria obtenerse mds informacion acerca de 1a situacion real del mercado en el
cual se pretende introducir un producto. Estos estudios proporcionan informacién veraz y directa
acerca de lo que se debe hacer en el nuevo proyecto a fin de tener el miximo de probabilidades
de éxito.

Para estudiar la demanda del bien o servicio que e! proyecto se propone producir
o prestar hay que especificar rigurosamente las caracteristicas de los servicios que se produciran,
a fin de prever con razonable seguridad la reaccion del mercado a los precios y cantidades
respectivas.

El estudio de mercado constituye una recopilacion y andlisis de antecedentes que
permite estimar el comportamiento de una variable fund {: la conveniencia de que se
produzca un bien o servicio para atender a una necesidad, sea que ésta se manifieste en el
mercado propiamente como tal, a través de la disposicién de la comunidad a pagar los precios
fijados al producto del proyecto.

- Identificacién del producto.
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En todo proyecto o empresa ya en operacién, el producto o servicio es la
definicién del negocio. En el estudio de mercado, antes de pasar el andlisis del consumo y de
la competencia, es de suma importancia saber de que bien o servicio se trata para poder analizar
la oferta y la demanda.

Los productos pueden clasificarse desde diferentes puntos de vista, cuyo objetivo
es tipificar un producto bajo cierto criterio. Estos productos pueden clasificarse como bienes de
consumo intermedio (industrial) y biencs de consumo final. Con esto se procede a clasificar el
producto segiin su naturaleza y su uso especifico.

- Anilisis del consumidor.

Para identificar al consumidor del bien o servicio a producir, se deberdn definir
las necesidades a satisfacer, los segmentos del mercado que a atender y el método de compra.
Los requerimientos del consumidor estan determinados y dependen de sus necesidades y de las
cualidades dej producto. Para crear un producto o servicio apropiado y formular un programa
eficaz de comercializacion, el andlisis debe examinar los factores que inducen al consumidor a
adquirir el servicio.

- El proceso de compra.

E! conocimiento del proceso de compra pucde ayudar al analista del proyecto a
formular el plan de comercializacién. El proceso de compra puede analizarse’ examinando
quienes deciden comprar el producto, cudndo y dénde.

- Investigacién de mercado.

Se trata de determinar las necesidades de los consumidores, los segmentos del
mercado y el proceso de compra con el fin de facilitar la 1oma de decisiones acertadas de
comercializacién, el proceso consta de cuatro etapas:

a) Especificacion de los datos: se tiene gue definir cuales son las necesidades de
informacién, de acuerdo al proyecto, su familiaridad con el mercado y riesgos financieros.

b) Determinacion de la fuente: primarias, que son los consumidores, productores
y distribuidores del producto y los expertos en el ramo. Secundarias, que pueden ser planes de
desarrollo, anilisis de préstamos, datos censales y otros estudios.
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Se denomina fuentes secundarias aquellas que rednen la informacién escrita que
existe sobre el tema, ya sean estadisticas del Gobierno, libros, datos de la propia empresa, y
otras. Estas pueden solucionar el problema sin necesidad de que se obtenga informacién de
fuentes primarias, y por eso es [a primera que debe buscarse. Los costos de bisqueda son muy
bajos, en comparacién con el uso de fuentes primarias.

Las fuentes primarias de informacién estin constituidas por el propio
usuario o consumidor del producto, de manera que para obtener informaci6n es necesario entrar
en contacto directo. El método més conveniente a usar es el acercamiento y conversacién directa
con el usuario, pues si en la evaluacién de un producto lo que interesa es determinar qué le
gustaria al usuario consumidor y cuiles son los problemas actuales que hay en el abastecimiento
de productos similares, no existe mejor forma de saberlo que preguntando directamente por
medio de cuestionarios y finalmente obteniendo la medicién de la muestra.

c) Analisis de datos: para hacer el andlisis es necesario interpretar la informacion
de manera que se adapte a las necesidades que se tengan para que los resultados dei estudio sean
fidedignos.

- El andlisis de la demanda.

Se entiende por demanda la cantidad de bienes y servicios que el mercado requiere
o solicita para buscar la satisfaccién de una necesidad especifica a un precio determinado.

El anélisis de la demanda tiene por objeto demostrar y cuantificar su existencia,
su ubicacién y tipo de consumidores del servicio ofrecido. Este anlisis estd {ntimamente ligado
a la capacidad de pago de los consumidores y de la cantidad deseable del bien a producir.

El estudio de la demanda del proyecto debe abarcar el volumen de la demanda
prevista para el periodo de vida dtil del proyecto; la parte de esa demanda que se espera sea
atendida por el proyecto teniéndose en cuenta la oferta de otros proveedores y los supuestos que
se han utilizado para fundamentar las conclusiones del estudio.

En todos estos temas estard presente ¢l problema de los precios.

Para el cdlculo de la demanda futura se puede relacionar con la evolucion histérica
de la demanda o la proyeccion de ésta a futuro. En el primer caso el perfodo que se usa estd en
funcién del tipo de bien o servicio y el tipo de informacion disponible, no es itil remontarse
muy atrds debido a los cambios de tecnologfa y de tipo de vida que se van dando en el tiempo.
En el segundo caso se basa en la evolucién histérica, planteamiento de la modificacién de las
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cir jas de esa tendencia histérica y la cuantificacién de las tendencias que se espera que
siga la demanda en el futuro.

El principal propésito que se persigue con ¢l anélisis de la demanda es determinar
y medir cudles son las fuerzas que afectan los requerimientos del mercado con respecto a un bien
o servicio, asf como determinar la posibilidad de participacién del producto del proyecto en ta
satisfaccién de dicha demanda.

La demanda es funcién de una serie de factores, como son la necesidad real que
se tienen del bien o servicio, su precio, el nivel de ingresos de la poblacién y otros. Por lo que
en el estudio habrd que tomar en cuenta informaci6n proveniente de fuentes primarias y
secundarias, de indicadores econométricos, etc.

Para determinar la demanda se emplean herramientas de investigacién de mercado,
basicamente investigacién estadistica y de campo.

Cuando existe informacion estadfstica resuita ficil conocer cuét es el monto y el
comportamiento histérico de la demanda, y aquf la investigacion de campo servirs para formar
un criterio en relacién con los factores cualitativos de la demanda. Esto es, conocer un poco mas
a fondo cuéles son las preferencias y tos gustos del consumidor. Cuando no existan estadisticas
la investigacion de campo queda como el unico recurso para la obtencién de datos y
cuantificacién de la demanda.

Para los efectos del anélisis, existen varios tipos de demanda, que se pueden
clasificar como:

. En relacién con su oportunidad:

2) Demanda insatisfecha, aquelia en la que lo producido u ofrecido no alcanza a
cubrir los requerimientos del mercado.

b) Demanda satisfecha, aquella en donde to que se ofrece al mercado es
exactamente lo que éste requiere. Se pueden reconocer dos tipos de demanda
satisfecha:

1.- La satisfecha saturada: es aquella que ya no puede soportar una mayor

cantidad del bien o servicio en el mercado. Es muy dificil encontrar esta situacién en un
mercado real,
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2.-La satisfecha no saturada: es aquella que se encuentra aparantemente s:msfecha

pero que se puede hacer crecer medi el uso do de herramii mercadc
como las ofertas y la publicidad.

. En relacién con su necesidad:

a) Demanda de bienes sociales y nacionalmente necesarios, que son los que la
sociedad requicre para su desarrollo y crecimiento.

b) Demanda de bienes no necesarios o de gusto (superfluos), en este caso la
compra se realiza con la intencién de satisfacer un gusto y no una necesidad.

. En relacion con su temporalidad:

a) Demanda continua, es aquella que permanace durante largos periodos de

tiempo, normal en crecimiento. Esto ocurre por ejemplo con el
abastecimiento de agua potable cuyo consumo ird en aumento mientras crezca la
poblacién.

b) Demanda ciclica o estacional, es aquella que se relaciona con los periodos del
afio.

. De acuerdo con su destino:

a) Demanda de bienes finales, son aquellos adquiridos directamente por el
consumidor para su uso o aprovechamiento.

b) Demanda de bienes intermedios o industriales, son los que requieren algin
procesamiento para ser bienes de consumo final.
El anilisis de la oferta.

Oferta es la cantidad de bienes o servicios que un cierto nimero de oferentes
(productores) estdn dispuestos a poner a disposicién del mercado a un precio determinado.

El propésito que se persigue mediante el anilisis de la oferta es determinar o
medir las cantidades y las condiciones en que una economia puede y quiere poner a disposicion
del mercado un bien o servicio. La oferia al igual que la demanda, es funci6n de una serie de
factores, como son los precios en el mercado del producto, los apoyos gubernamentales a la
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produccién, etc, La investigacién de campo que se haga deberd tomar en cuenta todos estos
factores junto con el entorno econémico en que se desarrollarg el proyecto.

. Principales tipos de oferta.

En relacién con el niimero de oferentes sc reconocen tres tipos:

a) Oferta competitiva, es aquella en la que los productores se encuentran en
cire ias de libre cc ia.

b) Oferta oligopélica, es aqueila en Ia que el mercado se encuentra dominado por
s6lo unos cuantos productores.

c) Oferta monopélica, es aquella en la que existe un solo productor del bien o
servicio.

Para hacer el anilisis de la oferta es necesario conocer los factores cualitativos y
cuantitativos que influyen en ella, para realizar un mejor andlisis de ésta, como son:

- Nimero de productores.

- Localizacion.

- Capacidad instalada y utilizada.

- Calidad y precio de los productos.

- Planes de expansién.

- Inversién fija y nimero de trabajadores.

Ademds es necesario calcular Ia demanda potencial insatisfecha, que es la cantidad
de bienes o servicios que cs probable que el mercado consuma en los afios futuros.

Uno de los aspectos del estudio que ofrece mayores dificultades pricticas es la
determinacion de la oferta, sobre todo la futura, debido a que las investigaciones sobre oferia
se basan en informacién de volimenes de producciones actuales y proyectadas, capacidades
instaladas, planes de ampliacién, costos actuales y futuros. Esta informacién es dificil de obtener
y generalmente imprecisa.

- El anélisis de los precios.
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El precio de mercado es la cantidad monetaria a que los productores estin
dispuestos a vender, y los consumidores a comprar, un bien o un servicio, cuando la oferta y
la demanda estin en equilibrio.

Se analizardn los precios que tienen los bienes o servicios que se esperan producir,
con el propdsito de caracterizar de qué forma se determinan y el impacto que una alteracién de
los mismos tendrfa sobre la oferta y la demanda del producto.

En materia de bicnes y servicios, las modalidades més comunes de fijacién de
precios son las siguientes:

a) Precio existente en el mercado interno.

b) Precio de similares importados.

¢) Precios fijados por el sector piiblico.

d) Precio estimado en funcién de! costo de producci6n.
¢) Precio estimado en funcién de la demanda.

f) Precios del mercado internacional.

Los tipos a), b), c), son precios externos, los precios d} y e} tienen relacién mis
directa con las caracteristicas del producto y ) corresponde a los productos de exportacion.

Cabe decir que para la proyeccién del precio del producto, no es conveniente usar
un método de ajuste para la prayeccién de éste, sino que hay que hacer variar ios precios
conforme a la tasa de inflaci6n esperada.

- Prayecci6n del mercado.

La dificultad mayor de pronosticar comportamientos radica en la posibilidad de
eventos que no hayan ocurrido anteriormente, por lo que los antecedentes histéricos serdn
variables referenciales para el proyecto. La validez de los resultados de la proyeccion estd
ntimamente relacionada con la calidad de los datos de entrada que sirvieron para el prondstico.

La eleccién del método correcto dependerd principalmente de la cantidad y calidad
de los antecedentes disponibles, asi como de los resultados esperados, La efectividad del método
elegido se evaluard en funcién de su precision, sensibilidad y objetividad. Los resultados que se
obtienen de los métodos de proyeccion del mercado son'sélo indicadores de referencia para una
estimacién definitiva la cual aunque dificilmente serd exacta, deberd complementarse con el
Jjuicio y las apreciaciones cualitativas del analista.
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El analista dispone de varias alternativas para proyectar el mercado, la seleccién
y uso dependera de diferentes variables como el tiempo para hacer el pronéstico, antecedentes
con los que se cuentan, elc.

Los cambios futuros, no sélo de la demanda, sino también de la oferta y de los
precios, pueden ser conocidos con cierta exactitud si se usan las icas estadistica:
para analizar el presente. Para ello se usan las llamadas series de tiempo, pues lo que se desea
observar es el comportamiento de un fenémeno con respecto al tiempo.

La tendencia secular surge cuando el fenémeno tienc poca variacién en largos periodos,
y puede representarse grificamente por una lfnea recta o por una curva suave, esta tendencia es
la més comiin en los fenémenos del tipo que se estudia como oferta y demanda. Para calcular
una tendencia de este tipo se puede usar e! método grifico, el de las medias méviles y el de
minimos cuadrados.

~ Presentacitn del estudio de mercado.

A continuacién se describe una sintesis de las partes que deberd contener y la
forma que debe elaborarse:

a) El producto en el mercado, en esta parte se deberdn examinar las caracter{sticas
de los bienes o servicios que componen Ia linea de produccién, con el propésito de definir el
mercado a que corresponden y la movilidad de sustitucién entre los servicios que compiten en
tal mercado.

b) E! 4rea del mercado, el andlisis de oferta y demanda se extenderd a un 4rea
econdmica bien definida, que debe quedar caracterizada en cuanto al nimero probable de
consumidores o usuarios del servicio a producir en el futuro.

c) Comportamiento de la demanda, es cuantificar la necesidad que justifica
establecer la nueva unidad de produccitn de servicios. En los proyectos econémicos esta
necesidad estd respaldada por el poder de compra de la comunidad interesada y se manifiesta
como una demanda del mercado.

d) Comportamiento de la oferta, se deberd estudiar el comportamiento de la oferta
y qué cantidades ofrecen los proveedores de servicios que producird el proyecto. Aun con la
dificultad de recopilacién de datos, se procurard fijar las condiciones de produccién de los
proveedores mis importantes. El analisis se referird a ias situaciones actual y futura y deberd
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ofrecer las bases para prever las posibilidades de! proyecto en las condiciones de competencia
existentes.

¢) Determinacion de los precios del producto, la consideracién de la fijacién y
posibles variaciones de precios del producto presenta grandes dificultades. Para acotar estas
dificultades es preferible hacer estimaciones de vatores médximos y minimos probables de los
precios a analizar, con la curva de demanda y reflejar la demanda futura.

I1.3.2.- Estudio técnico

La realizaci6n de estudios técnicos en los proyectos de inversién es imprescindible
para poder observar como materializar la idea, siendo su fin bésico el demostrar la viabilidad
lécmca del proyecto analizando aspectos para abastecer al mercado de acuerdo a recursos,

fio de la d da y tecnotogias disponibles. Asi se engloban la seleccién de los
medios de produccion del servicio, la organizacién de ia actividad productiva, el proceso, la
funci6n de produecion o suministro del servicio; implicando los requerimientos de los insumos
y la entrega del servicio.

Para el analisis de las tecnologfas en funcién del costo y de la produccion existen
las curvas de isoeficiencia, en el eje vertical van los costos de acuerdo a la tecnologia y
produccién, mientras que en el eje horizontal va la produccién (calidad).
Donde podemos notar que a logfas menos a das, produciremos menos
bienes a mayor costo, por lo que el punto que nos define la tecnologia que debemos utilizar es
el mis bajo de la curva, ya que nos da una mayor produccién con mejor calidad y menor costo.
Eslo dltimo se observa en la figura de la siguiente pigina.
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CURVA DE ISOEFICIENCIA

©»

TECNOLOGIA

i

PUNTO DE MAXIMA EFICIENCIA

COSTO DE MANUFACTURA

CALIDAD DE PRODUCTO Y ALTA
TECNOLOGIA
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Los objetivos de! estudio técnico de un proyecto son:

. Verificar la posibilidad técnica de construccién o fabricacién del proyecto o
producto que se desea realizar, asi como analizar la posibilidad técnica de suministrar los
servicios de manera eficiente.

. Analizar y determinar el 6ptimo tamaiio, localizacién, equipos, instalaciones y
organizacién que se requieren para la produccién (tecnologla) o para el suministro del servicio.

Por tanto en esta parte se pretende resolver las preguntas referente a dénde,
cudnto, cudndo, cémo y con qué producir o suministrar lo que se desea. Por lo que el aspecto
técnico-operativo de un proyecto comprende todo aquello que tenga relacién con el
funcionamiento y la operatividad del propio proyecto.

El estudio técnico se realiza al cubrir las siguientes partes:

. Andlisis y determinaci6n de la localizacién Gptima del proyecto.

. Anilisis y determinacién del tamafio ptimo del proyecto.

. Andlisis de la disponibilidad y el costo de los insumos.

. Identificacion y descripcién del proceso.

. Determinacién de la organizacién humana que se requiere para la correcta
operaci6n det proyecto.

- Determinacion del tamaiio 6ptimo de un proyecto.

El tamafio de un proyecto se mide por su capacidad instalada para la produccién
de bienes servicios y se expresa en el nimero de éstos producidos por afio. En otro tipo de
aplicaciones también puede definirse por indicadores indirectos, como el monto de su inversién,
de ocupacién efectiva de mano de obra, o algin otro de sus efectos sobre [a economfa.

Se distinguen tres diferentes capacidades dentro de un equipo:

a) La capacidad de disefio, de éste es la tasa de rendimiento o produccién
darizado en condici normales de operacién.

b) La capacidad de! sistema, es el rendimiento o produccién méixima de algo
especifico o una combinacién de -productos que el sistema de trabajadores y
miquinas puede generar trabajando en forma integrada.
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¢) Produccién real, este es e! promedio que alcanza una entidad en un lapso
determinado.

Los aspectos que influyen de manera importante en el tamaiio de un proyecto es
la localizacién del usuario que consumird el servicio, la demanda, la disponibilidad de los
insumos, la tecnologia, los equipos y el financiamiento, debido a los recursos para realizar el
proyecto.

Cuando se haya hecho un estudio que determine el tamafio mds apropiado para
el proyecto, es necesario ascgurarse de contar con el suficiente y capacitado personal para la
correcta operacion del sistema, por lo que se debe tener previsto programas de capacitacion.

- Factores que determinan el tamafio de una planta.

Determinar el tamaiio de una unidad de produccidn esta limitado por las relaciones
reciprocas que existen entre el tamaiio, localizacién y la demanda. la disponibilidad de materias
primas, Ia tecnologia, los equipos y el financiamiento.

a) El tamafio del proyecto y la demanda, la demanda es uno de los factores més
importantes para condicionar ¢l tamaiio de un proyecto. El tamaflo propuesto sélo puede
aceptarse en caso de que la demanda sea claramente superior a dicho tamafio.

b) E!l tamaiio del proyecto y los insumos, el abasto suficiente en cantidad y calidad
de materias primas es un aspecto vital en el desarrollo de un proyecto (matriz insumo producto).

c) El tamafio del proyecto, la tecnologia y los equipos, las relaciones entre el
1amafio y la tecnologia influirdn a su vez en las reiaciones eatre tamaiio, inversiones y costo de
produccién. A mayor escala dichas relaciones propiciardn un menor costo de inversién por
unidad de capacidad instalada y un mayor rendimiento por persona ocupada; lo anterior
contribuird a disminuir el costo de produccién, a aumentar las utilidades y a elevar la
rentabilidad de! proyecto.

d) El tamaiio de! proyecto y el financiamiento, si los recursos econémicos propios
y ajenos permiten seleccionar varios tamaiios para los cuales exista una gran diferencia en costos
y rendimiento econémico, se debe de optar por aquel tamafio que pueda financiarse con mayor
comodidad y seguridad y que a la vez ofrezca, de ser posible, los menores costos y un alto
rendimiento de capital.
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¢) El tamafio del proyecto y la organizacion, es necesario asegurarse que se cuenta
no sélo con el suficiente personat, sino también con ¢l apropiado.

. Métodos para fijar la capacidad 6ptima de produccién.

Aqui s6lo se mencionarin algunos métodos para resolver estos problemas,
escapando de los alcances de esta tesis explicar las férmulas y aplicaciones.

a) Método de Lange, éste se basa en una relacién funcional entre ¢l monto de la
inversion y la capacidad productiva del proyecto (tamafio). Si se logra obtener una funcién que
relacione a la inversion inicial y a los costos de produccifn, ésta mostrara que un alto costo de
operacion estd asociado con una inversion inicial baja, y viceversa.

b) Modelo de méaxima utilidad, se sustenta en un célculo de las ventas y los costos
asociados con distintas alternativas de tamafio, para optar por la que maximice la utilidad.

¢) Determinacién de Ja masa critica técnica de Deslandes, plantea que para medir
la capacidad debe calcularse el costo de produccion en distintos niveles de capacidad. El costo
de produccién obtenido debe compararse con la capacidad de produccién y el monto de la
inversidn inicial, a esta relacién sc le denomina masa critica técnica.

Se puede concluir que no existe un método realmente confiable y completo para
determinar ¢! tamaiio , y se debe de tener un cierto punto de vista, para saber cudl tiene el grado
realista de rentabilidad del capital dadas las condiciones del proyecto y entorno macroeconémico,
en tanto que para inversiones gubernamentales podrfa ser la reduccién de los costos o de la
inversi6n.

~ Determinacién de la localizacién 6ptima de un proyecto.

La localizacidn optima de un proyecto es la que contribuye en mayor medida a
que se logre la mayor tasa de rentabilidad sobre ¢l capital (criterio privado) o para obtener el
costo unitario minimo. El objetivo es llegar a determinar ¢! sitio donde se instalara la planta.

. Macro-localizacion y Micro-localizacién.

En la fase de fa macrolocalizacién se analiza la estructura general de costos
importantes del proyecto en estudio. Las consideraciones se basardn en estudios tipicos para
proyectos similares, como pueden ser mano de obra, materia prima, energia. depreciacidn,
gastos financieros y otros. Se debe determinar eJ mimero aproximado de personas que se van
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a emplear y por otra parte, se conocerdn aproxi los volu de produccion de
servicios previstos, por lo que podremos calcular ef costo esperado de mano de obra e insumos.

En la parte de microlocalizacién se realizard un andlisis de factores importantes
y deseables en cuanto a calidad, efecto sobre los costos y las condiciones de operacién det
proyecto. Para esto se toman en cuenta los precios de los terrenos, los costos de construccién
y otros factores locales como la cercanfa de lineas, ductos y edificios administrativos, carreteras
y caminos de acceso, servicios, etc.

. Otros métodos para la seteccién de la localizacion 6ptima.

a) Método cualitativo por puntos, consiste en asignar factores cuantitativos a una
serie de el que se ideran rel para la localizacién, ésto deriva en una
comparacién cuantitativa de diferentes sitios. Entre los factores que se pueden consndemr para

realizar la evaluacién, se encuentran los geograficos, institucionales iales y )

b) Método cuantitativo de Vogel, consiste en reducir al mi{nimo posible los costos
del transporte destinado a satisfacer los requerimientos totales de demanda y abastecimiento de
materiales. Todos los datos se llevan a una matriz de oferta-demanda u origen y destino,
escogiéndose aquel sitio que cause los menores costos de transporte.

- Ingenierfa del proyecto.

El objetivo general de este estudio es resofver todo lo concerniente a la instalacion
y el funcionamiento del servicio. Desde la descripcion del proceso de producci6n del servicio,
adquisiciones de los equipos, maquinaria e instr i6n, hasta la distribuci6n, tamaiio éptimo
del proyecto y la definicidn de la estructura de organizaci6n requerida para proporcionar el
servicio.

. Proceso de produccién.

La primera fase consiste en la realizacion de una serie de actividades destinadas
a obtener la informacién necesaria, para la adopcién de un proceso de produccién adecuado
(prefactibilidad).

El proceso de produccién es ¢l procedimiento técnico que se utiliza en el proyecto

para obtener bienes y servicios a partir de insumos y se identifica como la transformacién de una
serie de éstos para convertirlos en productos medjante una determinada funcién de produccién.
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Estado inicial + Proceso transformador = Producto final

a) Estado inicial, dentro de éste encontramos los insumos, que son aquellos
clementos sobre los cuales se efectuard el proceso de transformacién para obtener el producto
final y los suministros que son los recursos necesarios para realizar el proceso de
transformacién.

b) Proceso transformador, dentro de éste encontramos: El proceso, que es el
conjunto de operaciones que realizan el personal y la maquinaria para elaborar el producto final.
El equipo productivo, que es el conjunto de maquinaria e instalaciones necesarias para realizar
el proceso transformador. La organizacion, que es el clemento humano necesario para realizar
el proceso productivo.

¢) Producto final, dentro de éste encontramos: Los productos, que son bienes
finales resultado del proceso de transformacién. Los subproductos, gue son bienes abtenidos no
como objetivo principal del proceso de transformacién, pero con un valor econémico. Los
residuos o desechos, que son concecuencia de! proceso con o sin valor.

En el momento de elegir la tecnologfa que se empleard, hay que tomar en cuenta
tos resultados de la investigacién de mercados, pues dictara las normas de calidad y cantidad que
se requieren, factores ambos que influyen en la scleccion de la tecnologia.

. Técnicas de andlisis del proceso de produccién.

Ya habiendo descrito la forma en que se desarrolia el proceso productivo, ahora
en csta ctapa, se analiza el proceso o la tecnologfa. La utilidad de este andlisis consiste en
facilitar la distribucion de la planta, aprovechando ¢! espacio disponible de la mejor forma, lo
cual a su vez, optimiza la operacién de la planta mejorando los tiempos y movimientos de los
hombres y las maquinas.

Para representar y analizar el proceso productivo, existen varios métodos, algunos
de los cuales se citan a continuacién, El empleo de cualquiera de ellos dependerd de los
objetivos.

a) Diagramas de bloques, es un método para representar un proceso, consiste en
que cada operaci6n unitaria ejercida sobre la materia prima se encierra en un rectinguio. Cada
rectingulo o bloque se coloca en forma continua y se une con el anterior y el posterior por
medio de flechas que indican tanto la secuencia de operaciones como la direccién del flujo.
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b)Diagrama de flujo del proceso, aquf se usa una simbologfa internacionalmente
aceptada para representar las operaciones efectuadas. Este método es el més usado para
representar grificamente los procesos.

. Factores que determinan la adquisicion de equipo y maquinaria.

La segunda fase especifica el equipo,instrumentacién y la obra civil para obtener
cotizaciones y presupuestos, y con esta base determinar la magnitud de la inversién y los costos
de operacion del servicio (factibitidad).

A continuacién se menciona la informacién que se debe recabar:

a) Proveedor, es til para la presentacién formal de cotizaciones.

b) Precio, se utiliza en el cdlculo de 1a inversion inicial.

c) Dimensiones. se usa para determinar la distribucién de la planta.

d) Capacidad, de ésta depende el nimero de mdquinas que se adquiera. Es decir

la cantidad y capacidad de equipo adquirido debe ser tal que ¢l material fluya en

forma continua.

¢) Mano de obra necesaria, es uti! al calcular el costo de la mano de obra directa
y el nivel de capacitacién que se requiera en ésta.

fy Costo de mantenimicnto, se emplea para calcular el costo anual de
mantenimiento.

g) Consumo de energfa eléctrica o algin otro tipo de energfa, sirve para calcular
este tipo de costos,

h) Infraestructura necesaria, se refiere a aquellos equipos que requieren de alguna
infraestructura en especial, como es la alta tension eléctrica.

i) Costos de fletes y seguros, debe verificarse si se incluyen en el precio original
o si deben pagarse por separado.

j) Costo de instalacion y puesta en marcha, se debe verificar si se incluyen en el
precio original.
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: k) Existencia de refacciones en el pais.

1) Vida atil.

. Distribucion de ia planta.

Una buena distribucién de la planta es aquella que proporciona condiciones de
trabajo aceptables y permite la operacion més econdmica, a la vez que mantiene las condiciones
6ptimas de seguridad y bienestar para los trabajadores.

Et tipo de distribucién esta determinado por el tipo de producto, el tipo de proceso
productivo y ¢l volumen de produccion.

Existen tres tipos bisicos de distribucién:

a) Distribucién por proceso, agrupa a las personas y al equipo que realizan
funciones similares.

b) Distribucién por producto, agrupa a los trabajadores y al equipo de acuerdo
con la secuencia de operaciones realizadas sobre el producto.

c)} Distribucién por componente fijo, aquf la mano de obra, los materiales y el
equipo acuden al sitio de trabajo, como ocurre en la construccién.

- Diseiio detallado del proyecto.

La altima fase considera el disefio detallado del proyecto elaborindose una
estimacion precisa de 1a inversion requerida (Estudio de detalie).

Los resultados de la estimacién de la inversion y de los costos de produccion,
junto con la informacion proveniente de los estudios de mercado de consumo y abastecimienio,
son elementos determinantes de las posibilidades de realizacién del proyecto, tanto técnica como
econdmicamente.

La importancia de éste depende del proyecto en particular, pero en forma general,
los principales aspectos que deben considerarse son:
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. Obtencién de informacién técnica sobre productos para ver las formas que hay
para suministrar el servicio.

. Determinaci6n de la tecnologfa fundamental para el proceso de  produccion.

. Elaboraci6n del diagrama de flujo del proceso de produccion del servicio.

. Seleccion y especificaciones de equipos.

. Alternativas de procedimientos y equipos.

. Requerimientos de materiales y servicios en el campo de produccién.

. Cuantificacién final de insumos y servicios producidos.

. Determinacién de la organizacién y forma de operacién.

. Programacion de la construccidn, instalacién y puesta en servicio del proyecto.

. Distribucion de los equipos en los edificios.

. Especificaciones de la obra civil e infraestructura.

En conclusién, la ingenierfa de un proyecto involucra un gran esfuerzo en el drea
técnica, pero es imprescindible cuando se desec una optimizacion en el uso de los recursos,

logrando una aperacién con buenos resultados econémicos y una
instalacién suceptible de ser ampliada en forma eficiente.

- Organizacién de recursos humanos y organigrama general de la empresa.

Las etapas iniciales de un proyecto comprenden actividades tales como
constitucién legal, trimites gubernamentales, compra de terreno, construccién de edificio,
compra de maquinaria, contratacién de personal, seleccién de proveedores, contratos escritos
con clientes, pruebas de arranque, determinacién del crédito mds conveniente, entre otras
muchas actividades iniciales, mismas que deben ser programadas, coordinadas y controladas. La
decisién de plantear en el estudio la contratacion de determinados servicios externos iniciales y
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permanentes hard variar en gran medida los célculos iniciales sobre inversién y costos
operativos.

Organigrama general de la empresa: una vez realizada la estrucwra de
organizacion inicial se procederd a elaborar un organigrama de jerarquizacién vertical simple,
para mostrar c6mo quedardn los puestos y jerarqufas dentro de la empresa.

- Marco icgal de la empresa.

En toda nacién existe una constitucién o su equivalente que rige los actos tanto
del gobierno en el poder como de las instituciones y de los individuos. A esa norma le siguen
una serie de codigos de 1a més diversa indole, como el fiscal, el sanitario, el civil y el penal y
finalmente, existe una scrie de reglamentaciones de caricter local y regional, casi siempre sobre
los mismos aspectos. :

Tanto la constitucién, como una gran parte de los cédigos y reglamentos locales,
regionales, y nacionales, repercuten de alguna manera sobre un proyecto, y por tanto, deben ser
tenidos en cuenta, ya que toda actividad empresarial y lucrativa se encuentra incorporada a un
determinado marco juridico.

Un proyecto, por muy rentable que sea, antes de ponerse en marcha debe
incorporarse y acatar las disposiciones jurfdicas vigentes. Desde la primer actividad al poner en
marcha un proyecto, que es la constitucion legal de la empresa, la ley dicta los tipos de sociedad
permitidos, su funcionamiento, sus restricciones, etc, Por esto, la primera decisién jurfdica que
se adopta es el tipo de sociedad que va a operar a empresa y 1a forma de su administracion. En
segundo lugar, determinar la forma de participacion extranjera en caso de que llegara a existir,

A continvacién se mencionan algunos aspectos relacionados con la empresa y se
sefiala su repercusién en el marco legal,

a) Mercado.

1.-Legislacion sanitaria sobre los permisos que deben obenerse y la forma de
presentacion del producto (Ej. agua potable).

2.-Elaboracién y funcionamiento de contratos con proveedores y clientes.
3.-Permisos de vialidad y sanitarios para el transporte del producto.

b) Localizacion.

1.-Estudio de posesién y vigencia de los titulos de bienes ralces.
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2.-Litigios, prohibiciones, contaminacién ambiental, impacto ambiental, uso
intensivo de agua en determinadas zonas.

3.-Apoyos fiscales por medio de exencién de impuestos, a cambio de ubicarse en
determinada zona.

4.-Gastos notariales, transferencia, inscripcién en el Registro Piblico de la
Propiedad y el Comercio.

5.-Determinacion de los honorarios de los especialistas o profesionales que
efectiien todos los trdmites necesarios.

¢) Estudio técnico.

1.-Transferencia de tecnologia.

2.-Compra de marcas y patentes. Pago de regalias.

3.-Aranceles y permisos necesarios en caso de que se importe alguna maquinaria
o maleria prima.

4.-Leyes contractuales, en caso de que se requieran servicios externos.

d) Administracién y organizacién.

1.-Leyes que regulan la contratacién del personal, sindicalizado y de confianza.
Pago de utilidades al finalizar el ejercicio.

2.-Prestaciones sociales a los trabajadores. Vacaciones, incentivos, seguridad
social, ayuda a la vivienda, etc.

3.-Leyes sobre seguridad industrial minima y obligaciones patronales en caso de
accidentes de trabajo.

e) Aspecto financiero y contable.

1.-La Ley del Impuesto sobre la Renta rige todo lo concerniente al tratamiento
fiscal sobre depreciacién y amortizacién, reparto de utilidades a trabajadores,
método fiscal para la valuacién de inventarios, pérdidas o ganancias de operaci6n,
cuenias incobrabies, imf )s por pagar, ganancias retenidas, gastos que pueden
deducirse de impuestos y los que estin sujetos a esta maniobra, etc.

2.-Si {a empresa adquiere un préstamo de alguna institucién crediticia, hay que
conocer las leyes bancarias y de las instituciones de crédito, asi como las
obligaciones contractuales que de ello se derivan.

En resumen respecto al aspecto juridico, se hace hincapié en que es necesario

conacer la legislacion vigente que puede ser aplicable al proyecto. Entre los factores en los que

interviene definiti el conocimi de la legislacién figuran las restricciones y los
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decretos en materia de importaciones y exportaciones de materia prima y productos terminados,
control de precios del producto, c i6n  del bi , estimulos fiscales sobre
tocalizacién, producci6n de ciertos bienes y servicios e inversién en maquinaria de produccién
nacional, condiciones generales de seguridad, higiene y prestaciones para el trabajador, pago de
impuestos sobre productos del trabajo y actividades mercantiles, legislacion bancaria sobre
financiamiento a empresas productivas y otros aspectos. Por lo anterior, es indiscutible la
necesidad de conocer las leyes vigentes.

I1.4.3.- Estudio econémico.

En este tipo de estudio se tocan algunos elementos e informacién necesaria para
Hevar a cabo un andlisis econémico.

Habiendo concluido el estudio hasta la parte técnica nos damos cuenta de que
existe un mercado potencial por cubrir y que tecnol6gicamente no existe impedimento para llevar
a cabo el proyecto. La parte de anélisis econ6mico pretende determinar cuil es el monto de los
recursos econdmicos necesarios para Ja realizacion del proyecto, cuil seri el costo total de la
operacion de la planta, asf como otra serie de indicadores que serviran de base para la parte final
y definitiva del proyecto.

- Determinacién de los costos.

Se puede decir que el costo es un desembolso en efectivo o en especie hecho en
el pasado, en el presente, en el futuro o en forma virtual.

Los costos pasados, que no ticnen efecto para propésitos de evaluacion, se llaman
costos hundidos.

Los costos o desembolsos hechos en el presente (tiempo cero) en una evaluacion
se les llama inversién.

Los costos futuros en una evaluacién se utilizan para formular un estado de
resultados proforma, o sea estos desembolsos son proyectados en el tiempo.

Los costos virtuales se pueden ejemplificar en el llamado costo de oportunidad,

asf como también en el hecho de asentar cargos por depreciacién en un estado de resultados, sin
que en realidad se haga un desembolso.
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elementos.

A continuacién describiremos los costos por determinarse:

7

. Costos de prod : estos se an formados por Jos siguientes

I.- Materias primas: son aquellos materiales que forman parte del producto
terminado, estos costos incluyen fletes de compra, de almacenamiento y de
mangjo.

2.- Mano de obra directa: ésta se utiliza para transformar la materia prima en
producto terminado, su monto varfa casi proporcionalmente con el nimero de
unidades producidas o servicios proporcionados y nivel tecnolégico.

3.- Mano de obra indirecta: ésta es necesaria para el departamento de produccién,
pero no interviene directamente en la transformacién de las materias primas. Aquf
se incluye personal de supervision, jefes de turno, el personal de control de
calidad y otros.

4,- Materiales indirectos: éstos forman parte auxiliar en la presentacién del
producto terminado. Aqui se incluyen envases primarios y secundarios y
etiquetas. En ocasiones, a la suma de la materia prima, mano de obra directa y
materiales indirectos, se les llama costo primo.

5 Costo de los insumos: todo proceso productivo requiere de una serie de
para su realizacién y funcic >. Estos pueden ser agua, energia
eléctrica, combustibles, reactivos para control de calidad, etc.

6.- Costo de imiento: et imiento puede ser prevemivoyconcc&ivo,
el costo de los matenales y la mano de obra que se requieran, se cargan
dir a jento. Algunas veces para fines de evaluacién, en general

se considera un porcentaje del costo de adquisicion si se trata de equipos.

7.- Cargos por depreciacién y amortizacién: ya se ha mencionado que son costos
virtuales, esto es, se tratan y ticnen el efecto de un costo sin serlo. Para calcutar
el monto de los cargos, se deberdn utilizar los porcentajes autorizados por la Ley
de Impuestos sobre la Renta.

. Costos de administraci6n, estos son los costos provenientes de realizar la funcion

de administracién dentro de la empresa. Esto implica que fuera de las dreas de produccién y
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ventas, los gastos de todos lo demds departamentos se cargardn a administracién y costos
generales. También deben incluirse los correspondientes cargos por depreciacion y amortizacion.

. Costos de venta o de mercadotecnia, mercadotecnia puede abarcar, entre otras
muchas actividades, la investigacién y desarrollo de nuevos mercados o de nuevos productos
adaptados a Jos gustos y necesidades de los consumidores, e} estudio de la estratificacién del
mercado, las cuotas y el porcentaje de participacién de la competencia en el mercado, la
adecuacién de la publicidad que realiza la empresa, la tendencia de las ventas, etc. La magnitud
del costo de ventas depender tanto del fio de la empresa, como del tipo de actividades que
los promotores del proyecto quieran que desarrolle ese departamento.

. Costos financieros, son los intereses que se deben pagar en relacién con capitales
obtenidos en préstamo. La Ley del Impuesto sobre la Renta permite cargar estos intereses como
costos deducibles de impuestos.

- Inversién total inicial.

Esta comprende la adquisicion de todos los activos fijos o tangibles y diferidos
o intangibles necesarios para iniciar las operaciones de la empresa.

Se entiende por activo fijo o tangible, los bienes propiedad de la empresa, tales
como terrenos, edificios, maquinaria, equipo, mobiliario, vehiculos de transporte, herramientas
y otros. Se les llama fijo por que la empresa no puede desprenderse ficilmente de é1 sin que con
ello ocasione problemas a sus actividades productivas (a diferencia del activo circulante).

Se entiende por activo diferido o intangible el conjunto de bienes propiedad de la
empresa necesarios para su funcionamiento, y que incluyen patentes de invencién, marcas,
disefios comerciales, nombres comerciales, asistencia técnica o transferencia de tecnologia,
gastos preoperativos y de instalacion y puesta en marcha, contratos de servicio (como luz,
teléfono, agua, etc.), estudios que tienden a mejorar en el presente o en el futuro el
funcionamiento de la empresa, como estudios administrativos o de ingenieria, esiudios de
evaluacién, capacitacién de personal dentro y fuera de la empresa.

Por otra parte, para iniciar también se requiere del capital de trabajo siendo éste
la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante por tanto el capital de trabajo es el
capital adicional (distinto de la inversién en activo fijo y diferido) con que hay que contar para
que empiece a funcionar una empresa. Esto es, hay que financiar la primera produccion antes
de recibir ingresos.

Aunque el capital de trabajo es tambi€n una inversién inicial, tiene una diferencia
fundamental con respecto a la inversién en activo fijo y diferido, y tal diferencia radica en su
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naturaleza circulante. La inversién en capita! de trabajo no puede recuperarse por la via fiscal,
ya que se supone que, dada su naturaleza, la empresa puede recuperarlo en muy corto plazo.

El activo circulante se compone bésicamente de tres rubros, que son caja y
bancos, inventarios y cuentas por cobrar.

El pasivo circulante es la parte de !a cantidad que puede pedirse prestada a corto
plazo para cubrir una parte de la inversién necesaria, en capital de trabajo se conoce como tasa
circulante, y esta definida como:

_ACTIVOCIRCULANTE
PASIYOCIRCULANTE

El promedio en la industria es de TC = 2.5 lo que indica que por cada 2.5
unidades monetarias invertidas en activo circulante, se puede deber o financiar una.

La préctica aconseja que si disminuye el valor de TC por débajo de uno, la
empresa correrd el grave riesgo de no poder pagar sus deudas de corto plazo, y si la TC es muy
superior a 2.5, entonces la empresa estd dejando de utilizar un recurso valioso, como lo es el
financiamiento, aunque la liquidez de la empresa a corto plazo sea muy aita.

- Depreciacién y amortizacion.

La depreciacion tiene exactamente la misma connotacién que la amortizacién, pero
el primero sélo se aplica al activo fijo, ya que con ¢l uso en el tiempo estos bienes valen menos,
es decir, se deprecian. En cambio, la amortizacién sélo se aplica a los activos diferidos o
intangibles, ya que, por ejemplo, si se ha comprado una marca o un nombre, ésta, con el uso
del tiempo no baja de precio o se deprecia, por lo que el término amortizacién significa el cargo
anual que se hace para recuperar esa inversion.

Cualquier empresa que esté en funcionamiento para hacer los cargos de
depreciacién y amortizacion correspondientes, deberd basarse en la Ley de Impuestos sobre la
Renta.

El objeto del gobierno y el beneficio del contribuyente es que toda inversién puede

ser recuperada por la via fiscal (excepto el capital de trabajo). Esto lo logra el inversionista
haciendo un cargo llamado costos por depreciacién y amortizaci6n.
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El valor del bien se puede recuperar cada afio. El gobierno, con base en el
promedio de vida itil de los bienes les asigna un porcentaje, segin su tipo y sélo permite en
Meéxico, el uso del método de depreciacién llamado lfnea recta. Este método consiste en
depreciar (recuperar) una cantidad igual cada afio por determinado niimero de aiios, los cudles
estn dados por el propio porcentaje aplicado.

Para ver mas sobre los tipos de activos, pasivos y el balance general, referirse al
capitulo V.
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CICLO ECONOMICO

La macroeconomia es un anilisis que se refiere a la conducta de la economia en
su conjunto, es decir a nivel nacional, con respecto a la produccidn, la renta, el nivel de precios,
el desempleo y el Producto Interno Bruto (PIB). Contristese con la microeconomia, que se
ocupa del estudio de empresas, personas o mercados especificos.

El anilisis microeconémico es una importante disciplina, porque un pafs puede
influir en sus resultados econémicos. Eligiendo juiciosamente su politica macroeconémica, como
el nivel de impuestos y gastos, puede acelerar o frenar su crecimiento econémico, avivar una
répida inflacién o contener las subidas de tos precios, provocar un déficit o un superdvit
comercial.

Cuando juzgamos los resultados de un pafs, nos encontramos a! PIB, el emplea,
la inflaci6n y las exportaciones netas, entre otros. Se trata de los indicadores fundamentales
mediante los cuales juzgamos a los resultados macroeconémicos.

HI.1.- El ciclo econémico

El indicador més amplio de la cantidad total de la produccién de una economfa
es el PIB, que mide el valor en unidades monetarias de todos los bienes y servicios que produce
un pafs durante un afio. Las variaciones del PIB constituyen el mejor indicador existente del
nivel de crecimiento de la produccién, son el pulso cuidadosamente controlado de la economia
de un pafs. A continuacién, se presenta una gréfica del comportamiento del PIB de 1989 a 1993
{Fuente: Banco de México).
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CAPITULO HI

El estudio de los patrones del crecimiento de la produccién de los principales
pafses revela que la economia estd sujeta a ciclos econémicos, que son perfodos de expansion
y contraccién (recesién) del PIB . Durante las caidas de la actividad econdmica, se quedan sin
empleo millones de personas y se dejan de producir millones de pesos de bienes y servicios por
falta de mercado.

Las empresas se desenvuelven dentro de un marco llamado economia, que es
dénde generan sus ingresos. Obviamente si ésta sufre una recesién, las oportunidades igualmente
se contraen reduciendo las ventas y por consiguicnte las utilidades de las empresas. Dependiendo
de la severidad de la recesién, del giro de ia empresa y de la situacién financiera particular de
cada una, algunas incluso llegan a perder dinero o quebrar.

Por supuesto que no todos los giros son igualmente afectados durante una
recesion, la Industria de la Construccién y la Automotriz son de las industrias mds estrechamente
ligadas a los ciclos de la economfa y por lo mismo, una recesién les afecta més notable y
ripidamente. Sin embargo, cuando la economia se empieza a recuperar, son igualmente los
sectores que mis ripido se benefician con el cambio

Un indicador confiable de la economia es el Indice de Precios y Cotizaciones de
los Mercados de Valores (IPC), que dependiendo de la duracién y profundidad de una recesién
y su percibido impacto entre el pablico inversionista, el nivel de precios promedio del mercado
accionario se verd deprimido mientras la recesién exista.

La recesidn es producto de la disminucién en el ritmo de la actividad econémica,
que a su vez depende de el comportamiento mundial. En 1993 el mercado vive un ciclo recesivo
y México como parte del mundo es afectado.

En Estados Unidos el expresidente Ronald Reagan terminé su administracion con
altas tasas de interés y asi, George Bush empezé con los primeros efectos de la recesién en la
economfa debido a fa pérdida de mercados mundiales para su pafs, por lo que traté de activar
la economfa organizando la guerra del Golfo Pérsico (siendo las guerras el mejor negocio para
fas economias) bajando las tasas de imerés para atraer capitales sin resultados contundentes
(nétese que dicho expresidente perdié las pasadas elecciones).

Japén y Alemania, los dos perdedores de la Segunda Guerra Mundial, tuvieron
la oportunidad de reconvertirse con capitales y equipo de Estados Unidos y al paso del tiempo
sus productos superaron con mucho en calidad y precio a los americanos. Lo cual ha llevado a
una abierta guerra comercial entre bloques econémicos (Comunidad Econdmica Europea y la
Comunidad del Pacifico), perdiendo los mercados Estados Unidos y como consecuencia, se
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disminuye el nivel de produccién, Al disminuir éste, se genera desempleo y menor compra de
materia prima, lo cual incide en otras empresas cerrando el cfrculo vicioso de la recesién,

Los casos de Japén y Alemania son diferentes, Alemania enfrenta los altos costos
de la reunificacién debido a que Alemania Occidental estaba en el primer mundo y la Oriental
no contaba ni con tecnologfa ni con infraestructura para ser competitiva.

En el caso de Japén, que es un pais que depende totalmente de sus mercados
externos tanto para la importacién como la exportacién dados sus recursos naturales tan
limitados, entonces al reducir sus mercados externos su actividad econdmica se afecta
notablemente.

Meéxico es un pals que recientemente se abre al mercado internacional que, al no
tener una vocacion exportadora y al haber tenido una economfa paternalista por el estado en los
tltimos veinte afios, hace que con la reciente apertura comercial se permita practicamente la libre
importacién de todo tipo de productos (incluyendo aquelios de mala calidad). Por lo anterior,
las empresas mexicanas han perdido mercado (y no necesariamente por precio y calidad) debido
principalmente a la falta de eleccion del mismo por parte del consumidor.

Una vez abiertos los mercados, México enfrenta un doble problema. Por un lado,
se importa pricticamente todo y por otro sus exportaciones no tradicionales tienen un mercado
incipiente. Las manufacturas compiten débilmente ya que no cuenman con la tecnologia y
magquinaria adecuada y en suma los mercados en los que el pals estd especialmente dotado (flores
y frutas) no se ha organizado a nive! Internacional.

Adicionalmente, México no esté diversificando sus exportaciones y mercados, ya
que el 80% de estos mercados dependen de Estados Unidos y si éste se encuentra en recesion
el acceso a los mercados se dificulta y se reduce provocando el efecto recesivo explicado
anteriormente. A esto debemos aunarle que el pafs se acerca a un cambto de administracién y,
al menos en los tltimos 80 aiios, ha coincidido este cambio con una desaceleracién econdmica
provocada por la incertidumbre de la continuidad en la politica de la préxima administracion.

Aunado a lo anterior, el mercado de capitales de por si restringido en los paises
subdesarrollados se agudiza al sostener esta administracién una guerra inflexible ante la inflacion
que aunque es loable tiene efectos devastadores en el mercado de capitales. Esto hace el costo
del dinero muy alto con el objeto de limitar el gasto inflacionario, ésto provoca reduccién en la
masa monetaria "M-3" reduciendo la oferta de capitales y por consi ndo tanto
las tasas pasivas como las activas.

Las tasas pasivas se aumentan para fomentar el ahorro y atraer capitales, mientras
que las activas tocan niveles de TIP (Tasa Interbancaria Promedio) mds 10 puntos (30% anual
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CAPITULO 111

a junio de 1993) que no permite en un mercado recesivo el poder cubrir el costo financiero, lo
cudl remarca la tendencia recesiva del pafs.

111.2.- Inflacién

Se considera que una economia estd en equilibrio, cuando la cantidad de dinero
en circulacién es igual al valor de bicnes y servicios que se producen. Cuando esta situacién no
existe se puede provocar un alza de precios, es decir, la inflacién. La inflacién se presenta
cuando hay excesiva moneda en circulacién en relacién con el volumen fisico de negocios que
se realizan.

11L.2.1.- Definicién, causas y efectos
De lo anterior podemos definir a la inflacién como el exceso de la demanda de

bienes y servicios sobre la ol‘crra de ellos, es decir el | exceso del poder adquisitivo produciendo
que los precios suban conti ycon i id

Algunas de las causas por las que se puede presentar {a inflacin son:

- Inflacién fiscal o aumento del medio circulante por el déficit de las finanzas
piiblicas.

- Aumento desproporcionado de Ia demanda de bienes y servicios sobre la oferta

de éstos.

- Tributacién excesivamente pesada, como resultado del crecimiento d ado
de las actividades del estado, el cuil trata de absorber una proporcién cxagerada de la renta
nacional.

- Cuando el gobierno gasta mas de lo que recibe, obliga at banco central a emitir
dinero nuevo o recurre a préstamos bancarios. La primera consecuencia es el aumento de los
medios de pago y una presi6n extra sobre los recursos destinados a financiar fos gastos de esa
capitalizacién, tales como materizles, maquinaria, mano de obra, etc., que repercutird
indudabl en un de precios.

- Cuando el sector privado gasta mds de o que sus ingresos le permiten y recurre
a créditos bancarios o colocando en el mercado nuevas acciones y bonos, provoca la existencia
de mayores medios de pago.
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Al comenzar un periodo inflacionario, se observa un crecimiento aparente en las
utilidades de la emp debido al > de los precios de venta, Ante esta situacién
optimista, el empresario tiende a incrementar sus actividades hasta llegar un momento en que
se agotan los factores de la produccién (materiales, maquinaria, etc.). Entonces hay una
creciente demanda al encarecimiento de los factores y en consecuerncia una elevacion de precios.
Si la inflacién se vuelve duradera, ocasiona en fa empresa:

- Necesidad de mayor capital de trabajo (mds liquidez) para cubrir los gastos,
debido a la elevacion de los costos de produccién. Por otro lado, no conviene a la empresa tener
capitales en forma liquida monetaria por el decrecimiento continuo del poder adquisitivo.

- Aumento del costo de reposicién de los capitales fijos, como la maquinaria. Por
lo tanto se tienc que recurrir al crédito bancario para poder efectuar los reemplazos, hasta el
momento que los créditos se cierran para frenar el circulante en movimiento.

En la ejecucion de obras de infraestructura y urbanas, un alto porcentaje del costo
de construcci6n se incurre en la adquisicién de materiales y equipo, puesto que el sector de la
Construccién es un gran usuario de bienes intermedios. Un proceso inflacionario persistente lo
afecta sensiblemente con cualquier alza de precios.

En consecuencia, si baja el incremento generalizado en la demanda de materiales
de la construccién y ta presion de los obreros por incremento de salario, no basado en un
aumento en la productividad, las obras tendrin que encarecerse y subir de precio. Como se
observa en el periodo de los expresidentes Luis Echeverrfa y José Lépez Portillo,

Siendo que la Industria de Ja Construccién proporciona a la actividad econémica
miés de la mitad de sus requerimientos de capital fijo, constituye un factor para combatir la
inflacidn, ya que el incremento de la oferta de bienes y servicios permite cubrir Ia demanda
insatisfecha. Por lo que concierne a la demanda de vivienda que expresan los estratos sociales
que pueden pagarla si el sector oferta de la construccion no la satisface convenientemente al
disminuir el ritmo de ejecucion de estructuras habitacionales, la escasez serd la que genere un
alza de precios. Si la situacién persiste, se estard provocando un proceso inflacionario.

Al considerar las caracteristicas vulnerables de la construccién frente al alza de
precios, es indispensable el comprender este efecto inflacionario y que lo podemos considerar
de la siguiente forma:

- Escalatoria: la aplicacién del ajuste de precios se establece cuando los costos que
sirven de base para los precios unitarios, hayan tenido un incremento de precio en materiales,
salarios y equipo, que impliquen un aumento superior a un cierto porcentaje del total del valor
de la obra ain no ejecutada.
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- Mejommnento de Ia producuvndad el escalamiento no cubre los aspectos
derivados a una insuficiente p istracién de recursos. En épocas inflacionarias
y cuando las obras tengan ciclos amplios de duraci6n, cualquier demora imputable al contratista
sera altamente nociva en los estados financieros, por lo que hay que cuidar este aspecto.

Actualmente el Banco de México edita una forma (B1) para considerar el efecto
de la inflacién en los estados financieros, ya que de otra forma los estados financieros
convencionales no reflejarfan el impacto de la inflacién en la situacién de efectivo y liquidez
dentro de 1a empresa, donde se pueden reportar utilidades no existentes, en tanto las necesidades
de capital aumentan con rapidez los riesgos de la empresa.

Si los empresarios que tienen conocimiento o no sobre el impacto inflacionario
siguen tomando decisiones en base a reportes financieros convencionales que no toman en cuenta
1a forma "B1" puede provocar que:

- Los impuestos sobre la renta se basan en las utilidades reportadas, pero en
periodos de inflacién éstas generaimente exceden las ganancias econdmicas y esto significa que
el impuesto sobre la renta sea mayor de lo que debe ser. Esto afecta gravemente al capital de
la empresa, es decir que es un impuesto sobre las utilidades imaginarias.

- Las ahas utilidades reportadas pueden dar motivo a que los accionistas esperen
recibir dividendos mas elevados.

- Las altas utilidades reportadas pueden provocar que los sindicatos obreros exigan
mayores salarios que la empresa no pueda solventar.

- Los clientes pueden dudar de la credibilidad de la empresa que reporta utilidades
sin precedente y que, al mismo tiempo alega que pasa por una crisis de liquidez y falta de
capital.

- La inflacién y el mercado de acciones

El factor bisico que determina el nive! de precios de las acciones en ef largo plazo
son los resultados de las empresas. Si a pesar de la inflacién se presenta un crecimiento real de
la economia. invariablemente las utilidades de las empresas serdn atractivas y consecuentemente,
cl nivel de precios de las acciones tendera a reflejar esa prosperidad.

Pero en caso de que no se presente lo anterior, cada uno de los periodos de
tiempo en los cuales los precios se incrementaron en forma vertiginosa hardn que el mercado
de acciones gire a la baja, ya que una inflaci6n generalmente conduce a una politica monetaria
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restrictiva por parte de la Reserva Federal. Consecuentemente a un alza de tasas de interés, los
inversionistas prefieren invertir en obligaciones u otras inversiones que paguen intereses con
preferencia respecto a las inversiones en acciones.

H1.3.- Devaluacion

Cuando la devaluacién ocurre en pafses desarrollados los cuales, por definicién
presentan un alto grado de diversificacién de mercados para financiar la buena marcha de su
economfa, el efecto neto de una devaluacion bisicamente se traduce en notables beneficios en
el comercio internacional, al abaratar las exporiaciones y encarecer las importaciones.

En un pafs en vias de desarrollo, como en el caso de México, presenta una seric
de efectos mezclados y contradictorios entre sf. De una manera general, se pueden mencionar
entre los principales efectos positivos de una devaluacién a corto plazo que:

. Abaraia de inmediato, de manera proporcional al porcemaje devaluado, los
productos nacionales ante los mercados extranjeros. Consecuentemente, alienta
la exportacion y al turismo, fortaleciendo nuestra balanza comercial nacional.

Encarece de inmediato, proporcional al porcentaje devaluado, los
productos extranjeros. Esto apoya el consumo de articulos nacionales, lo que a
su vez equivale a estimular las ventas y las utilidades de las empresas locales.
Desalienta los viajes al extranjero y el contrabando, todo redondea beneficiando
a la balanza comercial nacional,

Entre los principales efectos negativos de una devaluacién en un pais en
desarrollo, en el corto plazo es:

. El encarecimiento de las importaciones como maquinaria o equipos
especializados que atin no se producen en el pais en cantidades suficientes, que
son indispensables para el funcionamiento. Crecimiento de industrias clave en el
desarrollo de la economia.

. El encarecimiento de los créditos contratados en el exterior, sobre los créditos
en moneda extranjera ya existentes al momento de la devaluacién. Presentan una
pérdida automdtica proporcional a ia devaluacién.

Es muy importante enfatizar que, los efectos positivos y negativos, se observan
a corto plazo, o sea durante no més de doce o veinticuatro meses. En un pals como el nuestro,
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tan dependiente de ciertas importacioncs de maquinaria, cquipo, bienes de capital y
capitales, un efecto notable ¢ i diato de una devaluacidn es un alza acelerada del indice
de inflacién,

En cfecto no toma muchos meses qué, debido a la diferencia tan sustancial
entre la inflacién interna y cxterna, como la de los Estados Unidos, Los precios de los
productos y servicios nacionales ¢n relacion con los exranjeros, pierdan su ventaja
competitiva inicial ganada por la devaluacién y regresan a un estado similar dcl que sc partié
antes de ésta.

111.4.- Tasas activas y pasivas

Las tasas de interés activas, son aquellas que las institucioncs bancarias, de
acuerdo tanto a las condiciones del mercado, las disposiciones relativas del Banco Central
y de la Comisién Nacional Bancaria y de Scguras, cobran por los distintos tipos de crédito
a los usuarios de los mismos. Reciben ¢l nombre de activos ya que, los créditos otorgados
por la banca son justamente cso, activos de la banca, cs dccir, recutsos a favor. En
consecuencia, las tasas de interés de los créditos, son las tasas activas de Ja banca.

Las tasas de interés pasivas, son aquclias que las instituciones bancarias, de
acuerdo tanto a las condiciones del mercado, como a las disposiciones relativas del Banco
Central y de la Comision Nacional Bancaria y de Scguros, pagan a los depositantes a
distintos plazos, Por ejemplo, las tasas de interés que los certificados de depésito pagan en
sus diferentes plazos, reciben ¢l nombre de pasives por constituir un pasivo o, una deuda
de los bancos con sus depositantes.

Al obtener nuestro costo financiero del flujo, debemos analizar
cuidadosamente con que tasa de interés vamos a trabajar. Si es con nuestros propios
recursos scria con una tasa pasiva, ya que representaria lo que dejamos dc ganar si lo
depositaramos por cjemplo, en ¢l banco, en cstec caso hay que analizar cl costo de
oportunidad de este capital, ya que esos recursos s¢ podrian utilizar cn algo que nos
proporcionara un mayor crecimiento, Si trabajamos con recursos ajenos tenemos que
analizar las diferentes fuentes de financiamiento que tencmos, para asi saber cudl nos ofrcce
menores tasas de interés y mcjores periodos de pago, de acucrdo a nuestra situacion y
posibilidades.

I1L5.- Panorama econémico actual en México
Debido, a las caracteristicas de esta tesis, es conveniente dar una rescia de
algunos aspectos importantes que nos situen-dentro del entorno ccondmico actual que

atraviesa ¢l pais.
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Por todos los aspectos econdmicos vistos anteriormente, es muy importante
aprender a analizar el proceso inflacionario y tratar de predecir su comportamiento. En los
dltimos meses se ha observado un proceso de reduccitn en la tasa inflacionaria, que ha sido

paiiada por una disminucién en el ritmo devaluatorio de la moneda nacional. Asi mismo
las tasas de interés han mostrado niveles menores.

INFLACION HISTORICA Y PROYECTADA
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En lo que toca a las tasas de interés, el costo porcentual promedio de captacién
(CPP) se ha estabilizado y se empiezan a presentar tasas activas y pasivas positivas, o sca, por
encima de la inflacién. La evolucién que presentaron las tasas de interés durante el primer
trimestre del afio (1993), manifiesta que éstas se han definido en funcién de mantener restrictiva
la politica monetaria y favorecer la renabilidad en términos reales.

COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS DE INTERES E INFLACION
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El crecimiento de la inflacién en México va en franco declive, como se vié
anteriormente, a tal grado que en marzo de 1993 fue del 0.6%, con el agregado de que en varios
rubros importantes de nuestra economfa, no sélo no hubo alzas de precios, sino que éstos
empezaron a bajar.

Este combate contra la inflacién , adn al costo de una desaceleracion econdmica
ha empezado a rendir frutos. Se da por hecho que hacia julio y agosto de 1993, la inflacién ser&
de 0.3 a 0.4% mensual, o cual significa que serd muy similar al de principal socio comercial,
Estados Unidos y, que para diciembre e} indice se podrd ubicar en los niveles establecidos en
los Criterios Generales de Politica Econdmica para 1993, entre ¢l 7 y 8% anual.
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CAPITULO L

Se ha demostrado, que fue mis ficil bajar 1a inflacién de 200 a 20%, que de 20
a 10%, y ahora se puede decir que es més complicado reducirla a un digito. Todo indica que
va bien el proceso de abatimiento de la inflacién, pues conira 51.6% que empezé el sexenio en
1988, en 1992 el Indice Nacional de Precios al Consumidor cerré en 11.9% .

EVOLUCION DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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PANORAMA ECONOMICO ACTUAL EN MEXICO

Por estas razones, podria ser viable la idea de que en materia econdémica no
deberfa producirse un viraje, ya que no sc desea regresar a una hiperinflacién y devaluaciones.

Ese cdncer social llamado inflacién, fue una enfermedad econdmica que en 1987
llegé a estar en un 200%, récord que va en franca retirada, Basdndose en andlisis de los
principales indicadores, se puede decir que la naci6n habré alcanzado los niveles preestablecidos
de salud financiera.Y, hasta se maneja la certeza de que si en estos momentos [a oferta y la
demanda decidieran la cotizacion del peso, el valor de la moneda mexicana subirfa ante el dolar,
lo cual serfa un golpe mortal en el sector exportador del pafs.

Frente a la desaceleraci6n del ritmo de crecimiento, ia estructura econémica
provaca convulsiones en las industrias, escasez de créditos, deudas y caida del mercado interno
y externo. Hay que recordar que esta salud financiera ha tenido un precio, una desaceleracion
econémica que se ha convertido paulatinamente en recesién.

Uno de los errores de la estrategia de privatizaciones, fue el de las
supercarreteras, No obstante que se avanza en las carreteras de alta especificacion en México,
el programa amenaza con estancarse ante las dificultades econémicas por ias que atraviesan, en
donde los riesgos de inversién quedan en los compradores de bonos y, los transportistas piden
mejores condiciones que les permitan su utilizacién.

Las empresas altamente exportadoras prefieren las carreteras federales en lugar
de las autopistas, que no obstante su eficiencia, estdn fuera de! mercado nacional. El problema
radica en que el costo es muy elevado y si bien tiene algunas ventajas como un mejor
rendimiento en los autos, la realidad es que no llegan a ser muy atractivas.

Serfa provechoso para el pals, que el gobierno no acelere la privatizacién de
autopistas y a que su vez dé plazos de concesi6n mis grandes para tratar de recuperar la
inversién; pero en sf, el problema radica en los supuestos que se utilizan para fijar las cuotas,
como son aforos inflados, alto costo de peaje (50 ctvs por Km) y el supuesto erréneo de que los
usuarios en su mayorfa usarian la supercarretera.

Esta situacién, es la que motiva a elaborar estudios mis detallados de las obras
de infraestructura en la que intervienen los ingenieros, y que demuestra el interés de los autores
por el analisis de estos temas (comprobar que el proyecto es realmente viable).

Otro de los errores de la estrategia de privatizaciones que generé mis problemas
a la economia, fue el de la banca. Los nuevos propietarios invirtieron tanto en la compra de
instituciones financieras, debido a la posicion alcista en las subastas dénde los compradores para
asegurar la adquisicién de la banca pagaron de 3.1 a 5.7 el valor en libros cuando el Nivel de
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CAPITULO 111

Precios y Cotizaciones de }a BMV no llegaba a 2.0. Por, lo que los nuevos banqueros se aferran
a una polftica de elevadas tasas de interés, siendo este el Gnico camino en su horizonte
econdmico para amortizar la inversién y capitalizarse.

Por otra parte, el gobierno logré una buena operacién, al punto que los recursos
obtenidos jugaron un pape! importante en el saneamiento de las finanzas pablicas. Sin embargoa,
la banca privada se vi6 obligada y aproveché para encarecer los créditos, ya que la privatizacion
amarré compromisos entre ta banca y gobierno, obligando al gobierno a implantar esquemas
proteccionistas para no permitir la competencia extranjera, ya que los bancos foraneos barrerfan
con los nacionales debido a sus rangos de eficacia y menores costos de capital.

Lo peor de todo, es que los créditos caros ya generan mis daiios que beneficios,
a pesar de atraer a las inversiones extranjeras, a la vez empuja hacia la bancarrota a empresas
nacionales que sf son productivas y sélo requieren tiempo para madurar.

En general, las elevadas tasas de interés sacan de la competencia internacional a
la economfa mexicana, ya que si el dinero es caro, autométicamente los productores de este pafs
producen a costos més elevados con pocas oportunidades de competir.

Es aqul, donde se ve que el triunfo de la macroeconomia deja mucho que desear
a nivel microeconémico. La prueba més clara es la sitvacién financiera por la que atraviesan las
empresas pequeiias, La situacién en la deuda llega a tales niveles de impago que la cartera
vencida de los bancos estd en niveles peligrosos, de 144% de mayo de 1992 a mayo de 1993,
adem&s de que el futuro de muchas empresas es dudoso, junto con miles de empleos.

Tan mal estA la situacién, que la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, wvo
que preparar con rapidez a través de ia banca de fomento un programa de apoyo para rescatar
al mayor nimero de empresas posible, como es con Nafinsa, Banco del Centro, Banca Serfin,
Banca Cremi, Banco de Oriente y Banco del Noroeste. El objetivo principal, es volver viables
a las firmas que estdn a punto de quebrar o cerrar sus puertas si no reciben un apoyo adicional,
aunque ésto solo resuelve el problema financiero pero no el de mercado, ya que éste depende
de la aceleracién econdmica.

La inflacién ha decrecido en base a la disminucién de los ingresos de los
habitantes, de esta forma la industria no puede subir sus precios, ya que nadie podrfa comprar
sus productos. Ademis de las altas tasas de interés que no permiten el crecimiento, se produce
una baja en la produccién y no habria oferta de empleo generéndose recorte de personal, es
decir, disminuye la actividad econdmica,

El deterioro del comercio exterior en los dos \iltimos afios y el menor crecimiento
de economias desarrolladas, fueron los factores esenciales para que a partir del segundo trimestre
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PANORAMA ECONOMICO ACTUAL EN MEXICO

del afio pasado (1992) se decidiera por esta desaceleracién econdmica, lo cuil, favorece a la
balanza comercial (SBC=Exportaciones-Importaciones) y, con ello también se persiguié el
reincidente objctivo de evitar que los precios marcaran nuevos incrementos, derivados de una
mayor demanda agregada.

Dentro de la industria, el escenario de cambios en !a produccién es amplio, con
un indicador general en la industria de 2.3% en el crecimiento, se presentan divisiones que dan
sefiales de resistir el menor crecimiento global inducido, tal es ¢t caso de la construccién con
7.6%, generacién de electricidad, gas y agua con 3.1%, que son actividades muy sensibles a la
actividad econémica, como se dijo anteriormente y en contraste con ¢! menor dinamismo de la
industria manufacturera que, en su conjunto presentd una tasa de 1.7%.
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CAPITULO III

En lo que respecta a las empresas que se cotizan en la bolsa, han llevado a cabo
un cambio profundo en sus estructuras en los Gitimos afios. Esto, se debe a la crisis que padeci6
el pals a partir de 1982 en la cual, muchas empresas no pudieron hacer frente a sus compromisos
financieros, por lo que tuvieron que reestructurar sus negocios. Ademds de ia répida apertura
econémica del pafs, que se inici5 en 1985 con la entrada al GATT y actualmente con la
perspectiva del Tratado de Libre Comercio.

Como producto de ambos fenémenos, se presentaron varios cambios, como son
la tecnologia de punta, recorte de personal excesivo, cambio administrativo, bisqueda de una
mayor calidad a un menor precio y lucha por nuevos mercados. La globalizacién de fa economfa
mexicana ya es una realidad, por lo que algunas empresas mexicanas participan en buenas
condiciones en este proceso, por lo que se podria esperar la revaluacién del mercado en los
proéximos meses.

Los afios de 1992 y 1993, no han sido buenos afios para las casas de bolsa y asf
lo demuestran las cifras al cierre del primer trimestre que muestran un descenso en términos
reales.

Por lo que toca a 1992 en el primer trimestre, se pensaba que la economia
creceria al 3.1 % anual, en consecuencia el crecimiento de la bolsa en ese trimestre fué del 30%.
El anuncio de un crecimiento menor debido a la recesién mundial, provocé que durante el
segundo trimestre hubiera bajas y que al final de éste se terminara con una pérdida. A principios
de junio, el anuncio por parte del Sindicato de Teléfonos, de la venta del 5% de sus acciones
inici6 la baja de la bolsa de la cual ain no se recupera. Esto es acentuado con la devastadora
politica de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico en cuanto al manejo de Teschonos y al
dristico aumento por parte del Banco de México de las tasas activas.

En resumen se pueden percibir sefiales positivas en el futuro, como la tendencia
a la baja de la inflacién, finanzas pidblicas sanas, creciente inversién privada, tanto nacional
como extranjera, siempre y cuando se apruebe el TLC y que persista la politica de la nueva
administracién en la continuidad, reservas monetarias alias en el Banco de México, escasos
riesgos de devaluacitn del peso contra el dolar, alianzas estratégicas y productividad creciente
en empresas nacionales.

En contraparte, también hay consecuencias como el manejo de tasas de interés
altas, mientras no se firme el TLC, que dan pie a créditos caros e insuficientes, empresas
obsoletas, desaceleracién econdmica, desempleo en algunas empresas y sectores.

Lo anterior, no quiere decir que la lucha ya se gané y que ia economfa mexicana

estd lista para el despegue definitivo, ya que también hemos visto que hay varios problemas
como los expuestos anteriormente.
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°  VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Debido a que en pafses como el nuestro los recursos con que se cuenta son
limitados, una de las tareas de este andlisis, es proporcionar indicadores que permitan comparar
el proyecto con otras propuestas de inversién. La demostraci6n de la viabilidad financiera de un
proyecto, se hace con instr de an4lisis financicro. Los datos para calcularlos, se obtienen
de las previsiones de precios y cantidades demandadas en el estudio de mercado, el andlisis de
COS10s en cuanto a sus momos y usos de fondos del propio estudio financiero.

IV.1.- Valor del dinero a través del tiempo

La palabra interés, significa la renta que se paga por utilizar dinero ajeno, o bien
ia renta que se gana al invertir nuestro dinero. Puesto que el dinero puede ganar un cierto
interés, cuando se invierte por un cierto periodo, es importante reconocer, que un peso que se
reciba en el futuro valdrd menos que un peso que se tenga { Es preci esta
relacién entre el interés y el tiempo, lo que conduce al concepto del valor de! dinero a través
del tiempo.

Dentro de los intereses que podemos manejar, estan ¢l interés simple y el interés
compuesto, la diferencia fundamental entre ellos estriba en, que cuando se usa interés
compuesto, los intereses generan a su vez intereses, mientras que cuando se utiliza interés
simple, los intereses son funcién unicamente del principal, ¢! nimero de periodos y la tasa de
interés.

Puesto que el interés compuesto es mis frecuente encontrarlo en la préictica que
el interés simple, se supondré interés compuesto para todos los flujos y que las tasas de interés
son anuales, semestrales, mensuales, etc.

1.- Flujos de efectivo tnicos

Para desarrollar la férmula de equivalencia que relaciona una cantidad presente
con una futura, P representa el desembolso inicial, el cudl ocurre af principio del primer
periodo, F representa que se va a recuperar al final del periodo n, y it es el nimero de periodos,
durante los cuales se estd ganando una tasa de interés i%.

Puesto que el interés es compuesto, la cantidad acumulada al final del primer
periodo serfa P-+Pi, la cudl es equivalente a P(1+1), que es la que se tiene al principio del
segundo periodo (final del primer periodo) P(1+1), mas los intereses generados por esa cantidad
que es P(1-+0)i, es decir P(1+i)%
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CAPITULO IV

Siguiendo la misma légica, se pueden seguir obteniendo las cantidades que se
acumulan al final de los siguientes periodos, por lo que s¢ obtiene la férmula que relaciona una
cantidad presente con una futura:

F=P(1+i)"

esto es, para obtener la cantidad que se acumula después de n periodos a una tasa de interés de
i%, tolamente se multiplica la cantidad presente P por el factor (14"

Esta ecuacitn, también se puede expresar como:

P=F(1+i)'n

la cull se utilizard para determinar la cantidad presente que se tiene que invertir durante n
periodos a una tasa de interés de i% para acumular la cantidad F.

2.- Valor futuro de una serie uniforme de flujos de efectivo

Para determinar la equivalencia en el futuro de una serie uniforme de flujos de
efectivo, es necesario introducir una nueva variable, la cuil denotaremos por A, esta variable
representa el flujo neto al final del periodo, el cual ocurre durante n periodos. Por consiguiente,
la cantidad acumulada F al final del periodo n, se puede obtener al sumar la equivalencia (al
final del periodo n) de cada una de las A's.
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VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

F

0 B 20 s n-3 n-2 n-3n

La equivalencia de [a dltima A en el tiempo n es A, puesto que este flujo, no
produce ningdn interés. Sin embargo, la penaltima A produce intereses durante un periodo, por
lo cual su equivalencia en el tiempo n es A(1+1). Siguiendo esta misma I6gica, la primera A
produce intereses durante n-1 periodos por lo cual su equivalencia en el tiempo es A(1+1)™,
por lo que podemos deducir la férmula:

Feal20L
14

Si despejamos de esta ecuacion A, podremos determinar el flujo neto A al final
de cada periodo durante n periodos, que es necesario desembofsar, para acumular al final det
periodo n una cantidad F.

3.- Valor presente de una serie uniforme de flujos de efectivo

Un diagrama de flujo, que relaciona una cantidad en el presente con una serie
uniforme de flujos de efectivo, es pasar al tiempo cero los flujos netos al final de cada periodo,
durante n periodos, se puede hacer de forma similar a la anterior, es decir, la equivalencia en
el tiempo cero de esta serie uniforme de flujos, se puede obtener al sumar la equivalencia en et
tiempo cero de cada una de las A's.
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CAPITULO IV

l 1 2 ; s “ n-3 n-z n-1

La equivalencia en el tiempo cero del primer flujo es A/(1+41i) y la equivalencia
del segundo es A/(1+1), siguiendo esta misma 6gica podemos liegar a la f6rmula:

peallsr-1
1+

Si despejamos, de la formula anterior el término A, podemos determinar, la
cantidad que se recibirfa o pagarfa al final de cada periodo durante n periodos, si en el tiempo
cero se invierte o recibe A.

4.- Tasas nominales y tasas reales
Generalmente, en muchos estudios econdmicos las tasas de interés utilizadas son

en bases anuales, aunque algunas veces es posibie encontrar situaciones en las cuales los
intercses se tengan que pagar mas frecuentemente.
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VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

El interés nominal, es aquél calculado sobre una base aparente que no corresponde
a la realidad, el interés real surge al capitalizar esa tasa nominal cada semestre, trimestre, mes,
etc., por lo que el interés real siempre serd mayor, a menos que se capitalice anualmente.

Por esta razén es que, no es lo mismo 1% mensual que 12% anual, ya que el 1%
produce intercses y a su vez generan més intereses, es decir, un interés compuesto:

Frameaa=(1+.01)¥= 1,127
Frawan= (1+.12)'= 1,120

Esta diferencia al multiplicarla por cantidades de dinero que maneja una empresa,
nos da una importante cantidad que no se hubiera tomado en cuenta.

La gréfica la podemos describir de la siguiente forma (ver figura en la siguiente pégina).

Integrando ia ecuacién de interés compuesto, encontramos que se comporta como
una funci6n exponencial de la forma y=px*, donde la integral es fa siguiente:

1
[Pa+iyar
0

En la gréfica, los ejes representados en la parte de las ordenadas por el capital y
en el de las abcisas por el tiempo, nos muestran que la funcién de interés compuesto se genera
en este plano.

De dicha grafica, podemos observar que para el tiempo cero se determina el punto
P y para el tiempo uno se determina el punto P(1-i)®, dichos puntos, interceptados por la
paribola, describen el drea bajo la curva, donde el interés se representa como el drea existente
entre la pardbola y una horizontal trazada a partir del punto P.

Esta drea, son nuestros réditos sobre nuestro capital invertido durante un periodo
de tiempo de cero a un afio, por lo tanto, si nuestra inversién se capitaliza en periodos de tiempo
mds cortos, obtendremos un area mis real que es lo que implicitamente sucede en el célculo de
la tasa real, ya que el {imite tiende a cero con respecto al tiecmpo.



CAPITULO 1V
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VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Con esto, las diferenciales de esas &4reas representadas generalmente con
particiones miés pequeiias en el tiempo y al hacer la suma de todas éstas al finalizar, obtendremos
el d4rea més real (como en algunos fondos de renta fija cuya particién es diaria).

En contraparte, si analizamos la tasa nominal, ésta se capitaliza en periodos mds
largos que la real (generalmente anual), debido a esto, se acarrea un error sobre la capitalizacién
al final del periodo, debido a que las particiones van a ser mis grandes en el tiempo al totalizar
el drea,

Como consecuencia de lo anterior, la tasa nominal capitalizable a periodos largos
genera menores réditos o créditos mis caros; en tanto, que la tasa real cuya capitalizacion es a
periodos menores al de la tasa nominal (diaria, mensual, etc), genera resultados mis confiables
apegéndonos a la funcion del interés compuesto.

1V.2.- Evaluacién econémica

Para poder entrar ai estudio de los instrumentos de anilisis econdmico y opciones
de fondeo, debemos entender un fendmeno de suma importancia en nuestro pafs, que es basico
para tomar decisiones: {a inflacién, por lo que se le dedico parte del capftulo anterior.

A pesar de conocer incluso las utilidades probables del proyecto durante los
primeros aiios de operacion, ain no se habrd demostrado, que la inversi6n propuesta serda
econémicamente rentable. En este momento surge e! problema sobre el método de andlisis que
se empleard para comprobar la rentabilidad econdmica del proyecto. Se sabe, que el dinero
disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tasa aproximadamente igual al nivel de
la inflacién vigente, ésto implica que el método deberd tomar en cuenta este cambio de valor real
del dinero a través del tiempo.

En la evaluacién econdmica, se debe mostrar la viabilidad del provecto en las
condiciones planteadas a un determinado costo de oportunidad y determinar los mirgenes de
varijacién de esas condiciones dentro de las cuales se mantiene la viabilidad mostrada.

Esta metodologfa, se propone en base a sus ingresos y desembolsos (flujo de caja
o ingresos-egresos), a través del calculo del valor presente neto (VPN), Tasa interna de retorno
(TIR) y andlisis de sensibilidad de cada una de ellas, 1a seleccion se hard, en base a la alternativa
que maximize el valor presente del flujo de efectivo, la que ofrezca una tasa de retorno mayor
a la tasa del costo de capital y que los resultados del anilisis de sensibilidad en inversiones,
operacion y mantenimiento y tarifas, confirmen la factibilidad de a alternativa.
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CAPITULO IV

- Seleccién de una tasa de interés

Son muchas las dificultades para definir el COK (costo de oportunidad del capital}
o TREMA (tasa de rendimiento minima atractiva) y todavia no existc un método satisfactorio
para determinarla, debido a, que la tasa que se seleccione representa el abjetivo en cuanto a
utilidades tiene la empresa, que se basa en un punto de vista de la administracién sobre lus
oportunidades futuras de la empresa, paralelamente a su situacién financiera.

Si el COK es muy alto, entonces se pueden rechazar muchas inversiones de
buenos retornos y si es muy baja puede abrir varias propuestas marginalmente productivas o de
pérdidas econémicas.

Un método, para seleccionar un COK, consiste en examinar las propuestas
disponibles para inversién e identificar la méxima tasa que se puede obtener si los fondos no sc
invierten en las propuestas que estén considerando, como los bancos u otros instrumentos de
inversion.

Las decisiones de inversion que deben tomarse a lo largo de cierto tiempo,
implican fluctuaciones en la calidad de las propuestas de inversién, debido al 4mbito econémico
de! pais en el tiempo; la seleccién apropiada del COK, debe prevenir la inversién en propuestas
poco productivas en afios dificiles.

La tasa TREMA o COK no debe confundirse con el costo del capita! (costo
financicro), ya que normatmente, el COK es sustancialmente mayor que el costo de capital, esta
diferencia se presenta, porque son muy pocas las empresas que cstin dispuestas a invertir en
Proyectos que se espera, generar.’m unas utilidades poco mayores que el costo del capital, debido
a los el de riesgo dos a la mayorfa de los proyectos y la incertidumbre en el
futuro.

- Parimetros econdmicos
Los pardmetros econdmicos en los que deberd basarse el estudio son:

1.- Vida dtil del proyecto.

2.- Tasa de interés (costo de oportunidad de capital C.0.K.).

3.- Método de depreciacién.

4.- Valor de recuperacién del equipo.

5.- NO es conveniente utilizar factores inflacionarios sobre las inversiones de capital.
6.- Si se usan factores inflacionarios, deben estar basados en la economia nacional del
momento y las perspectivas inflacionarias.
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EVALUACION ECONOMICA

7.- Se usardn los costos y tarifas que ofrecen los proveedores de servicios similares en
el mercado.
8.- Se usardn precios constantes de maquinaria y equipo.

Los indicadores de evaluacién econémica-financiera més utilizados son:
1.- Flujo de efectivo

Flujo de efectivo: es un estado financiero, proyectado de las entradas y salidas de efectivo
en un periodo determinado. Se realiza, con el fin de conacer la cantidad de efectivo que requiere
un proyecto para su realizacién y operacion durante su periodo de vida, para lo cual, hay que
realizar los siguientes presupuestos:

. Presupuesto de ventas (ingresos)

. Presupuesto de costos de produccion (egresos)

. Presupuesto de gastos de administracién y ventas (egresos)
. Presup de gastos fi ieros (egresos)

. Presupuesto de inversion (egresos)

Con estos presupuestos se elabora un balance (estado de resultados), el flujo de
caja y el estado de fuentes y usos de recursos. Es necesario exponer en forma anual los
presupuestos indicados y cada uno de los conceptos que lo componen.

- Ventas
Este presupuesto debe contener Ia informacion:

1.- Capacidad aprovechada por afio del sistema

2.- El precio unitario de cada servicio de acuerdo a las tarifas comerciales
3.- Las unidades vendidas por afio

4.- El ingreso por servicio

5.~ El ingreso total por afio

La capacidad aprovechada del sistema, ser4 la cantidad de producto que se pone
en uso anualmente de la capacidad total del proyecto, los precios unitarios, serdn los precios de
servicios comerciales similares al del estudio, las unidades vendidas, se calculardn en base a la
demanda prevista en el estudio y los ingresos por servicio, son la multiplicacién del volumen
de ventas pronosticado por el precio unitario.
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- Inversién

Se divide en tres partes:

Inversién fija: comprende, que el junto de bienes que no son motivo de
r i se adquieren normal en la etapa de instalacion del sistema y se utilizan en
Ja vida atil del proyecto, como maquinaria y equipo, transportes, investigaciones, terrenos,
edificios, construcciones, instalaciones, seguros y servicios.

Inversi6n diferida: es la que comprende los conceptos de capacitacién, estudios
y proyectos especializados, gastos preoperativos y personal de supervision en la instalacién de
cquipos.

Inversi6n circulante: comprende el capital de trabajo, ya que son los recursos que
utilizard la empresa para atender las operaciones de produccion, distribucién y venta de los
servicios, como son, el dinero en efectivo, bancos, inventarios, cuentas por pagar y cuentas por
cobrar.

- Costos de produccidn
Se divide en las siguientes partes:

Costos variables:
. Insumos: se toma en cuenta su costo de adquisicién, su consumo por unidad de
servicio y el volumen total previsto.
. Mano de obra de operacién: es el nimero de técnicos requeridos para la
operaci6n del servicio.
. Personal de supervisi6n: es el personal para la supervisién de la produccion del
servicio.

Servicios auxiliares: es el costo de los servicios como agua, energfa,
combustible, etc.
. Mantenimiento: incluyen los costos de refacciones, mano de obra y supervisién
utilizados.
. Suministro de operacién: son aquellos productos misceldneos que son requeridos
para aperar el sistema, tales como materiales de limpieza y uniformes.
. Impuesto sobre ia renta: es el 35% de las utilidades
. Regalfas y licencias por uso de patentes y compra de software.

Caostos fijos:

. Depreciaciones y amortizaciones: es la disminucién del valor de los activos fijos
de la planta, durante su vida til y la amortizacién de los activos intangibles.
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. Seguros sobre la planta: se asegura la inversidn asegurando la planta, y su costo
varfa de acuerdo a su nive! de riesgo.

. Rentas: este concepto se da, cuando no es posible o conveniente comprar
algunos de los activos que requiera el proyecto

. Impuesto sobre la propiedad

- Gastos de administracién y ventas

. Gastos de administracién: incluye los egresos por concepto de sueldos de
personal de administracién (incluyendo prestaciones), gastos de asesorfa legal, seguros de
oficina, suministro de oficinas e imprevistos.

. Gastos de ventas: comprende, las actividades de promocién y ventas del servicio,
pago de sueldos, adquisicién de materiales de promocién, publicidad, asistencia técnica a los
consumidores e imprevistos.

. Gastos financieros: este presupuesto es necesario cuando el proyecto requiere
de financiamiento externo, por lo que se deber4 considerar el costo por los intereses de! capital
obtenido. Para este punto, se puede utilizar una tabla de amortizaci6n, dependiendo del tipo de
préstamo, ya sea por arrendamiento, saldos insolutos u otro instrumento.

Estas cifras se representan en un flujo de la siguiente forma (ver figura en la
siguiente pagina).
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$
A
Flujo de
Ingresos o Beneficios
Beneficios 4
» Tiempo
Gasto de
Capital
X) Flujo de
Capitales
$
1

Horizonte Econdémico = n periodos
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2.- Anilisis del punto de equilibrio

E! punto de equilibrio, es la cantidad de prodﬁ’cto en el cudl el proyecto iguala sus
ingresos totales a sus costos totales. Niveles superiores a esta producci6n, implican ganancias
y niveles inferiores de pérdidas. El punto de equilibrio, se le llama capacidad minima econémica
de operacion.

Para determinar el punto de equilibrio entre ingresos y egresos, se procede a
agrupar los costos en variables y fijos, como se vio anteriormente, y al calcular éstos para una
capacidad de operaci6n al 100% de la capacidad instalada.

Para su célculo se parte de la siguiente ecuacién:

Valor de las ventas = Costos de produccién

donde:
Valor de las ventas = Volumen de ventas x precio de venta
Costos de produccion = Costos fijos + (Costos unitarios x volumen de

ventas)
Entonces el punto de equilibrio se calcula como:
Ecuacion de ventas: y = (p}{x)
Ecuacién de costos de produccién: y=(v)(x)-+f
Ecuacidn de equilibrio: (p)(x)} = (v){x)+f

Punto de equilibrio: P.E.= f/(p)(v)

dénde:

x = volumen de produccién (ventas)

y = valor de las ventas (= costos de produccién)
f = costos fijos

p = cl precio de venta

v = los costos variables unitarios
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Anélisis de Punto de Equilibrio

Unidades producidas y vendidas

~*-Costos Fijos

+|ngruus Totales

¥ Costos Totalos

- [UTILIDAD

. :,Pum:') de
‘Equilibrio

Costo$
©tv o Variables v
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Es conveniente aclarar, que en esta metodologfa no considera el valor del dinero
a través del tiempo, ya que es instantineo.

3.- Valor presente neto

Se define, como el valor obtenido actualizado separadamente para cada afio, de
la diferencia entre todas las entradas y salidas de efectivo que se suceden durante la vida del
proyecto, a una tasa de interés fija predeterminada (costo de capital). Esta diferencia, se
actualiza hasta el momento en que se supone se ha de iniciar 1a ejecucion del proyecto.

Lo que se quiere decir es, que con este método todos los ingresos y gastos que
ocurren durante un perfodo, son convertidos a una base anual o anualidad equivalente en el afio
cero. Cuando dicha anualidad sea positiva, es recomendable que el proyecto sea aceptado. Este
método, es muy popular porque 1a mayoria de los ingresos y gastos que origina un proyecto son
en bases anuales.

El valor presente neto se puede calcular como:

FNE, FNE,
VPN=(—— 1)+"""+(~)
(1+D) (1+)"

dénde:
FNE, es el flujo neto de efectivo en el afio 1
FNE, es el flujo neto de efectivo en el afio n
i eslatasa de interés
El inico problema, en el cilculo del VPN es determinar la tasa de interés. En
general, esta tasa de actualizacién debe ser igual o mayor, de acuerdo a ias expectativas del
COK y del inversionista, a 1a tasa de interés actual sobre préstamos a largo plazo o la tasa de
interés del prestatario.
Dado, que con frecuencia no hay mercados de capital, la tasa de actualizacién

debe reflejar el costo de oportunidad del capital, esto es el posible rendimiento de la misma
cantidad invertida en otra parte. De esta manera no exisien riesgos de aceptar proyectos con
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utilidades bajas, ya que el caso critico de tener un proyecto con anualidad cero, significaria
que el rendimiento es el minimo requerido.

Esta tasa, puede considerar ¢l ricsgo del proycecto, la disponibilidad de dinero
de la empresa y la tasa de inflacién nacional, la cual se puede calcular de la siguicnte
manera:

TREMA = tasa de cetes - inflacion + factor de riesgo
o tasa lider

TREMA = tasa de interés cxtranjera -inflacién extranjera + riesgo

TREMA = inflacién + factor de riesgo

4.- Indice de rentabilidad (IR)

El findice de rentabilidad, es un indicador muy usual cn proyectos
empresariales, ya que mide, la efectividad del capitat invertido en un tiempo ny a un costo
de oportunidad 1L

Este fndice, es un cociente dc las scries independientes de cantidades
monetarias a lo largo del horizonte ccondmico del proyecto en estudio.

En ¢l numerador, situaremos la corriente de beneficios actualizados y ¢n ¢l
denominador, lacorriente del capital invertido actualizado, los beneficios serén las utilidades
netas del proyecto que se contabilizardn anualmente.

Por lo que toca al capital invertido, éstc consiste, cn todos los gastos de
inversién y costos de mantenimicnto del proyecto a lo largo del horizonte econdmico, por
lo que la férmula queda dc la siguicnte mancra:

HE
Y BA.
R=E—
T KA.
:

7



EVALUACION ECONOMICA

dénde:

n = tiempo, en nimero de afios

HE = horizonte econémico, en afios
B. A. = beneficios actualizados

K. A. = capital actualizado

Este criterio nos dice que si el indice de rentabilidad es mayor que uno, se acepte
¢l proyecto.

5.- Tasa interna de retorno (TIR)

La tasa interna de retorno, es un indice de rentabilidad ampliamente aceptado, es
fa tasa de actualizacién a la cval, el valor presente neto es igual a cero, en este caso en vez de
actualizar Ia corriente de liquidez a una TREMA predeterminada, se deberdn probar varias tasas
de actualizacion hasta que el VPN sea cero; esta tasa, es la TIR y representa la rentabilidad
exacta del proyecto.

Con el criterio de aceptacién que emplea ef método de la TIR, si ésta es mayor
que el COK, se acepta la inversién, es decir, si el rendimiento de la empresa es mayor que el
minimo fijado como aceptable, la inversién es econémicamente rentable.

Se le llama tasa interna de retorno perque, supone que el dinero que se gana afio
con aiio se reinvierte en su totalidad, es decir, se trata de la tasa de rendimiento generada en su
totalidad en el interior de la empresa, por medio de la reinversién,

6.- Periodo de recuperacién de la inversién (PRI}

Se define, como el tipo necesario para recuperar la inversién original mediante
las utilidades obtenidas por el proyecto o flujos netos de efectivo.

Se puede calcular con base a la siguiente férmula:

dénde:
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FNE, FNE,
Y+ #
a+t -+

FNE. es el flujo neto efectivo del aito inicial

K=

: FNE, es ef flujo neto de capital en el afio t
i es la tasa de interés
K es la inversion requerida por el proyecto
t es el tiempo o ndmero de afios que se requieren para recuperar la inversién K

Las deficiencias mas serias del tiempo de recuperacién, son no considerar el
efecto del tiempo sobre el valor de la moneda y las consecuencias de la inversién que siguen al
periodo de recuperacién, incluyendo la magnitud y el momento en tiempo de los flujos de caja
y la vida esperada de la inversién.

Para situaciones, en las cuales se tiene un alto grado de incentidumbre con
respecto al futuro y en la que la empresa esté interesada en su posicion de liquidez y
compromisos de préstamos, ésta es una informacion de bastante utilidad.

7.- Andlisis de sensibilidad

Es determinado, para saber 1a vulnerabilidad de un proyecto a cambios en €1, los
precios de los servicios, mano de obra y en la inversién requerida. El objetivo, es determinar
que tan sensible en el COK, la TIR, el VPN, el PRI, cl punto de equilibrio y la tasa de
rentabilidad ante los cambios y decidir cudl de los escenarios es el mds deseable.

Para obtener ¢l andlisis de sensibilidad al COK, tenemos que el resuliado det
indice de rentabilidad, depende del costo de oportunidad que fijemos, por lo que se recomienda
en todas las evaluaciones, efectuar este anilisis a diferentes costos de oportunidad, con lo que
tendremos una idea mds completa sobre la tendencia de las alternativas en funcién del tiempo
y cambios de) valor del dinero en el mercado, es decir, la variacién de la oportunidad, por lo
que nos queda una grifica de la siguiente forma:
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En la grifica de Ia siguiente pagina, podemos observar el punto de indiferencia
que es cuando IR=1, en el que no obtendremas ganancias ni pérdidas, a partir de este puato,
a la izquierda tenemos la parte rentable, que es dénde, vamos a obtener ganancias, a
determinados costos de oportunidad, mientras que en ¢l lado derecho es la parte no rentable.

De aquf podemos deducir, que el costo de oportunidad del capital que le pedimos
al proyecto lo vamos a localizar en la grifica, y si no es rentable, no se acepta el proyecto. En
paises subdesarrollados, el costo de oportunidad es mucho mis alto que en paises desarroilados,
debido a la diferencia tan grande entre las inflaciones y las tasas de interés, por lo que varios
proyectos que no sean bles en ecc bdesarrolladas, lo serdn en el otro tipo de

economias.

Para analizar los demds pardmetros, se realizan dos etapas, la primera, variando
en el flujo de caja un pardmetro a la vez. De los resultados obtenidos se tendrén los elementos
necesarios para la toma de decisiones, podremos determinar:

a) Como varfa la tasa interna de retorno (TIR) al variar el precio del-servicio:

ATIR
TR
Nee="3p

P
Si el valor obtenido es mayor a uno, significa que es una variaci6n elédstica por lo que

la alternativa es sensible a las variaciones de precio, en caso contrario 1a alternativa es insensible
a ese cambio de precio.

b) Como varfa la TIR al variar los costos:

ATIR

v
<

Si el valor obtenido es menor a la unidad, la alternativa es ineldstica y por lo
1anto, insensible a esa variacién de costos.
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Indice de Rentabilidad

fo=y

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Rentable
—
No Rentable

Asintodtica

|

v

Costo de Oportunidad del Capital (C.O.K. %)
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IV.3.- Evaluacién Financiera

La diferencia existente, entre la evaluacion ecc jca y fi iera radica, en que
la primera basicamente nos dice que el proyecto es conveniente a una cieria tasa o tasas, en qué
tiempo y cudndo recupero mi inversion, es decir, que éste sea rentable (IR), que tan rentable
(TIR} y el periodo de recuperacion de capital, donde el proyecto justifique rendimientos sobre
la inversién antes de terminar ei horizonte econémico.

En cuanto a la evaluacién financiera, se encuentra estrechamente ligada a las
fuentes monetarias a las que en alglin momento se recurrira, por ende la variable més sensible
en este tipo de evaluacién es el COK.

La evaluacién financiera puede diferir del costo de oportunidad del capitat, debido
a, que las condici en ¢l mercado son bi: (cosa que es muy frecuente) y las fuentes
de financiamiento se modifican, por esto, deben de proyectarse los anilisis a diferentes posibles
costos de oportunidad para tener una prevision del riesgo mis amplia en condiciones de
economfas cambiantes.

Debido a lo anterior, los andlisis financieros dependen directamente del horizonte
econémico, por lo que no es conveniente tomar dichos horizontes mayores a diez afios, ya que,
entre més largos son éstos existe una mayor incertidumbre en las variables macroeconémicas y
en los ciclos econémicos.

Siempre se debe tener en cuenta la politica econdmica de la administracion en
turno y las perspectivas inmediatas, ya que, actualmente es la recuperacién econdmica con la
estabilidad de precios y se espera que la siguiente administracién contintie con esta politica.

No solo existe ¢l problema de encontrar el momento oportuno para recaudar los
fondos, sino que ademds también se necesita seleccionar el tipo de financiamiento més adecuado
para le empresa.

El anatisis financiero, es el conjunto de instrumentos que permiten determinar la
convenicncia de poner en prictica un proyecto de inversién, comparando las diversas fuentes de
financiamiento.

Estas fuentes, se desenvuelven en un sistema financiero, que es un conjunto de
org; rectores y subsi de intermediacién bancaria y no bancaria que generan, captan,
orientan y dirigen el ahorro y la inversién en el contexto polltico econémico que brinda el pafs,
ademds de que contacta oferentes y demandantes de recursos monetarios.

76



CAPITULO 1V

A partir de 1990, el gobierno adopté medidas para brindar mayor eficiencia y

confiabilidad en las instituciones f ieras, agrupdndolas en tres grupos:

- Organizaciones bancarias y financicras donde las instituciones de BANCA
MULTIPLE, captan la mayor parte de los recursos y se convierten en la principal fuente de
financiamiento, y 1a banca de desarrollo se dedica a apoyar los programas prioritarios del pais.

- Organizaciones bursétiles

- Organizaciones de seguros y fianzas

Estos dos Gltimos bloques, proveen a los sectores publicos y privados de los
Tecursos necesarios para apoyar sus programas de inversion, integrandose a los esfuerzos de la

banca.

Estas organizaciones, estdn supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria, La
Comisién Nacional de Valores y la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas respectivamente.

IV.3.1.- Mercado de Valores

Una excelente opcion de financiamiento, es el Mercado de Valores, que es un
conjunto de mecanismos que permiten realizar la emisién, colocacién y distribucién de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de
Valores.

Dentro de este entorno existe una oferta y una demanda, la oferta, representada
por los titulos emitidos tanto por el sector piblico como por el privado, en wtnito que la
demanda, la constituyen los fondos disponibles para la inversion procedentes de las personas
fisicas y morales; en este mercado, participan instituciones, empresas e inversionistas con e! fin
de lograr un crecimiento econdmico.

Los principales objetivos del mercado de valores son los siguientes:

- Promover el ahorro e inversion en el pafs.

- Equilibrar Ia oferta y la demanda de recursos financieros, reuniendo a todos los
participantes dentro de un mismo conjunto y bajo las mismas reglas.

- Promover el crecimiento y desarrollo sano de las empresas, al ponerlas en
contacto con inversionistas que participen como accionistas, de tal forma que se
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puedan llevar a cabo las inversiones pl sin quilibrar la estructura
financiera de las empresas.

- Ofrecer a las empresas e instituciones financieras la posibilidad, de obtener
recursos liquidos con facilidad y rapidez.

- Dar al Gobierno Federal distintas alternativas de financiamiento, tanto a corto
como a largo plazo.

- Brindar a los ahorradores una amplia gama de instrumentos de inversién para
que elijan, el que mds convenga a su particular estrategia.

- Ofrecer a las empresas, distintas alternativas de financiamiento a largo plazo,
para que lleven a cabo sus proyectos de inversion.

- Impulsar el desarrollo de infraestructura de! pafs, al promover instrumentos de
inversién que financien estos proyectos.

- Promover la inversi6n extranjera, ofreciendo instrumentos atractivos y

facilidades para su operacién.

Ademis, el mercado de valores, es un barémetro de la situacién de un pais. El
mercado reacciona a los acontecimientos econémicos y politicos, asi como a las expectativas que
se tengan sobre su futuro, ya que se comporta segun la apreciacién gue sus participantes tengan
sobre éstos.

- Clasificacién del mercado de valores
El mercado de valores, se puede catalogar segin el tipo de instrumento de que
se trate, lo cual implica el tipo de emisor, el plazo, el tipo de financiamiento que se otorgue y
el riesgo implicito.

Se puede clasificar, en mercado de dinero y en mercado de capitales.

- Mercado de dinero

Es aqué! en el que las empresas y entidades guber son cap. de
satisfacer sus necesidades de recursos financieros a corto plazo, mediante la emisién de
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instrumentos de financiamiento que puedan colocarse directamente en el piblico inversionista.
De igual forma, es el mercado al que concurre el piblico inversionista en busca de instrumentos
de inversién a corto plazo y liquidez.

Los principales instr que se 1 jan son los CETES, PAGAFES,
TESOBONOS, papel comercial, aceptaciones bancarias, ctc. El mercado de dinero se divide a
su vez en mercado primario y secundario.

. Mercado primario

El mercado primario, a nivel econémico ¢s el mis importante, este mercado, se
refiere al proceso de intermediacién que toma lugar cuando se ofrecen publicamente a la venta
valores cuyo pago, ingresard como recursos frescos a la empresa emisora (a} capital de la
empresa en el caso de acciones y como pasivo en el caso de obligaciones o papel comercial).
En este tipo de mercado, es dénde se presentan los principales efectos de contribucion a nivel
econdmico.

. Mercado secundario

El mercado secundario, es el mis conocido por ser el mercado diario, este
mercado, lo integran el conjunto de operaciones de compra/venta de valores que todos los dias
se realizan. Se le denomina mercado secundario porque en las operaciones del mismo, no
intervienen las empresas emisoras de valores.

Tanto el mercado primario, como el dario, estin fnti relacionado:
y son complementarios entre si. Ninguno de ellos, podria existir sin el otro, para que haya un
mercado sccundario robusto, debe ser rep. ivo de la fa en la cual paricipa,

especialmente, por lo que se refiere a {a magnitud de los recursos manejados; esto dnicamente
existe, si hay un mercado primario que se ajuste lo mejor posible a las fluctuaciones y ciclos de
la economia, cuando existe crecimiento notable y demanda de cierto tipo de valores, el mercado
primario debe proporcionar la oferta correspondiente. Por su parte, el mercado secundario e
proporciona retroalimentacién al mercado primario, los principales indicadores, son ¢! nivel de
precios y los volimenes de acciones negociadas.

- Mercado de capitales
Es aquel a través del cuil, las empresas y entidades gubernamentales pueden

satisfacer sus necesidades de recursos financieros a largo plazo, mediante la emisién de
instrumentos de financiamiento que pueden representar deuda o capital de quien los emite.
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Por esto tltimo, el mercado de capitales, se divide en renta fija y en renta
variable,

. Renta variable

Esta forma de financiamiento es aquelia, que se lleva a cabo a través de papeles
que representan el capital social o parte de éste de la empresa que los emite. Asl, e! inversionista
que adquiere estos titulos, se convierte en accionista de la empresa emisora.

Un niimero significativo de ahorradores, no disponen de excedentes de efectivo
en monltos suficientes para incursionar en las inversiones de una manera diversificada, o sea en
varias alternativas, adicionalmente, no todo mundo tiene tiempo, ni el interés, ni los clementos
de anélisis necesarios para vigilar adecuadamente su inversién.

El funcionamiento de una sociedad dc inversién de renta variable, consiste en
sumar las aportaciones de miles de inversionistas (ahorradores) en un fondo comiin, el cual se
utiliza para la compra de valores en el mercado bursatil. La decisién de qué valores comprar (
o vender), cuindo, cufnto y a qué precio, es tomada por un comité integrado por profesionales
del ramo.

De hecho, un accionista de un fondo de inversién, al invertir en el mismo, lo que
adquiere es precisamente participacién en los resultados del propio fondo; y los resultados del
fondo, a su vez, dependerin de las inversiones en las que éste haya participado durante un
periodo determinado. Por lo que respecta a la liquidez, las acciones de los fondos de inversién,
son realizables de un dfa para otro, por lo que es un atractivo més, para cste tipo de inversién.

Los titulos que se operan cn el Mercado de Capitales en renta variable, se
consideran en general como acciones.

. Renta fija

Los instrumentos de financiamiento de renta fija, son aquellos que representan una
deuda para el emisor, el inversionisia que adquicre estos titulos se convierte en acreedor de
quien los emite. El inversionista, presta al emisor cierta cantidad de recursos financieros
pagaderos a un plazo determinado (de ahf renta fija) més el costo del crédito (intereses).

Las sociedades de inversién de renta fija, es en esencia, similar en su

funcionamiento a una sociedad de renta variable, excepto que, los valores que una sociedad de
renta fija adquiere, son instrumentos de inversién de este mercado de dinero.
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Los principales instrumentos de renta fija del Banco de México, son los BONDES,
AJUSTABONOS, obligaciones y BONDIS.

Los objetivos de ambos tipos de inversién, son muy distintos entre si, la de renta
variable, busca apreciacién del capital (plusvalfa) a través de plazos variables y riesgos mayores,
por lo que la fluctuacién en los precios suele ser sustancial en ambos sentidos, en cambio, las
sociedades de renta fija tienen como objetivo la obtencién de plusvalia, pero via intereses; sus
plazos de inversion gencralmente son muy cortos y los rendimientos obtenidos son usuaimente
muy Seguros y constantes.

Hay que tener en cuenta, que los mercados de renta variable siempre son rentables
a largo plazo, debido a que siempre se presentan ciclos en la economfa.

- Funcionamiento del Mercado de Valores

E! funcionamiento general (operacién bursétil) del mercado de valores, tiene un
mecanismo operativo que se inicia, con la emisién de valores por parte de las empresas que
solicitan financiamiento, continia con la colocacién de los valores entre los inversionistas a
través de la intermediacién autorizada (mercado primario) y finaliza con la obtencién de
utilidades por parte de los tenedores de titulos y/o las negociaciones del mercado secundario.

81



EVALUACION FINANCIERA

FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

MERCADO PRIMARIO INTERMEDIARIOS
VAtORES PISO DE REMATES SALORES
1 Ea—
EMISORAS | EC | s | INVERSIONISTAS
RECURSIS s
FRESCOS BOLSA DE VALORES
APODERADOS
OPERABORES
DE VIS0
MERCADO SECUNDARIC CASA DE ROLSA. ‘
ESPECIALISTAS ¥
VaLouEs BANCO vaorts [
2 ——»] 2!
INVERSIONISTAS (¢ » (Apoderados para » INVERSIONISTAS
s efectuar operaclones s
con el piblico)




CAPITULO IV

{1} Ls colocacidn primaris do los valores, se efectis pot la venta de los mizmow pot el emisor en el ires de financiamicntn coporativa
{P.C.), de Ls casn de bolsa que #poys & dicha empresa en os trimites de autorizecida del instrumento azte s CNV y la BMV.

(2} Bn ol biereado secundario, los ivesionistas se {ndican dos veces pars enfatizar b doble posicida de comprador y vendedar, ddnde,
¢! laverslonists pucde veeder algunce de sus valorea ¥ con el dinero fecuperada, sdquiric ofros valores, 0 puede vender 1 cariers
camplets o incrementar L Gua ya tofa. Bn este mercado el flufo do valores y fondos ea muy dinimica y e xmbas direcclones.

(3) Bs pertincnte mencionar, que sunque fos bancos 0o operan dircctamente en ¢l piso de remates, algunos bun fogrado incluir en su
operacion la {mtermediacién de algunot instrunentos negocisbles en ta bolsa, » través del manejo de fondos de faverslon y de cuentas
macstras, ex decir como grupos finucieros

La relacién entre el funcionamiento dc los elementos en el mercado de valores:

DESGLOSE DEL FUNCIOGNAMIETO GENERAL

MERCADO DE VALORES
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Y
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1) Emisiéa
123 Colacacsin primaris
(3) Mereado pecurndario

Los mercados de valores, siempre conceden especial importancia al futuro, esto
se traduce, en que los precios en cierta fecha, son un reflejo de lo que la percepcién promedio
colectiva de los participantes en e! mercado de valores anticipa, que serd la situacidn
prevaleciente en n meses adelante, siempre recordando, que en el mercado de valores la tinica
constante es ¢l cambio, es decir sube o baja.

Dentro del mercado, se puede invertir o especular. Invertir, implica colocar dinero
en algin negocio y/o destinar recursos a alguna operacién con ¢! objeto, de obtener alguna
utilidad. es claro. que dificilmente se encontrard una inversién con cero riesgos. El riesgo, es
un elemento que siempre esti presente en una empresa. Ninguna empresa, tiene garantizado
generar utilidades bajo cualquier circunstancia, ni siquiera el hecho, de que la empresa haya
operado consistentemente sin interrupciones, con utilidades durante varias décadas garantizan
que siempre las habrd.

Existe un componente especulativo, en pricticamente todas las inversiones, ese
componente, se refiere a una cierta dosis de incertidumbre y riesgo respecto a factores, que
podrian afectar desfavorablemente la inversion; entonces, podemos decir que especular significa,
fa toma de un riesgo mayor que la correspondiente a otra inversion en igualdad de
circunstancias. Logicamente, esa toma de mayor riesgo pretende, estar balanceada con la
obtencién de una utilidad mayor.

- Intermediacién Bursatil

Los intermediarios bursétiles, ponen en contacto a oferentes y demandantes cn el
mercado de valores, ya que los iltimos, no pueden realizar transacciones directamente en la
bolsa, sino que deben hacerlo, a través de agentes especiales del mercado bursatil, Para efectuar
una intermediacion confiable, se requiere de sujetos profesionales que aseguren los intereses de
sus clientes.

La intermediacion bursitil, esti reservada para ejecutarse, por personal autorizado
por la Comisién Nacional de Valores (CNV) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), bajo la
reglamemacion indicada en la Ley de Mercado de Valores y por ¢l reglamento interior de la
bolsa. -

Segin puede desprenderse de la ley. los intermediarios, son aquellas personas
morales que se dedican habitualmente a la realizacion de:
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a) Operaciones de correduria, de comisién u otras tendientes, a poner en contacto
la oferta y 1a demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros, respecto a los cuales se haga oferta publica.

c) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

. Agentes de valores.

La intermediacidn bursétil, estd regulada por {a Ley del Mercado de Valores,
originalmente esta funcién, era desempeiiada por agentes de valores como personas flsicas, pero,
con la finalidad de lograr mayor eficiencia y seguridad, asf, como para promover el crecimiento
del mercado, la ley ha estimulado la organizacién de los agentes de valores como sociedades
anénimas, eliminando paralelamente, la posibilidad de otorgar autorizaciones para agentes de
valores de personas fisicas.

Las tnicas personas fisicas, son los apoderados de las Casas de Bolsa con permiso
de la Comisién Nacional de Valores, y son los que realizan las operaciones.
- Casas de Bolsa
Una Casa de Bolsa, es el agente de valores, persona moral autorizada para actuar
como intermediario en el Mercado de Valores, una casa de bolsa debe estar constitufda como
sociedad an6nima de régimen de capital variable.

Algunos de los servicios que proporciona la Casa de Bolsa son:

a) Actuar, previa autorizacién, como intermediarias en operaciones de
compra/venta de valores y de instrumentos del mercado de valores

b) Brindar asesoria financiera y bursitil, a empresas y pdblico inversionista sobre
el mercado de valores

¢) Ofrecer a las empresas, asesoria para la colocacién de sus valores entre el
publico inversionista, por medio de la Bolsa de Valores

d) Recibir fondos, por concepto de operaciones de valores
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Las Casas de Bolsa, dan una serie de ventajas a las empresas que estan registradas
en ellas, como pueden ser:

1.- Mayor facilidad de crecimiento: durante periodos de intensa actividad
econfmica de franca expansi6n, el crecimi de los dos en que se desenvuelve una

empresa, puede superar en forma muy amplia a la generacién interna de utilidades de la misma.
.

a9

2.- Proporciona gran liq a los accionistas: al estar registrada en 1a bolsa una
presa, sus acci se negocian todos los dias habiles del ailo libremente, bajo las fuerzas de!
mercado.

3.- Democratizacién del capital: la inversién en {a bolsa, es una manera excelente,
de brindar acceso a pricticamente cualquier persona, a la tenencia de acciones de empresas muy
exitosas.

4.- Mayor valor de mercado a la accién: la mayor liquidez de las acciones de una
cmpresa registrada en bolsa, favorece en, qué el precio de las acciones incluya una prima
adicional en su venta.

+

5.~ Estimulo y presi6n para profesionalizar la acién de las empresas: en
la medida, en que una empresa es piblica, la vida diaria y ef futuro de la misma, es de interés
para todas las personas que poseen acciones de Ja misma. Esto implica, mayor atencién y
vigilancia en 1a administracién de la empresa,

6.- Mayor imagen y prestigio: por todo lo anterior, una empresa registrada en la
bolsa, tiene mayor facilidad para su crecimiento. Esta situacién, obviamente repercute en una
mejor imagen ante terceros, como proveedores, clientes, bancos, gobierno, funcionarios y
empleados.

. Indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
de Valores

El llamado Indice de la Bolsa, es el promedio de precios de determinado dia sobre
una muestra de acciones, que se utiliza, como indicador de la tendencia del mercado accionario.

Las principales variables de esos {ndices, son el precio y el nimero de acciones
inscritas de un cierto mimero de empresas previamenie scleccionadas por ser las mds
repr ivas del d peiio bursitil, en base a la frecuencia, con que sus acciones son efecto
de compra/venta y 1a importancia de las operaciones que se realizan con esas acciones.
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Este indicador, es ltado por el piib interesado en conocer, el
d tvimi que haya experi do el mercado de renta variable en sus sesiones
cotidianas.

Actualmente, existen otros indices como, el Indice Banamex 30 y el Indice
Meéxico, es importante tomar en cuenta a éstos, debido a que el IPC estd muy influenciado por
TELMEX.

- Instrumentos de Inversién
Emitidos por el gobierno federal:

1) Cetes: los certificados de la tesorerfa de la federacidon, son titulos de crédito al
portador, en los que se consigna la obligaci6n del gobierno federal, a pagar su valor nominal
al vencimiento los recursos captados, se usan para el financiamiento del gasto piblico, sus
principales caracterfsticas son:

. Es una inversién de alta liquidez ya que se negocia diariamente, aunque su venta, se
anuncia con un dia de anticipacién y se paga un dfa después de la negociacidn.

. Es una inversién completamente segura, ya que cuenta con el respaldo del gobierno
federal, tiene un grado de seguridad igual al de un banco.

. Se adquiere y se puede negociar en las casas de bolsa y en los bancos

. El rendimiente que producen, es libre de impuestos para las personas fisicas y es
acumulable en su resuitado fiscal para las personas morales.

. Técnicamente, el rendimiento que se logra de un Cete, es una ganancia de capital, no
una tasa de interés. Los Cetes, se venden con un descuento bajo su valor nominal y al
vencimiento, es cuando se liquida con este valor, pero por facilidad se maneja como tasa
de interés de la sig forma:

a) Se calcula la diferencia, entre el precio de venta y el precio de compra, para
obtener la utilidad.

b) Se divide la utilidad entre el nimero de dfas que se mantuvo la inversion, para
obtener la utilidad diaria.

c) Esta utilidad, se multiplica por 360 dfas (afio comercial) para determinar, fa
utilidad anual si se hubiera reinvertido el capital.
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d) Esta utilidad anual, se divide entre la inversion original, para llegar ai
rendimiento anual de la inversién.

2) Pagafes: los paparés de la tesorerfa de la federacidn, son titulos de crédito
denominados en moneda extranjera, en los cuales, se consigna la obligacién de! gobierno federa!
de pagar una suma en moneda nacional, equivalente al cambio en el vencimiento, sus
caracterfsticas son:

. La colocacién, transferencia y renovacién de los titulos, se realiza con maxima
agilidad, economia y seguridad ya que no implica el movimiento fisico de los mismos,
sino que las operaciones, se manejan en libros y comprobantes.

. Los tftulos a plazos de hasta seis meses, no devengan intereses y son colocados a
descuento. Aquellos a plazos mayores, podran devengar un interés fijo pagadero a
periodos vencidos.

"

. Los ing ylag ia para personas fisicas, estardn libres del impuesto
sobre la renta y para personas morales, el régimen aplicable serd el sefialado en la Ley
del Impuesto sobre la Renta (art. 17).

. Para efectos préicticos, un Pagafe equivale a un Cete denominado en délares.

3) Tesobonos: los bonos de la tesorerfa de la federacién son titulos de crédito en moneda
extranjera, en las cuales, se consigna la obligacién del gobierno federal, de pagar en una fecha
determinada, una suma en moneda nacional, equivalente al valor de la moneda extranjera,
calculando el tipo de cambio libre, es decir, que su rendimiento se obtiene entre el precio de
venta y compra més el incremento debido a la variacién del cambio.

Su diferencia con los Pagafes, es que éstos son a rendimiento fijo con 1asa de
descuento y los Tesobonos, son mediante la variacién de su precio de venta en el mercado, o
sea de renta variable.

4) Bondes: los bonos de desarrollo del gobierno federal, son titulos de crédito a largo
plazo, para financiar proyectos del mismo término del gobierno federal, por lo que tienen, la
garantfa directa e incondicional del gobierno. Su plazo méximo, es de alrededor de dos aiios y
su rendimiento se obtiene a través de intereses pagaderos cada 28 dfas, calculados sobre su valor
nominal.

5) Ajustabonos: los bonos ajustables del gobierno federal, son titulos de crédito a largo

plazo, en los cuales se consigna la obligacién directa e incondicional del gobierno federal, de
pagar una suma determinada de dinero,
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Tiene la caracwr(suca, de lener valor ajustado a 1a vigencia de los tftulos, a su
valor se ajustardn los i » o disminuyendo su valor nominal, en la misma
medida que lo haga el indice nacional de precios al consumidor mds algunos puntos, ya que
siempre da premio al ahorrador. Su rendimiento, esté referido al valor de adquisicion y a su tasa
que devengue.

6) BIB'S: los bonos de indemnizacién bancaria, son titulos de crédito, creados por el
gobierno federal y emitidos por fa SHCP, para cubrir la indemnizacion de los ex-accionistas
bancarios, se pueden obtener pérdidas o ganancias mediante el precio de vena.

7) BONDIS: los bonos bancarios para desarrollo industrial, son titulos de crédito a largo
plazo para financiar los programas de desarrollo industrial del pafs, su rendimiento es, en base
al valor de adquisicién y a la tasa de interés y una finalidad, es abrir el mercado a pequefios y
medianos inversionistas.

8) BORES: los bonos de renovacién urbana, son titulos de crédito que surgen, para cubrir
la indemnizacién a la expropiacién de diversos predios por motivos de utilidad piblica, su
rendimiento, es ganancia de capital en el mercado secundario de acuerdo a fas cotizaciones del
mercado.

Emitidos por sociedades mercantiles:

1) Obligaciones: son titulos de crédito, emitidos por sociedades an6nimas altamente
calificadas. Representan la panicipacién de los tenedores de un crédito colectivo a cargo de la
sociedad emisora, o lo que es lo mismo, una deuda piiblica contraida en forma colectiva, por
una empresa o dependencia guber l. Su rendimiento, permite ganancias adicionales
representadas por la diferencia entre los precios de compra y venta en el mercado secundario,
esto sucede, cuando las tasas de interés bajan, las ventajas de las obligaciones son:

. Facilidad en la obtencién de los recursos solicitados, ya que es mucho mas ficil
conseguir un crédito de cientos de personas, que de una sola.

. Es relativamente bajo el costo de los recursos obtenidos, ya que su costo tipico,
ha sido usualmente similar al costo de los créditos bancarios a corto plazo.

2) Obligaciones Telmex: son titulos de crédito, emitidos por Teléfonos de México, que
representan la participacién individual de los tencdores en un crédito colectivo, constituido a
cargo de la emisora, su garantia, es sobre los bienes inmobiliarios de la empresa y su
rendimiento se da en pagos semestrales.
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3) PC: el papel comercial, son aquellas operaciones de crédito a corto plazo entre
empresas, Jas cudles, ticnen como objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo a otras
empresas, las cuales, por ese uso van a pagar una prima sobre la tasa pasiva del mercado, en
otras palabras, es un pagaré negociable sin garantia especifica por ninguna institucién de crédito
y cuya principal ventaja para las empresas que participan en este mercado como compradores,
es obtener, una tasa de rendimiento superior a la de otros instrumentos, o un costo de
financiamicnto menor al del mismo mercado, para la empresa oferente del capital. Su
rendimiento, se obtiene al comprarse a descuento, las tasas dependen del comportamiento det
mercado.

4) Acciones: son tftulos con un valor, que representan una de las partes del capital social
de una empresa, cuya actividad sea industrial, comercial o de servicios. Acreditan y tranmsmiten
la calidad y derechos del socio, constituyen, el lfmite de responsabilidad que contrae el
accionista ante la empresa. La garantia que tienen, es el patrimonio de las empresas que las
emiten y estd supeditada a la buena administracién y a los resultados financieros que se
obtengan y su rendimiento puede ser en ganancias de capital o dividendos en efectivo. la suma
de cada una de las acciones de una sociedad constituye, la propiedad total del capital contable
de la sociedad.

- Acciones
La oferta piblica de las acciones o colocaciones, es el proceso de poner en manos

del ptiblico, acciones de nueva emisién o acciones, previamente en posesién de una persona o
grupo de personas. Los fondos obtenidos por la empresa emisora, reciben et nombre de recursos
frescos, en caso de que la venta, sea por parte de otros propietarios de las acciones, es sélo un
cambio de propietario y no tiene afectacién directa en la empresa. En una colocacién piiblica de
acciones, intervienen cinco partes:

1.- La empresa emisora: la que offece sus acciones.

2.- El vendedor de las acciones que puede ser la propia empresa.

3.- Las autoridades bursitiles, que solicitan una completa informacién financiera de la
empresa en los ltimos aiios.

4.- El intermediario: la operacién de colocacién piblica de acciones es promovida,
estructurada, negociada, coordinada y ejecutada por el banquero de inversién.

5.- Los compradores o inversionistas,
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Una de las grandes ventajas del accionista minoritario de empresas a través de fa
bolsa, es la flexibilidad de que dispone; la enorme, pricticamente ilimitada, libertad y capacidad
de adaptarse a los cambios. Esta posicién del inversionista minoritario, contrasta notablemente
con la de un inversionista mayor de una empresa, ya que éste estd confinado a la empresa y sus
cambios.

. Valor nominal, en libros y de mercado de una accion

Probablemente, una de ias coniusiones mis comunes entre un amplio sector de
los inversionistas en acciones, es la diferencia entre el valor nominal, el valor en libros y el
valor de mercado de una acci6n.

. Valor nominal: a nivel empresa, se refiere al capital social de la misma, a nivel
unitario, corresponde al valor de aportacién de la accién por parte de los
accionistas fundadores de una sociedad, asimismo, el valor unitario puede ser el
resultado de dividir el capital social de la empresa entre ¢! niimero de acciones
que existan en circulacién, y se utiliza simplemente como referencia histdrica.

. Valor en libros o valor contable: el valor en libros, es el valor neto de los
activos, es decir el valor contable total de los activos menos los pasivos
existentes. Esto no es otra, cosa que el valor de liquidacién de la empresa. El
valor contable por accién, es dividir el capital contable de la empresa, entre el
nimero de acciones en circulacién en la fecha deseada,

. Valor de mercado: es el valor o precio, que se fije de las acciones en la bolsa
en funcién de la oferta y la demanda en un determinado momento. El valor de
mercado de Ia accién, puede sufrir grandes fluctuaciones en precio en ambas
direcciones, dependiendo de la economfa de la empresa, aungue cn forma general,
se puede afirmar, que una empresa rentable con ganancias probadas y buenas
perspectivas en el futuro, el precio en el mercado de la accién, seguramente
incluird un sobreprecio en relaci6n al valor en libros.

Un alza en el precio de las acciones, equivale a un desequilibrio entre
compradores y vendedores, en el cudl los compradores superan a los vendedores. Como
resultado de esa descompensacion, el camino mds comiin, es que los precios se eleven, y de esta
manera, los vendedores se decidan a aumentar el volumen de acciones a vender, y asf satisfacer
el incremento de la demanda. En caso contrario, con una disminucién de precios los
compradores son menos que los vendedores, entonces con esta baja, los compradores son
inducidos a aceptar las acciones que los vendedores descen realizar,

. Evaluacién de acciones
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Para poder saber que accién es la que nos conviene comprar, se debe aplicar dos
tipos de anélisis:

1.- Andlisis fundamental: es el que centra su atencién en el entorno econdmico y
financiero particular de cada empresa en los diversos sectores de la economfa. Es decir,
este andlisis arriba al proceso de seleccién de inversiones, y especificamente, a las
decisiones de compra/venta después de analizar una gran parte de los factores que
inciden, en que el piblico compre o venda valores. Su actividad se desarrolla sobre
topicos tales como, andlisis de estados financieros, evaluacion de perspectivas futuras,
historia, calidad de 1a administracion de las empresas, y en general, todo o que conduzca
a evaluar las utilidades futuras de una empresa.

2.- Andlisis téenico: es el estudio de la oferta y 1a demanda de una acci6n o cualquier
otro valor. El enfoque bésico, parte del principio de la oferta y la demanda de la accién,
ya que es lo que determina su precio en el mercado, las principales premisas del analisis
técnico son:

a) Los precios de las accioncs y del mercado en general, se mueven en ciclos,
analizando las graficas de precios de cualquicr mercado accionario duranie un lapso no
inferior a dos o tres afios, se podrin ver periodos de diferente duracién e intensidad, en
que los precios de las acciones en gencral, se encuentren en descenso o ascenso.

b) Una tendencia a la alza, se define como aquella en una grafica de precios a lo largo
del tiempo, donde las crestas que se van formando, son superiores a las anteriores. Lo
mismo sucede con los vailes, cada vez que los precios se contraen, el nuevo nivel
minimo logrado en el descenso, es superior al alcanzado en el valle anterior.

¢) La intensidad de una alza o baja y/o su duracién influye notablemente en la

intensidad y/o duracién del movimi contrario sub es decir, si hay una baja
de n intensidad y m duracio6n, al romperse esta tendencia, se espera una reaccion similar
a la alza.

. Imerpretacion diaria de los precios y volimenes
del inercado
Diariamente, aparece publicado en las secciones fi ieras de los princip
diarios nacionales, el resumen de la actividad bursétil del dfa anterior de 1a siguiente forma:
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EMISORA [ VALOR CAPITAL NUMERO DE ULTIMO
EN CONTABLE ACCIONES PRECIO DE
LIBROS MERCADO
MAXIMO | MINIMO PRECIO/ PRECIO/ | BURSATILIDAD
PRECIO PRECIO UTILIDAD VALOR
DEL ANO | DEL ANO EN
LIBROS

Emisora: es la empresa que emite las acciones.

Valor en libros: es el valor total que la comabilidad le concede en cierta fecha a los
activos netos de la empresa.

Capital contable: es la parte de los activos de una empresa, financiados por accionisias
preferentes y comunes, es decir, el capital social més las utilidades retenidas.

Niimero de acciones: es ¢l nimero de acciones de la empresa que hay en el mercado.
Ultimo precio del mercado: es e} precio con el que cerrd el dfa la accion,

Bursatilidad: es la facilidad para comprar o vender las acciones, puede ser alta, media
o baja.

Precio/utilidad: es medir el precio de la accién o empresa, contra las utilidades que ha
generado en el periodo reportado mds reciente, vemos en cuantos afios recupero mi
inversién.

Precio/valor en libros: si el precio de mercado de una accién, supera al valor en libros,
se dice que la accién se estd cotizando con una prima o sobre/precio sobre su valor en
libros. Si el precio de mercado es inferior, se estid cotizando con un descuento. Mientras
una empresa sea rentable, esté creciendo a buen ritmo y Ia percepcién de la comunidad
bursatil respecto a su futuro sea positiva, el precio de las acciones, incluird un
sobre/precio en relacién al valor en libros.
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IV.3.2.- Otras opciones de financiamiento

1V.3.2.1.- Crédito de proveedores

E! proveedor més grande de crédito a corto plazo, usuaimente se encuentra en la
puerta de la propia empresa, que es el proveedor o fabricante de bienes o servicios.
Aproximadamente el 40% del financiamiento a corto plazo, se obtiene bajo la forma de cuentas
por pagar o proveedores. Estas cuentas, constituyen una fuente de fondos, que habrin de
incrementarse, a medida que el negocio se expande, contrayéndose de Ia misma forma.

El crédito de proveedores, normalmente se concede por un plazo de 30 a 60 dias,
una importante variable en ia determinacién del periodo de pago, es la posible existencia de un
descuento por pronto pago.

Un descuento por pronto pago, permite que exista una reduccién en el precio, si

el pago se efectiia dentro de un tiempo especifico. El no aprovechar este descuento, se puede
calcular en forma anual de la siguiente forma:

%DESC X 360

COSTO=—————— X
100%-%DESC  FV-PD

dénde:
costo = tasa de interés desaprovechada por pronto pago
% desc = porcentajc de descuento por pronto pago
360 = aiio comercial
FV = fecha de vencimiento final (dfas)

PD = periodo de pronto pago por el que hacen los descuentos (dfas)

IV.3.2.2.- Crédito Bancario

Los bancos, podran proporcionar fondos para financiar necesidades estacionales,
para lograr la expansién de lineas de producto y para un crecimiento a largo plazo, sin embargo,
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la mayoria de los préstamos bancarios son a corto plazo, pero hay forma de renovarlos, para
obtener un financiamiento a largo plazo.

Al existir la tendencia del empleo de los préstamos a largo plazo, en el cudl, ef
crédito se otorga por un periodo de uno a siete aiios, la liquidacién se hace, general en
pagos mensuales o trimestrales a través de toda la vigencia del préstamo y no con un solo pago.

Grandes e importantes , €stan acc icndo dentro de la banca en la
actualidad y que s¢ centran en la idea de banca multiple. La funcién del banquero moderno, es
mucho mds amplia que aceptar depésitos y efectuar préstamos, ahora podrd verse involucrada
en proporcionar servicios de fideicomiso y de inversiones, operaciones con tarjetas de crédito,
préstamos para adquisiciones de bienes rafces y servicios de asesoria en la administracién del
efectivo.

Actualmente, se estdn desarrollando programas de apoyo a la micro y pequeiia
industria con programas de financiamiento, a fin, de procurar su sano desarrollo sobre la base
de mejorar su productividad, eficiencia ¢ incremento de competitividad.

Las micro emp son i llas que no ocupen més de 15 personas
y tengan ingresos de hasta 110 veces el salario minimo actualizado del D.F. (N$ 580,000);
mientras que la pequefia empresa es la que ocupa hasta 100 personas en sus operaciones y tiene
ingresos de hasta 1115 salarios mfnimos (N$ 5'800,000).

Este apoyo, se hace mediante intermediarios financieros a tas personas fisicas y
morales que desempefian actividades industriales, comerciales y de servicios. Los intermediarios
financieros que se estin manejando, son uniones de crédito, bancos de primer piso (banca
comercial), entidades de fomento, arrendadoras financieras y empresas de factoraje.

Se manejan tres tipos de crédito:
a) Capital de trabajo: es para la adquisicién de materia prima o productos terminados
para su comercializacién, salarios, sueldos y otros gastos propios del giro, como

servicios, renta y administrativos.

b) Refaccionario: compra o arrendamiento financiero de maquinaria o equipo local, asi
como construccidn y modificaciones a las instalaciones, pero no para financiar terreno.

©) Restructuracion de pasivos: para abatir deudas con la banca comercial y proveedores,
pero no para tarjetas de crédito, impuestos o con personas fisicas.
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Los plazos y montos de los créditos, estarén en funcion del tipo de industria, ya
sea micro o pequeifia, y de la capacidad de pago de la compaiifa, las tasas de interés que se
manejan actualmente son del CPP+6ptos.

. Créditos hipotecarios

Hay una diversidad de condiciones de los créditos hipotecarios segiin el banco de
que se trate, varfa el horizonte del crédito, las tasas y costos iniciales de apertura y avaliio.

Algunos bancos manejan diversos horizontes para fijar las tasas de interés, por
ejemplo (a junio de 1993):

5 afios CPP + 6 ptos.
10 afios CPP + 7 ptos.
15 afios CPP + 8 ptos.

y hasta 20 afios

Los gastos iniciales varfan poco, como los gastos de apertura de 2-3%, inspeccién
de obra de 7-8% sobre avaliio, el avalio de 1.5-3 al millar, gastos de investigacion y se va
pagando la obra mediante estimaciones de obra ejecutada y verificada. Hay que tener presente,
que el banco jamés, va a prestar el 100% de la obra, sélo alrededor det 80-60% de! total,
dependiendo del monto total de 1a construccién.

Otra forma de fijar los intereses, es pagar una cierta cantidad de dinero por cada
mil nuevos pesos de crédito (15-20 N$) y ajustar semestralmente al Indice Nacional de Precios
al Consumidor o al incremento del salario m{nimo.

Entre los requisitos que se pueden pedir a los solicitantes son:

1) Ser una persona fisica con capacidad legal para contratar,

2) Tener solvencia moral y econdémica.

3) Una edad de 18 a 50 afios para vivienda popular y de 18 a 64 afios para cualquier otro
tipo de crédito.

4) Tener una capacidad de pago de manera que los pagos representen un 30% de! ingreso
mensual bruto comprobable.

5) Tener un ingreso mfnimo famitiar de 5 veces el salario minimo mensual del D.F.
6) Tener un arraigo de 3 afios en la actividad o por lo menos un aiio en el empleo actual
y 2 afios en el anterior,

7) Actas de nacimiento, matrimonio, divorcio, solicitud de crédito y hoja de datos
generales. .
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8) Presupuesto, especificaciones y programa de obra, plano estructural y de
especificaciones.
9) Alineamiento, nimero oficial y licencia de construccitn.

Este tipo de créditos hipotecarios, nos pueden servir para promoverlos con el
cliente, para que solicite el crédito y disminuir nuestro costo financiero de 1a obra, ya que de
esta forma, fio se tiene gque pedir un crédito por parte de la construciora para construir, ¥ otro
crédito para que el cliente pueda pagar la vivienda.

- Costo porcentual promedio

Representa, )a tasa de interés que el banco cobra a sus mejores clientes, y habra
de incre se proporcional para reflejar diversas categorfas de solicitantes de crédito,
EJ cliente promedio, habra de pagar uno o dos por ciento por encima del costo porcentual
promedio, en tapto que en €pocas de escasez de dinero, un constructor podré llegar a pagar
cinco o mis por ciento sobre el costo porcentuat promedio dependiendo del proyecto.

. Crédito puente

Este, es un tipo de crédito que se le da al constructor, para construir las viviendas
y pagarlo cuando sea la venta, es un "puente” entre {a construccién y [a venta del inmueble,

El banco, solo apoyard con aproximadamente el 60% del monto de 1a obra, por
lo que el constructor, deberé contar con ef terreno y e 40%. Los intereses se basan en el CPP
y el crédito tiene un plazo méximo de un afio.

Para poder obtener el crédito se requiere de la informacion financiera de la
empresa y a veces de los socios, de dos cierres como minimo y una copia de los planos de la
obra y especificaciones , y un aval en proporcitn 2 a 1.

- Saldos de reciprocidad

Al otorgar préstamos, as{, como al prestar otros servicios, €l banqguero podrd
requerir, que sus clientes mantengan saldos minimos promedio, que se les denomina saldos de
reciprocidad. Estos saldos generaimente se establecen como un determinado por ciento de los
préstamos vigentes a los clientes, o bien, como un porciento de los compromisos bancarios
respecto de futuros préstamos a un determinado cliente.
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La costumbre es, que los saldos de reciprocidad representen un 20% de los
préstamos vigentes o un 10% del compromiso que tenga el banco de efectuar futuros préstamos,
atin cuando, las condiciones del mercado podran influir en estos porcentajes.

En caso, de que se soliciten saldos de reciprocidad, 1a cantidad que se debe pedir
prestada para obtener la suma descada, es simplemente dividir la suma deseada entre (1-c) donde
¢ es el porcentaje exigido del saldo de reciprocidad expresado en decimal.

Si se quiere obtener fa tasa efectiva de un préstamo més la tasa de saldos de
reciprocidad, se hace dividiendo la tasa de interés del préstamo entre (1-c).

IV.3.2.3.- Financiamiento a través de cuentas
por cobrar

Este tipo de financiamicnto, incluye dar cuentas en prenda de algin préstamo o
el ceder la cartera (factoraje). Este financiamiento es muy popular ya qué permite, que el
financiamiento esté fntimamente ligado con el nivel de expansién de los activos en un momento
dado, a medida, que las cuentas por cobrar se incrementan, estaremos capacitados para poder
obtener mayores financiamientos.

Una desventaja de esia forma de financiamiento, es que constituye un método
costoso para la obtenci6n de fondos, de manera, que debe ser comparado cuidadesamente con
otros tipos de crédito. Las cuentas por cabrar, representan uno de los activos de la empresa a
corto plazo que se consideran de mayor importancia y por tanto, deberan gravarse solamente,
cuando las circunstancias mis apropiadas prevalezcan.

- Cuentas por cobrar dadas en prenda

La institucién de crédito, habra de senalar cudles de las cuentas por cobrar son
de calidad adecuada como para servir de garantfa del préstamo. Sobre esta base, podemos
obtener en préstamo el 60-80% del valor del activo dado en prenda, el porcentaje del préstamo,
habra de depender del grado de liquidez de la empresa y la calidad de las cuentas.

E! banco prestamista, habrd de tener el recurso para repetir en contra del
solicitante de crédito, en el caso, de que algunas cuentas resulten incobrables. La tasa de interés
que se cobra en los préstamos con garantia de cuentas por cobrar, generalmente es superior en
grado significativo al costo porcentual promedio.

El interés se habra de cobrar, respecto al saldo insoluto del préstamo, cantidad
que fluctuara constantemente.
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- Cesién de cartera (factoraje)

Cuando cedemos nuestra cartera, las facturas o cuentas por cobrar se venden
directamente a !a compaiifa financiera. A nuestros clientes se les dardn instrucciones para que
remitan sus fondos directamente al adquiriente de la cuenta, generalmente, la empresa o
institucién adquiriente de la cartera puede repetir en via regresiva en contra del cedente de las
cuentas por cobrar.

La institucion adquiriente de las cuentas por cobrar, podrd encargarse por st
misma de realizar el anilisis de crédito, ya sea, parcialmente o en su totalidad, para verificar
la calidad de las cuentas.

Cuando se presenta el caso, de que no pueden cobrar las cuentas y revierten
contra la empresa, ademis de cobrar la cuenta cobran intereses moratorios de alrededor de 3CPP
y gastos de cobranza.

Cuando la institucién de crédito es un banco, no sélo esti absorbiendo el riesgo
sino que ad estd adel do fondos al vendedor tiempo antes, de que éste hubiera podido
adquiririos en un curso normal de operaciones.

De acuerdo a la empresa de que se trate, cobrard una comision de alrededor del
30-35% del total de las facturas y exigen una linca de crédito de alrededor de N$ 100,000.
Como medio para compensar el riesgo, a la institucion de crédito, generalmente se le pagan
honorarios o comisién del 1-3% del valor de las factura aceptadas, ademds de una tasa de interés
por haber adelantado los fondos.

Entre los requisitos para solicitar un factoraje son:

1) Documentacién legal como el acta constitutiva de la empresa, sus modificaciones y
poderes actualizados.

2) Datos generales de la empresa solicitante, del aval, propiedades, ingresos y egresos,
y referencias comerciales, bancarias y personales del solicitante.

3) Tener de preferencia de 1-3 afios de constituida y operando la empresa.

4} Tener un aval (o con bienes inmucbles propios) en proporcionde 1.56 2al.

5) Informacion financiera (de preferencia auditados) como el balance y esiado de
resultados de dos ejercicios anteriores y el parcial de lo que va del afio.
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IV.3.2.4.- Arrendamiento

El arrendamiento, es un convenio contractual entre el propietario del equipo
(arrendador) y el usuario del equipo (arrendatario), que requiere al arrendatario a pagar al
arrendador un pago establecido por rentas.

Cuando prevalezcan las circunstancias en que todos los beneficios y riesgos de la
propiedad se transfieren, en el contrato de arrendamiento habrd que capitalizar (presentar el
activo a su valor presente) e incluirse dentro del balance, estaremos hablando de un
arrendamicnto financiero (de capital), el cuél, debe cumplir con las siguientes condiciones:

1.- Que el contrato, transfiera la propiedad al arrendatario al concluir el plazo de
arrendamiento

2.- Que el contrato de arrendamiento, incluya un precio de compra al concluir el
contrato de arrendamiento. El precio en que se haya de ejercitar la opcion de
compra, deberi ser lo suficientemente bajo, como para que se tenga la certeza de
que se vaya a ejecutar la compra

3.- Que el plazo de arrendamiento sea equivalente a un 75% o miés de la vida
estimada del activo

4.- Que ef valor presente de los pagos minimos de renta sean equivalentes al 0%
del valor real de la propiedad arrendada al inicio del contrato.

Un contrato que no satisfaga ninguno de los cuatro criterios, se habra de
considerar un contrato de arrendamiento puro. Un arrendamiento puro es por lo general, a corto
plazo y frecueniemente puede ser cancelado por el arrendatario, ademdas el arrendador
(propietario del activo) podré responsabilizarse del mantenimiento y conservacién del activo, ya
que muy probablemente regresaré a él.

Un arrendamiento puro, no requiere la inclusién del bien arrendado en los activos
de la empresa, ni tampoco implica presentar la obligacién total en el pasivo del balance.

El arrendamiento puro, es bastante frecuente cuando se trata de activos como
autos y equipo de oficina. en tanto que el arrendamiento financiero, son comunes en equipo
como equipo de perforacién. renta de aviones y equipo ferroviario, algunos bienes rafces y otros
activos fijos, por lo que el volumen mds importante, lo representan  los contratos de
arrendamiento financiero.
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El contrato de arrendamiento financiero, no s6lo implica el trabajar con valores
presentes para colocarlo en el balance general, sino que ademds, requiere el tratamiento como
un contrato de adquisicion de un bien en abonos en cuanto concierne la presentacion del estado
de resultados; por el contrario, un contrato de arrendamiento puro, sélo implica cargar
anualmente a gastos el importe de la renta pagada.

De acuerdo a la arrendadora, para el arrendamiento financiero se requiere de abrir
una tinea de crédito de N$ 300,000 a 500,000, un periodo de operacién de 1-3 afios, una minima
disposicion de N$ 50,000, se paga en forma mensual con una tasa de interés de tasa lider +
19,10,11,12 ptos., segin el tiempo de arrendamiento, se cobra una apertura del 2% y un aval
delS562al.

Se debe arrendar equipo nuevo y de marca, se hace e} arrendamiento de acuerdo
al equipo desde 18 a 36 meses, para equipo de oficina y terrestre, si se wrata de equipo muy
grande se puede negociar hasta 5 afos.

Entre los requisitos, se deben presentar los mismos que en el factoraje, y ademas,
si es un perfodo largo, los estados financieros proforma en un perfodo igual al del
arrendamiento.

1V.3.2.5.- Uniones de crédito

Son sociedades anénimas de crédito variable, con un minimo de 20 socios. Para
que una unidn de crédito nos otorgue un crédito, debemos pertenecer a dicha unidn, es decir que
hay que comprar al menos una accidn.

Los requisitos son los siguientes:

1) Cana solicitud para ser socio de la unién

2) Acta constitutiva

3) Acta de ta dltima modificacién al capital social
4) Poderes notariales actuales

S) Estados financieros de los ultimos dos ejercicios
6) Referencias bancarias y comerciales

7) Adquisicién de al menos una accién

A una empresa de reciente creacion, actualmente no se le presta menos de N$

50,000, y la accién que se exige cuesta mas, (N$ 75,000); por lo que se hace es dar un préstamo
por el total de la suma requerida del crédito mds el valor de Ja accion.
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1V.3.2.6.- Entidades de fomento

En las entidades de fomento no se es socio, se aporta un 10% para un fondo de
contingencia, por si el socio no puede pagar una mensualidad, se toma de ahf, pero de todas
formas la siguiente se cobrard doble, este fondo se devuelve al final mediante amortizaciones.

Una caracteristica de estas entidades, es que exigen que se tome un curso para
aprender a manejar los recursos y asi garantizar que podrin cobrar. Requieren los estados
financieros de los dos uGltimos ejercicios, ia informacion legal de la empresa y un aval en
proporcién de dos a uno.

1v.3.2.7.- FOVI

El FOVI (Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la vivienda), es un
fideicomiso que da el Banco de México creado para canalizar recursos a través de la banca
comercial, para que las personas fisicas puedan obtener vivienda de interés social.

El FOVI otorga el crédito puente para ¢l constructor y e} de largo plazo para el
adquiriente final, diswribuyéndolos entre los conjunios habitacionales propuestos por los
promotores mediante subastas de derechos sobre créditos; la banca corre con un porcentaje de
riesgo de no pago de los acreditados. E! crédito puente para el promotor, lo otorga la banca
comercial a la tasa de interés del mercado, y los créditos para el adquiriente a la tasa fijada por
¢] banco de México (CPP).

El programa de FOV]I, est4 abierto a todos los constructores y/o promotores del
pais, solo se requiere inscribirse como tal en el fondo. Para ser promotores se necesita:

1) Carta solicitando el registro como promotores

2) Llenar el formato donde se pide informacién general de la empresa, accionistas, su
participacién y el capital.

3) Curriculum de la empresa acerca de viviendas construidas, si es nueva la empresa,
seria el curriculum del personal técnico con experiencia en construccion.

4) Registrar fas firmas de las personas autorizadas para participar en las subastas.

5) Acta constitutiva de la empresa y su R.F.C.

Ei adquiriente final de las viviendas, puede ser cualquier jefe de familia con
ingresos familiares comprobables hasta por 6 salarios minimos. Las viviendas de interés social,
deberdn tener un costo total miximo (incluyendo terreno, construccién y utilidades) de 160
salarios minimos mensuales del D.F.
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E! adquiriente deberd pagar, N$ 10 por cada N$ 1000 de crédito mensualmente
con una tasa igual al CPP que se ajusta mensualmente, y debe representar a lo sumo un 25%
de sus ingresos. El crédito se esti manejando a 25 afios, si existe un saido al cumplimiento del
contrato, el FOVI lo absorbe.

En las subastas de derechos sobre créditos, participan los promotores qué, para
poder vender las viviendas que construyen, necesitan asegurar la disponibilidad de un crédito
de largo plazo para sus adquirientes, para poder participar en las subastas se requiere:

a) Tener un registro vigente como promotor del FOVI.

b) Tener un proyecto para un conjunto de viviendas.

c) Tener la aprobacién técnica del conjunto, misma que puede extender FOVI o cualquier
Banco Miiltiple autorizado para hacerlo.

d) Obtener de la Banca Miiltiple, su anuencia por otorgar el crédito puente y administrar
el crédito a largo plaze, asumiendo la cobranza y el riesgo de pago de} acreditado.

) Prescntar la postura a la subasta en centavos y décimas de centavo por peso del crédito
que se solicita, junto con una cuota de inscripcién de un medio al millar.

Las posturas presentadas, se ordenan de la més alia a la més baja en presencia de
representantes del Banco de México, la Comision Nacional Bancaria y el FOVI, asignindose los
derechos solicitados hasta agotar ¢! monto subastado en cada categoria.

Para la solicitud de la aprobacion técnica del conjunto, se requiere p!

1.- Aspectos urbanisticos: Ia lecalizacién del terreno o fraccionamiento de un plano de
la ciudad, plano topogrifico del lugar y planos indicando la ubicacién de edificios y
cajones de estacionamiento.

2.- Aspectos arquitectonicos: son los planos que incluyen la definicion de las viviendas
(plantas, alzados y cortes) y planos estructurales que comprendan cimentacién, estructura
y losas.

3.- Documentos: son especificaciones de urbanizacién y edificacion, y tabla de
caracteristicas del conjunto habitacional.
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4.- Autorizaciones y dictamen: es la autorizacién del uso del suelo, constancia de
servicios de agua potable, drenaje, energfa efécirica y pavimentacién, y el estudio de
mecdnica de suelos.

Las subastas tienen varias cualidades, en primer lugar, permiten asignar los
créditos de manera agil y transparente; en segundo lugar, favorecen a los promotores mds
eficientes, porque son quienes pueden ofrecer posturas mds altas; en tercer lugar tavorecen la
edificacién en los estados que toman medidas para abaratar la construccion de las viviendas; y
en cuarto lugar, muestran que tanto estin dispuestos los promotores a pagar por tener asegurado
un crédito que les facilitard vender sus viviendas. Esta indicacidn, ha servido para inducir a los
bancos a canalizar recursos propios al financiamiento de la vivienda.

1V.3.2.8.- Mezcla de recursos

Este tipo de financiamiento, estd dentro del programa de Agua Potble y
Alcantarillado en Zonas Urbanas del plan de Solidaridad. Nace en 1990, para responder a la
solucién del problema de la escasez del servicio de agua potable y alcantarillado.

Este tipo de financiamiento, es interesante analizarlo desde el punto de vista del
organismo operador, no desde el punto de vista de iniciativa privada, ya que para ésta es como
una obra cualquiera.

En base a los lincamientos de estrategia del Gobierno Federal. adquiere especial
relevancia la selectividad en el otorgamiento de los recursos fiscales para concentrarlos en los
sectores mas necesitados, asi como el impulso gradual a una politica warifaria, tendiente al
autofinanciamicnto de las inversiones, la operacién, el mantenimiento y rehabilitacion de los
sistemas de agua potable y alcamariilado: a la CNA le corresponde administrar los recursos,
facilitar la coordinacion entre dependencias federal, estatal y municipal, v ampliar la
descentralizacién.

Ademads de mejorar los servicios de alcantarillado y agua potable, se profundizara
{a descentralizacién de los servicios, mediante la creacion y consolidacion de organismos
operadores municipales, regionales y estatales con caricter descentralizado, buscando su
autonomia técnica, administrativa, operativa y financiera, capaces de operar y mantener los
servicios eficientemente.

Cada proyecto, desde su concepcidn, debe ser considerado en forma integral como
el conjunto de obras y acciones programadas en un plazo miximo de tres aiios, (si fueran a un
plazo mayor, se deben incluir todas las obras que conforman el sistema), que contribuyan a
resolver el abastecimiento de agua potable, la descarga y el tratamiento de las aguas residuales

104



CAPITULO IV

de un centro de poblacién, y ad lograr el fortalecimiento y consolidacién del organismo
operador vinculado al proyecto, con el fin de obtener su autonomia y autosuficiencia financiera,
lo que a su vez, redundarfa en una menor dependencia de los recursos fiscales.

Para establecer los porcentajes de crédito y de inversién federal y estatal, en las
mezclas financieras de cada proyecto a nivel municipal, se utilizard el Indice de Marginilidad
Municipal (IM) elaborado por el CONAPO (Consejo Nacional de Poblacién), a partir de 11
variables de tipo socioecc ico principal

Para cada cawegorfa, corresponderd la siguiente proporcion de crédito, recursos
fiscales (federales+estatales) y de aportacién directa del organismo operador €j , a partir
de su generacién interna de caja (GIC) en la mezcla establecida para los municipios:

M CREDITO RECURSOS GIC
FISCALES
ALTO 0% 80% 20%
MAXIMO MINIMO
MEDIO | REMANENTE 60% 15%
MAXIMO PROMEDIO
BAJO REMANENTE 40% 15%
MAXIMO PROMEDIO

dénde:

Remanente = 100% - ( rec. fiscales + rec. estatales )}
GIC  puede ser aportacion comunitaria en trabajo o especie, o producto del ahorro del
organismo

El financiamiento. se realiza en forma de mezcla de recursos federales, estatales
v crediticios en diversas proporciones de acuerdo, a las condiciones establecidas anteriormente.
Los créditos, se otorgardn a los organismos operadores cuando estén constituidos como empresas
auténomas descentralizadas del municipio o del estado.

El pago de los créditos, deberd provenir de las recaudaciones que realicen los
organismos operadores a fin de ser congruentes con la politica de eliminacién de subsidios
injustificados. En los casos, en que la poblacién beneficiada aporte recursos, deberé considerarse
como generacion interna de caja de los organismos operadores.
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EVALUACION FINANCIERA

Los términos y condiciones financieras a aplicarse a los recursos crediticios que
se otorguen, estin establecidos en las normas de crédito de BANOBRAS, en las cuales, se
incluyen los criterios de recuperacién. Estos términos y condiciones, quedan claramente
establecidos en los contratos de apertura de crédito correspondientes.

Para el organismo operador, la tasa de interés a aplicarse a los créditos, estd
determinada por el costo del dinero en los mercados nacionales, equivalente al CPP o a los
CETES, el que sea mayor; con un plazo de amortizacién minimo de 1 afio y miximo de 15
aiios. Los créditos, serdn avalados con la garantfa solidaria que otorgue el Gobierno Estatal.

Previo a la elaboracion de los proyectos ecjecutivos, el organismo operador
(ejecutor) deberd realizar estudios de factibilidad técnica, econémica y financiera, en base a los
estudios preliminares (anteproyecto), los cuales nos permitirdn:

- Hacer un diagnéstico de la capacidad existente de los servicios de agua potable y
alcantarillado, identificando sus requerimientos actuales y futuros, de acuerdo con el
ritmo de crecimiento de las demandas. Esto es, definir las inversiones y determinar la
capacidad econémica y fi iera de! organismo operador.

- Realizar la programacién de las obras y acciones, en funcién de la planeacion financiera
y los analisis econdmicos que permitieron evaluar la rentabilidad de los proyectos.

El estudio, deberd contener un informe pretiminar sobre el impacto ambiental que
se presentard a la SEDUE para que de su aceptacién. En el anilisis financiero deberd ademds,
considerarse la generacién interna de caja; en el planteamiento de solucitn para la prestacién de
servicios deberd ser acorde a la realidad socioeconémica de fa poblacién,

. Concesiones

Actualmente, la concesién de sistemas de agua potable y alcantariliado a la
iniciativa privada, por medio del organismo operador estd a prueba y sélo se han dado unas
cuantas para ver su funcionamiento.

La concesién se puede dar por construir, operacién, mantener las obras, o
cualquier mezcla de éstas. Se da por 10 6 15 afios y a una tasa preferencial del 9%, por lo que
al hacer andlisis financiero, podria representar una buena oportunidad.

La recuperacién de la inversién, se hard a través de ¢l cobro de cuotas a la

poblacién, por lo que se debe hacer un anilisis cuidadoso del nivel de cuotas que podrfa pagar
fa poblacién, en base a su consumo e ingresos promedio.
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IV.3.2.9.- Concesién de carreteras

La concesién es, cuando el Estado delega ta responsabilidad de prestar, construir,
conservar o modificar bienes inmuebles a personas privadas con determinada capacidad y
solvencia, pero no pasa a ser propiedad del particular, sélo le corresponde el derecho de
administrarla por un determinado tiempo, para luego regresarla al pais.

Dada la necesidad de ampliar la infraestructura y asegurar la prestacion suficiente
de servicios publicos, en un marco de escasez de recursos, se propicia la participacion de los
particulares mediante la figura de la concesién, en los casos y términos que la ley lo permite,
asimismo, se promueve la construccién de obra piblica con financiamiento privado.

La licitacién de concesiones, €5 un mecanismo democritico, transparente y
participativo dentro dei marco legai de los articulos 25 y 28 constitucionales y la Ley de Vias
Generales de Comunicacién. A partir de la convocatoria los interesados podran adquirir {a
informacion basica que contendrd el pliego del concurso, reglamento de la concesién, régimen
fiscal e informacién técnica y normativa.

La empresa seleccionada, deberé contar con un capital social suscrito y pagado
de un monto de alrededor de un 20% del total de la inversidn requerida por el proyecto; habra
obtenido la concesidn, debido a que ocupard el menor tiempe de todos los concursantes para
reintegrar en buenas condiciones |a obra a la nacién.

Los contratos que se celebran para llevar a cabo la concesién, estardn de acuerdo
con lo que las empresas concesionarias proponen para poder financiar los costos de la
construccién de las carreteras de cuota, ya que generalmente, recurren a las instituciones de
crédito det pafs quienes concertan los apalancamientos establecidos para el manejo de los
fecursos; posteriormente, la inversidn sc recuperard con el cobro de cuotas del transito
vehicular.

La constructora deberd evaluar los siguientes puntos:

a) Scleccion def proyecto

b) Evaluacion del volumen de trafico inicial y su crecimiento esperado, y la tarifa
estimada por kilémetro.

¢) Determinacion de los egresos principales como los de construccién, mantenimiento y
operacién.

d) Anilisis financiero en base al costo de financiamiento, periodo de recuperacion,
porcentajes de inversién (flujos) y garantias del minimo trifico que se garantice que
pasard, teniendo como aval al gobierno estatal o federal.

e) Evaluacion econdmica, para determinar la rentabilidad del proyecto.
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Siempre hay que tener en cuenta, que los proyectos carreteros requieren
inversiones cuantiosas y su recuperacién es a mediano o largo plazo, por lo que son proyecios
de alto riesgo, por la SCT exige realizar un andlisis de factibilidad econémica y financiera que
destaque:

- Grado de apalancamiento sugerido por la institucién financiera.

~ Inversién total.

- Gastos de operacién y mantenimiento.

- Mecénica de amortizacion del crédito.

- Proyecciones financieras.

- Anélisis de sensibilidad respecto a variables como el trifico, tarifas, tasas de interés e
inflacién.

1V.3.2.10.- Apalancamiento

Dentro del apalancamiento se pueden presentar dos formas, el apalancamiento de
operacion y el apalancamiento financiero.

. Apalancamiento de opzracién

Este apalancamiento, refleja el grado en que los activos fijos y los costos fijos
(rentas, depreciacién, sueldos de funcionarios e impuestos sobre la propiedad), es decir, que no
varian independientemente del nivel de produccién, son utilizados en una empresa. Para poder
analizar el empleo de los activos fijos, se puede utilizar la técnica del anilisis del punto de
equilibrio.

Esta técnica gréfica, muestra la cantidad de unidades producidas y vendidas a lo
largo del eje horizontal, en tanto, que los ingresos y los costos se habran de presentar en el eje
vertical. De interés, resulta el punto de equilibrio en el cual la recta de costos totales (fijos +
variables) corta a la recta que refleja los ingresos totales, como se vio en la grifica anterior de
punto de equilibrio.

Los costos variables que intervienen, son las materias primas, mano de obra
directa, comisiones y servicios.
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Oura forma de obtener el punto de equilibrio serfa con la férmula:

pE=_CEF_
P-CV

'déndei

CF = costos fijos
P = precio por unidad
CV = costos variables por unidad

por lo que P-CV es lo que nos queda para cubrir los activos fijos

A partir del punto de equilibrio, podremos definir nuestra produccién para obtener
ganancias. Si nuestro nivel de apalancamiento de operacién es alto, significa que estamos
trabajando con costos fijos muy altos para una produccién muy elevada, pero si no la tlegamos
a vender toda, tendriamos menos utilidades y se abaratarfa nuestro producto, y tal vez no
llegariamos a cubrir nuestros costos fijos.

No todas las empresas gustan de operar con un alto grado de apalancamiento, por
tanto, lo que se puede hacer es elevar nuestros costos variables y bajar los fijos, por lo que el
mimero de produccién minima para obtener ganancias (punto de equilibrio) disminuird, por lo
que es un volumen de menor riesgo.

Para un negocio en desarrollo, en tiempos de relativa prosperidad, los
administradores podrdn mantener una postura mds agresiva y recurrir al apalancamiento. Hasta
cierto grado sc podria decir, que la administracién deberd aprovechar el apalancamiento en el
nivel en que desee asumir riesgos.

El grado de apalancamiento de operacién se puede representar de la siguiente
manera:
Gao-—YICV_
V-TCV-CF

donde:

GAO = grado de apalancamiento de operacién

V = ventas (No. de unidades x precio de cada unidad)

TCV =total de costos variables (No. de unidades x costo variable por unidad)
CF = costos fijos
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. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero, refleja la cantidad de pasivo empleado en la
estructura financiera de la empresa, es decir, la relacién que guardan los pasivos totales (deudas)
de una empresa en relacién a su inversion propia. Puesto que el pasivo lleva consigo una
obligacion fija de intereses, entonces tendremos la oportunidad de acrecentar nuestras utilidades
a diferentes niveles de actividad.

Una empresa, cuya proporcién de deudas (pasivos) es alta en relacién con sus
recursos propios (capital), se dice que tienc un alto nivel de apalancamiento financiero. Los
métodos utilizados para medir el grado de apalancamiento financiero son:

a) Comparando directamente el monto de los pasivos totales contra ¢l monto del capital
total o contable de la empresa, en porcentaje.

b) Comparando el monto de los pasivos totales, en relacién a la suma del capital total
mas los pasivos totales, ya que Ia suma del capital y los pasivos son los activos. Por
consiguiente, esta segunda forma se traduce en calcular que porcentaje representan las
deudas (pasivos) de los recursos totales (activos) de la empresa, por lo que es una
interpretacién mias directa,

¢) Una tercera forma es, dividir las utilidades antes de impuestos entre las mismas

utitidades antes de impuestos menos los intereses e imp s del fi iami det
proyecto.
Dentro de ciertas cir ias, a mayor apal iento, mayor rentabilidad

sobre la inversién propia. Estas circunstancias se refieren a que la empresa esté generando
utilidades, éstas deben ser lo suficientemente grandes para cubrir el costo de los intereses por
los créditos utilizados. El remanente de esta utilidad, deberd ser suficiente para lograr una
rentabilidad positiva (superior a la inflacién) sobre la inversién propia.

Mientras una empresa marche bien, generando un nivel alto de utilidades
operauvas no sélo no existe ningin problema, sino que en estas cnrcunslancns la empresa
maximiza su retorno sobre la inversion propia al su ); esto es, la
empresa hace mejor uso de su dinero. Es evidente, que resulta no deseable que una empresa
productiva, atravesando por un buen ciclo econémico expansivo, tenga un grado leve de
apalancamiento.
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Si tanto el apalancamiento de operacion como el financiero nos permiten
acrecentar nuestros rendimientos, entonces podremos obtener el miximo apalancamiento con la
combinacién de ambos. La palanca de operaci6n afecta principalmente la estructura de los
activos de Ja empresa, en tanto que el apalancamiento financiero, afecta 1a mezcla pasivo-capital;
desde un punto de vista del estado de resultados, 1a palanca de operacién, determina nuestro
T iento de las operacil en tanto que la palanca financiera, determina como las utilidades
se van a repartir enlre los acreedores y accionistas, mediante las utilidades por accién.

Un nive! méximo de apalancamiento serfa de 1:1, es decir que por cada peso que
yo pongo, pido otro prestado; pero un nivel recomendable seria de 1:6.

1V.3.2.10.- Afianzadoras

Esta no es una forma de financiamiento, sino que es una forma de respaldar
nuestras actividades como constructora. Nos ayuda a garantizar el cumplimiento de obligaciones
a través de diversos tipos de fianzas, como las de crédito, concurso, anticipos, cumplimientos.
proveedurfa, buena calidad, fidelidad, arrendamiento, inconformidades fiscales, clausura,
convenios de pago, judiciales y generales.

Los requisitos que piden ademds, de la informacion general de la persona fisica
o moral que solicite la fianza:

1) Contrato de fianzas

2) Alta en Hacienda

3) Contrato de operaciones por afianzar

4) Copia del acta constitutiva y sus modificaciones

5) Poder notarial de la persona que firma el contrato de fianza

6) Informacién fi jera (balance, resultados, flujo de efectivo de los dos ultimos
ejercicios y los parciales)

7) Avalio reciente en proporcién 2 a 1, con escrituras y certificado de libertad de
gravamen,
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SOLICITAR CREDITO



BALANCE GENERAL

El crédito se define como el acto por el cudl, una persona llamada acreedor
entrega a otra llamada deudor un bien presente, a cambio de la promesa de entregar al
vencimiento de la obligaci6n el bien dado o su equivalente con sus intereses y demés accesorios.

Por otra parte en el Cédigo de Comercio Capitulo IV seccién primera, el articulo
251 expresa: en virtud de la apertura de crédito, el acreditante se obliga a poner una suma de
dinero a disposicién del acreditado, o a contraer por cuenta de éste una obligacidn, para que ¢l
mismo haga uso del crédito concedido en la forma y cn los términos y condiciones convenidos,
quedando obligado el acreditado a restituir al acreditante las sumas de que disponga, o a cubrirlo
oportunamente por el importe de la obligacién que contrajo y en todo caso a pagarle los
intereses, prestaciones, gastos y comisiones que se estipulen.

El crédito funciona sobre la base de la confianza, se apoya en dos aspectos
pricipales:

a) En que la persona solicitante es moralmente sana y tiene la atencién de cubrir
su deuda.

b) En que el préstamo o crédito que se conceda va a servir para generar al

solicitante, una nueva situacién que le permita cubrir oportunamente su adeudo.

Para prever y d las necesidades f ieras, las cuales pueden ser desde el
simple hecho de no tener dinero para pagar la némina, hasta el cdlculo de necesidades para uno,
dos o tres afios en el que pueden implicarse diversas variables, una forma usual de prever dichas
necesidades es mediante la interpretacion estadistica de datos reales histéricos de los Gltimos tres,
dos o un cjercicios.

Estos datos los podemos contemplar mediante la interpretacién de los estados
financieros, cs decir; se requiere conocer la decisiones actuales que pueden afectar el
movimiento de dinero en el futuro. Tratindose de finanzas es necesario considerar integralmente
tres fuentes de informacion para hacer la planeacion financiera:

1.- Los Gltimos estados financieros: La contabilidad proporciona informaci6n para
la elaboracion de los estados financieros, los mismos s6lo registran operaciones que puedan ser
expresadas en términos monetarios, estos estados determinan lo que ha sucedido y no lo que
sucederd, a diferencia de los estados financieros proforma, que si hablan de lo que sucedera, Por
tanto, los estados financieros son aquellos documentos que permiten conocer la posicién
financiera de una empresa en un momento dado (balance), los ingresos, costos de venta y pastos
generales en un ejercicio con motivo de sus operaciones mercantiles (estado de pérdidas y
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ganancias) y los costos de las materias primas consumidas, mano de obra y gastos diversos que
intervienen en la elaboracién (estado de costo de produccion) en un periodo determinado.

Finalmente, los estados financieros son informes que permiten formar una idea
acerca de como se administrd la empresa en el dltimo periodo y a qué situacion se llegd con
cllo. En forma clara y tratando de ser gréficos, los estados financieros son una pelicula (estado
de pérdidas y ganancias), que podriamos titular "historia de una empresa a través de un periodo
de operacion” y la fotografia (balance general) que tomamos en cualquier dia de operaciones de
algiin periodo, de ahi que al primero se le conozca como estado financiero "dindmico” y al
segundo como "estitico”.

2.- Los presupucstos de operacion: los presupuestos de ventas son la primera
fuente de informacion formal para la plancacién del movimiento de fondos, diagnosticando:
conforme a los plazos de crédito los tiempos de recuperacion del efectivo. A continuacién se
hacen los presupuestos de fabricacidn, compras, gastos, ventas, administracidn y generales, que
pueden o no, incluir los gastos financieros.

Se elabora el presupuesto de caja sumdndose ventas al contado y cobros,
disminuyendo los gastos mensuales de operacion, la diferencia serd el sobrante o faliante al fin
de cada mes para agregarle los ingresos por ventas de activo fijo, recuperaciones de crédito y
financiamientos. Para disminuirle egresos por pago a proveedores y pagos de pasivos, con lo que
obtendremos el requerimiento neto.

Con el fin de desarroltar un sistema presup ario ad do es recc dable
atender siempre 1as condiciones y tendencias econdmicas det entorno econdmice-politico-sociat.

3.- Las decisiones o planes, cambios de objetivos, metas, politicas v
procedimientos: el efecto que pueden causar la decisiones para alterar los objetivos, las metas.
las polfticas y los procedimientos, deben ser reflejados en los planes financieros hasta donde sea
posible calcular en tiempo y de cuantificar, pues puede arrojar excedentes o fallantes de efectivo
en un momento dado,

La unién de estas tres fuentes de informacidn para realizar la planecion financiera,
se puede hacer en dos documentos. El estado de origen y aplicacidn de recursos proforma, y ¢!
estado de flujo de efectivo, conforme al primero conoceremos los conceptos principales de
origen de dinero en el periodo tratado y los renglones en que se ha decidido invertir esos
recursos, en el estado de flujo de efectivo se podrd ver en que meses del periodo habrd fondos
mis arriba o més abajo del limite de seguridad de disponibilidad establecido como normal para
el negocio, el tratamiento planificado que se dé a esos excesos o déficits es una de las partes mas
importantes de la planeacién financiera.
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V.1.- Balance general

El estado de situacion financicra o balance general, muestra la situacién financiera
de una entidad econdmica a una fecha determinada (instantinea), mediante la relacion de sus
recursos, obligaciones y patrimonios, debidamente valuados en términos monetarios.

El balance general sefiala los bienes y derechos propiedad de la empresa, asi como
la manera de cémo estos activos se han financiado por medio de pasivos y de capital contable.

Generalmente, la fecha o momento clegido para precisar la posicion se escoge
como fin del ejercicio contable, haciendo coincidir éste con el fin del afio nawral, con la
terminacion del ciclo natural de sus operaciones, con ¢l momento en que tienen menos
inventarios, o con la época en que su movimiento de ventas es menor, o simplemente mensual.
Como quiera que sea, se procurard obiener el balance final que refleje doce meses de
operaciones narmales.

En el estado de situacidn financiera, los recursos reciben el nombre de activo, las
obligaciones de pasivo y el patrimonio de capital.

La estructura del balance se hace clasificando y agrupando en rubros ltamados
cuentas, todas las operaciones de la empresa, presentdndose el activo de acuerdo a su
disponibilidad, ¢l pasivo de acuerdo a su exigibilidad y el capital de acuerdo a su origen, de la
siguiente forma:

- Activo

Son los recursos que la cmpresa destina para su operacién y pueden ser bienes y
derechos, se clasifica en:

. Activo circulante: son bienes y derechos que se convertiran en efectivo en ¢!
curso normal de la operacién, que generalmente es menor a un aiio y bienes que van a consumir
en cl curso normal de la operacion. Son aquellos valores que se caracterizan por su naturaleza
uansitoria sujetos a constantes transformaciones, convertibles en efectivo y que constituyen el
miicleo principal de las operaciones del negocio, lo componen generalmente:

Caja Mercancias Acciones
Banco Deudores Intereses ai cobro
Clientes Documentos por cobrar Cuentas por cobrar
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. Activo fijo: se refiere a propiedades fisicas tangibles con una vida dtil superior
a un afio y destinados para ser usados logrando los fines de la organizacién. Son valores que
tienen un caricter permanente dentro del negocio porque prestan constantemente un servicio,
comprende:

Terrenos Equipo de transporte
Edificios Equipo de oficina
Magquinaria y equipo Depreciacién acumulada

. Activo diferido: son desembolsos hechos por adelantado, sujetos a convertirse
en gastos en periodos posteriores y mediante amortizaciones, comprende erogaciones por bienes
o servicios que van a beneficiar a varios cjercicios posteriormente, comprendiendo rubros como
los expuestos a continuacion:

Gastos adelantados Gastos de instalacién
Gastos por amortizar Prima de seguros (adelantado)
- Pasivo

Incluye todas las abligaciones que tiene la empresa y se clasifica en:

. Pasivo cir : incluye las ¢ dnes cuyo vencimiento es inferior a un aiio
o inferior a su ciclo normal de operaciones. Son deudas a corto plazo ¥ que son originadas
generalmente por la adquisicion de valores del activo circulante, comprende:

Préstamos sobre estimaciones Proveedores
Anticipo de clientes Acreedores diversos
Documentos por pagar Provisién por pago de impuestos

. Pasivo fijo: son deudas a largo plazo respaldadas con garantia real y que gravan
generalmente valores del activo fijo, incluye aquellos adeudos exigibles a més de un afio. lo
comprenden:

Hipoteca por pagar Créditos de habilitacién y avio
Obligaciones por pagar Provisiones para contingencias
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. Pasivo diferido: son cantidades percibidas por adelantado pagaderas en servicios
¥y sujetas a convertirse en utilidades aplicables a ejercicios posteriores, su vencimiento es mayor
a un afto y por los cuales se tiene la obligacién de proporcionar un servicio, lo integran:

Rentas cobradas por adelantado
Intereses cobrados por edelantado

- Capital contable
Representa la inversién propia de los accionistas, es la parte de los recursos,
financiada por los duefios y las utilidades. Es la diferencia entre el activo y el pasivo, asi como
representa las obligaciones que la empresa tiene con los accionistas, se compone de:
Capital social Reserva de reinversion

Reserva legal Utitidad o pérdida del ejercicio
Utilidades o pérdidas acumuladas

- Presentacion del estado de situacidn financiera o balance general
Se presenta un documento que consta de tres partes:

a) Encabezado.- Contiene el nombre de la entidad,la mencién de que se trata del
estado de situacion financiera y la fecha de expedicién del estado.

b) Cuerpo.- Contiene todos los rubros del activo, pasivo y capital debidamente
clasificados, con las sumatorias de éstos. Donde al final debe comprobarse que
activo = pasivo + capital contable, siendo ésta la estructura convencional de un
balance.

c) Pie.- Contiene {a firma del responsable de la elaboracion del estado

La presentacion puede hacerse en forma de cuenta o en forma de reporte:
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. En forma de cuenta

Empresa "x"
Estado de situacién financiera al

Dia/Mes/Afio
ACTIVO PASIVO
-Circulante -Circulante
-Fijo -Fijo
-Diferido -Diferido

Suma de pasivos

CAPITAL CONTABLE
-Capital social

-Reserva legal

-Utilidad o pérdidas acumuladas
-Reserva para reinversion
-Utilidad o pérdida del ejercicio
Suma del capital contable

Suma total de activos Suma total de pasivos y capital

ELABORADO: AUTORIZADO:
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. En forma de reporte

Empresa "x"
Estado de situacién financiera al
Dia/Mes/Afio
ACTIVO
_ Circulante

Fijo

Diferido

Suma total de activos
PASIVOS

Circulante

Fijo

Diferido

Suma de pasivos
CAPITAL CONTABLE

Capital social

Reserva legal

Utilidades o pérdidas acumuladas

Reserva para reinversion

Utilidad o pérdida del ejercicio

Suma de! capital contable

Suma total de pasivos y capital
Hecho por: Autorizado por:
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- Limitaciones del balance gencral

La mayor parte de los valores que se atribuyen a las partidas del balance generat
se muestran a costos histdricos o sea, sobre una base de costo original. Esto, podra constituir
un problema serio cuando se trate de activos fijos y de inventarios, los cuales podrin tener un
valor: dos o tres veces de su costo original y podran requerir mucho mayor cantidad de dinero
de su casto original para efectos de reempiazo.

Otro problema, es la consideracién de la inflacion dentro de nuestros andlisis y
generalmente se requicre de dos métodos distintes, at primero de cllos se le denomina
contabilidad a pesos constantes y se ajustan las partidas de los estados financieros mediante el
uso de fndices de precios al consumidor. Al segundo método se le denomina el método de
actualizacidn de costos especlficos, el cual requiere que los activos sean revalidados a su casto
actual. Esto habra de afectar principalmente a los activos fijos y a los inventarios, pero en
términus generales podri afectar a wadas las partidas del balance general y, por tanto, al valor
total de los activos de [a empresa.

Esta revalidacion también habra de atectar las utilidades ajustadas por inflacién
mediante ajustes que se hagan a los pastos por depreciacién y al costo de ventas, debido a costos
de inventarios mis elevados. Estos gastos habrin de ser mds elevados de mancra que puedan
reflejar la inflacidn y, por tanto, {as utilidades habrin de ser inferiores a las que se obtendrian
con base en costos histéricos.

El beneficio mds importante, serd el poder determinar si una compaifa estd
generando el suticiente tlujo de efectivo proveniente de las operaciones internas para reemplazar
equipo desgastado y poder los niveles actuales de produccién. Otra ventaja para los
inversionistas es ¢l que serdn capaces de medir los dividendos, las utilidades y los precios de las
acciones en pesos ajustados por inflacion. Por estas razones se usa la forma Bl del Banco de
Méxica para meter un factor deflacionario y es obligatorio para todos los balances.

V.2.- Estado de resultados o de pérdidas y ganancias

El estado de resultados. es un estado financiero que nos detalla l1a forma como la
institucidn obtuvo utilidades o pérdidas durante un periodo, por eso se le considera un estado
dinamico. Por lo que es, el principal medio para medir la rentabilidad de una empresa a través
del tiempo.
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El estado se presenta en forma escalonada, o sea como una tabulacién clasificada
que muestra los resultados de la empresa obieniendo la utilidad o pérdida.

Tend

La presentacién del estado de 5, €5 un de que contiene:

1.- Encabezado: lo forma ¢l nombre de la entidad, la mencién, de ser estado de
resultados y 1a fecha del periodo que abarca el estado.

2.- Cuerpo: contiene los diferentes rubros que lo comprenden debidamente
clasificado.

3.- Pie: indica el nombre y la firma de la persona que lo elaboré y de la persona
que lo firmd.

Su representacion grafica generalmente es la siguiente:

Empresa "x"
Estado de resultados
Para el afio que termina el (dia) de (mes) de (ano)

+ Ventas brutas = Ingresos por obra ejecutada
- Rebajas sobre ventas

- Devoluciones sobre ventas

- Descuentos y bonificaciones sabre ventas. -

= Ventas netas
- Costo de venias
Costo de produccion A
Mano de obra
Gastos de fabricacion

= Utilidad (pérdida) bruta
- Gastos de operacién
De venta
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De administracién
- Otros gastos
+ Otros productos o ingresos

= Utilidad (pérdida) de operacién
Costo integral de} financiamiento

4+ Productos financieros

- Gastos financieros

= Utilidad antes de impuestos (LS.R. y P.T.U.}
- Impuesto sobre la renta (35%)
- Participacién a Jos trabajadores de las utilidades (10%)

= Utilidad neta del} ¢jercicio antes de dividendos
- Dividendos a accionistas preferentes

= Utilidad disponible 8 acci

Acciones en circulacion

Utilidades por accidn = (utilidad disponiblefacciones
en circufacion)

Elaboro: Autorizé:

V.3.- Estado de origen y aplicacién de recursos

Este es el tercer estado financiero obligatorio conj con el bal
general y el estado de resuitados.

E! estado de origen y aplicacién de recursos nos permite medir como, los cambios
en las partidas de} balance general fueron financiados a través de un periodo de tiempo. Si bien
es cierto, que el balance general es tan sélo una fotografia instantdnea de la empresa en un
momento determinado, si juntamos dos fotografias podemos Hegar a determinar cambios
verdaderamente significativos.



ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS

Este estado tiene por objeto presentar en forma condensada y comprensible
informacion sobre el manejo de efectivo, es decir, determinar el origen y la aplicacién de los
fondos de una entidad en un periodo. Asi como presentar una sintesis de los cambios ocurridos
en la situacion financiera (inversiones y financiamiento). Por su importancia, en el momento
actual se considera bésico.

Al elaborar este estado. un aumento en ¢} capital contable habra de considerarse
como una fuente de financiamiento. Tal incremento podra representar utilidades adicionales,
ventas de acciones u otros incrementos de capital a la empresa (recursos propios).

Otra fuente de financiamiento de tipo indirecto (recursos propios), lo constituyen
las reducciones en activos, en cuanto reducimos nuestros niveles de cuentas por cobrar,
inventarios y activos fijos, liberamos fondos que podemos empicar en el desarrollo de nuevos
productos o en incrementos a otras partidas de activos. Finalmente un incremento en los pasivos
(recursos ajenos), representa un flujo de nuevos fondos hacia el negocio.

Una reduccién en el capital contable podra representar pérdidas obtenidas por la
empresa 0 una disminucién en la cantidad de acciones en circulacién y, por tanto, habrin de
constituir aplicaciones de fondos. De aquf, que la aplicacién puede hacerse en absorcion de
pérdidas, disminuci6n de pasivos, aumento de activos y disminucién del capital.

La estructura de este estado financiero debe contener:

1.-Flujo de efectivo destinado o generado a la operacion.
2.-Financiamiento y otras fuentes de efectivo.
3.-Inversiones y otras aplicaciones de efectivo.

Existen valores en el balance, que sufren transformaciones constantes sin
necesidad de que intervenga el efectivo, como las depreciaciones, amortizaciones y cambios en
el pasivo. E! estado de origen y aplicacion de recursos sirve para expiicar grificamente esas
variaciones y en qué, estdn invertidas las utilidades. Evidentemente que nuestras fuentes de
recursos deberdn coincidir con nuestras aplicaciones de fondos.

El procedimiento para la elaboracion del estado consta de los siguientes pasos:

i.- Se comparan, los balances iniciales y finales del periodo que comprende el
estado de cambios de {a situacion financiera en base a flujo de efectivo.
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que contiene:

2.- Se analizan, las variaciones identificando los financiamientos: aumentos de
pasivos, aumentos de capital y disminuciones de activo que originaron efectivo.

3.- Se identifican las aplicaciones de efectivo: por las inversiones de activos, pago
de deudas (disminuciones de pasivos), pago de dividendos (disminuciones de
capital).

La presentacién del estado de origen y aplicacién de recursos es un d J

1.- Encabezado: lo forma el nombre de la entidad, la menci6n de ser estado de
origen y aplicacién de recursos y la fecha del periodo que abarca el estado.

2.- Cuerpo: conticne los diferentes rubros que lo comprenden debidamente
clasificado.

3.- Pie: indica el nombre y la firma de la persona que lo elabord y de la persona
que lo firmé.

Su repr i6n grafica general es la

Empresa "x"
Estado de origen y aplicacion de recursos
Para el periodo que termina el (dfa) de (mes) de (afio)

Origenes Aplicaciones
Aumento en utilidades retenidas Aumento en efectivo
Disminucién en pagos anticipados Aumento en cuentas por cobrar
Aumento en cuentas por pagar Aumento en inventarios
Aumento en documentos por pagar Aumento en pianta y equipo
Aumento de obligaciones en Disminuci6n en gastos por
circulacién - pagar
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Suma total de origenes Suma total de aplicaciones
Elaboré: Autorizb:

Es importante sefialar que la suma total de origenes debe de ser igual a {a suma
total de aplicaciones.

V.4.- Estados financieros proforma

La forma, més completa de realizar una proyeccién financiera, consiste en llevar
a cabo todo un proceso de desarrollo de una serie de estados financieros proyectados o pro
forma. Habremos de prestar atencién particular al presupuesto de efectivo, al estado de
resultados proy do y al bal proforma.

Con base en los estados proyectados, ia empresa podrd evaluar sus niveles futuros
de inventarios, cuentas por cobrar, cuentas por pagar y demis saldos de las partidas de la
compaiifa, as{, como sus utilidades anumpadas y requcrlmlemos o necesidades de fondos que se
trataran de obtener en pré El ador fi iero, podrd entonces seguir muy de
cerca los eventos y tramacclones reales compardndolas con el plan y procediendo a efectuar los
ajustes necesarios. Adicionalmente, los estados frecuentemente son requeridos por los banqueros
y demés acreedores como una gufa respecto al futuro.

Para elaborar, estados financieros proforma en primer término, debemos elaborar
un estado de resultados proforma el cual se basard en proyecciones de ventas y el plan de
produccidn, para proseguir luego a la formulacion de un presupuesto de efectivo y concluir,
integrando toda la informacion previamente obtenida dentro de un balance general proforma.

El proceso para desarrollar estados financieros proforma se muestra a
continuacién.
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DESARROLLO DE ESTADOS PROFORMA

Presupuesto de Copital
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- Estado de resultados proforma

La finalidad del anAlisis del estado de resultados o de pérdidas y ganancias
proforma, es proporcionar informacién respecto a la utilidad neta y los flujos de efectivo del
proyecto durante un periodo de tiempo futuro, que son, en forma general, el beneficio real de
ia operacién que se obtiene, restando a los ingresos todos los costos en que incurra el prayecto
y los impuestos que deba pagar.

En la elaboracién del estado de resultados proforma, habremos de seguir cuatro
pasos importantes:

1.- Formular una proyeccién de ventas (ingresos): habremos de suponer que las
proyecciones de ventas fueron derivadas, tanto desde un punto de vista externo como interno.
Conforme al primero, analizaremos nuestras ventas esperadas de acuerdo a las condiciones
econdmicas que afecten nuestra industria y compaiifa, en tanto que el andlisis interno implica
entrevistas con nuestros propios vendedores en cuanto a las ventas que esperen realizar.

2.- Determinar un programa de produccién que involucre la determinacién de!
nuevo material que se utilizard, 1a mano de obra directa y gastos de fabricacién, para asi llegar
a obtener la utilidad bruta.

Con base en las ventas proyectadas, procederemos a determinar el plan de la
produccion necesaria para el periodo establecido. El ndmero de unidades a producir habra de
depender del inventario inicial, de nuestra proyeccion de venmas, y nuestro nivel de inventario
final deseado. Habremos de afiadir, la cantidad de unidades que se espera vender durante el
proyecto al inventario final descado, para, luego restar nuestras existencias de inventario inicial
para asf, determinar nuestros requerimientos de produccion.

Debemos de proceder ahora a precisar el costo para producir ias unidades, dentro
de una economia inflacionaria, serd vilido el supuesto de que los precios vayan a aumentar en
materiales, mano de obra y gastos de fabricacion. Ademds, debemos determinar el costo de
ventas, o sea el costo especificamente asociado con las unidades vendidas.

3.- Determinar los demds gastos de {a empresa: una vez que hayamos determinado
los ingresos totales, el costo de venta y utilidades brutas, procedemos a restar las partidas de
otros gastos para poder asf, calcular la utilidad neta. Restaremos los gastos generales y de
administracion, as{ como los gastos por intereses a la utilidad bruta para asi obtener fa utitidad
antes de impuestos y, finalmente se disminuyen los dividendos para obtener el incremento neto
a las utilidades retenidas. .
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4.- Calcular la utilidad complementando e} estado proforma.

Estructura del estado de resultados proforma:
Estado de resultados proforma
Dia/Mes/ANO

Ingresos por ventas
Costo de artfculos vendidos

Utilidad bruta
Gastos generalés y de administracién

Utilidad de operacién
Gastos por intereses

Utilidades antes de impuestos
Impuestos

Utilidades después de impuestos (neta)
Dividendos a accionistas comunes

Aumento en utilidades retenidas

- Presupuesto de efectivo

La generacién de ventas y utilidades no garantiza necesariamente que haya de
existir suficiente efectivo, para poder cubrir los compromisos financieros, a medida que avancen.
Es por esta razén, que debemos convertir el estado de resultados proforma a flujo de efectivo.
En este proceso, dividimos el estado de resultados proforma que contempla un periodo de tiempo
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largo en periodos de tiempo bastante cortos para, poder apreciar los patrones de flujos de
entradas y salidas de efectivo,

- Balance general proforma

Depués de que se haya elaborado un estado de resultados proforma y un
presupuesto de efectivo, se integran estas partidas en un balance gencral proforma. Puesto que
el balance general representa los cambios acumulativos en la empresa a través del tiempo, serd
necesario, que examinemos cn primer término ¢l balance general del periodo anterior para luego
analizar los cambios habidos en las partidas a través del tiempo.

FORMULACION DE UN BALANCE GENERAL
PROFORMA

Invérsion: en'y
negociables
Pasivos a largo plazo
Capital social comiin, etc,

AN Balance general
Inventario proforma
Utilidades retenidas

aentas por’cobrar =
Planta y equipo
Cuentas por pagar
Documentos por pagar
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V.5.- Andlisis de estados financieros

Los problemas que se detectan a través del andlisis de estados financieros, se
pueden clasificar de dos formas:

a) Problemas de rendimiento

1.- Ventas inadecuadas.

2.- Costo de ventas excesivo.

3.- Costo de operacidn excesivo.

4.- inadecuada distribucién de las utilidades.

b) Probl de fi iamiento

1.- Saldos excesivos de clientes, o saldos muy antiguos.
2.- Inventarios muy elevados.

3.- Activo fijo excesivo.

4.- Pasivo a corto plazo.

5.- Capital insuficiente.

6.- Inadecuada aplicacién de utilidades.

Un andlisis que se le puede hacer a la empresa, es en base a las razones
financieras, las cudles son de cuatro tipos bésicos:

1.- Razones de liquidez: miden la capacidad de la empresa, para cumplir con
obligaciones (pagos) a corto plazo.

a) Tasa circulante, se obtiene dividiendo los activos circulantes entre los pasivos
circulantes. La tasa circulante, es la més empleada para medir la solvencia a corto plazo.
Indica a qué grado es posible cubrir fas deudas de corto plazo, con s6lo los activos, que
se convierten en efectivo a corto plazo.

b) Prueba de 4cido, se calcula, restando los inventarios a los activos circulantes y
dividiendo e! resio entre los pasivos circulantes. Esto se debe, a que los inventarios son
los activos menos liquidos. Asf, esta razén mide la capacidad de la empresa para pagar
tas obligaciones a corto plazo, sin recurrir a la venta de los inventarios.

2.- Tasas de apalancamiento, miden el grado, en que la empresa se ha financiado por
medio de la deuda.
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a) Razén de deuda total al activo total, también cs llamada tasa de deuda. Mide, ¢l
porcentaje total de fondos provenientes de instituciones de crédito, ia deuda incluye
pasivos circulantes, Un valor aceptable de esta tasa es 33%, ya que los acreedores
dificiimente prestan a una empresa muy endeudada debido al riesgo. Se calcula,
dividiendo la deuda totat entre el activo total.

b) Niimero de veces que se gana el interés, se obtiene dividiendo las ganancias antes del
pago de interés ¢ impuestos entre los cargos de interés del financiamiento. Mide, el grado
en que pueden disminuir las ganancias sin provocar un problema financiero a la empresa
por no poder cubrir los gastos anuales de interés. Un valor aceptable es de 0.8 veces.

3.- Tasas de actividad, este tipo de tasas no se puede aplicar a la evaluacién de un
proyecto, ya que mide, la efectividad de la actividad empresarial y cuando se realiza el
estudio no existe tal actividad.

a) Tasa de rotaci6n de inventarios, se obticne dividiendo las ventas sobre los inventarios,
ambas, en términos monetarios. El valor cominmente aceptado de esta tasa es de 9, un
problema en el célculo de la tasa, es que las ventas estin calculadas sobre un afio
completo y los inventarios como un punto en el tiempo.

b) Periodo promedio de recoleccitn, es el tiempo promedio que la empresa debe esperar
después de hacer una venta antes de recibir el pago en efectivo, el valor aceptable es, de
45 dias y se obtiene dividiendo las cuentas por cobrar entre las ventas por dia (ventas
anuales/360).

c) Rotacion del activo total, es una tasa que mide la efectividad final de la rotacién de
todos los activos de 1a empresa. Un valor aceptable es de 2.0 y se obtiene, dividiendo
fas ventas anuales entre los activos totales.

4.- Tasas de rentabilidad, la rentabilidad es el resultado neto de las decisiones de la
empresa, las tasas revelan qué, tan eficientemente se estd administrando la empresa.

a) Tasa de margen de beneficio sobre ventas, se calcula, dividiendo el ingreso neto
después de impuestos entre Jas ventas totales anuales, Como la divisién se efectia en ese
instante y no hay translacién de flujos a otros periodos de tiempo, no es necesario
considerar tasas de interés. Un valor aceptable es entre el 5 y 10%.

b) Rendimiento sobre activos totales, se obtiene, dividiendo la utilidad neta libre de
impuestos, entre los activos totales. Este cédiculo es muy controvertido en dar el valor a
los activos para que pueda ser vélida la division con una cantidad de dinero que se da en
el futuro, como en la utifidad. Entonces, se debe considerar una tasa de interés para
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obtener la cantidad equivalente de cualesquiera de Jas cantidades y dividirias en forma
vilida, pero, se sugiere no utilizarla debido a su dificultad de interpretacién.

c) Productividad por la inversién de accionistas, es la tasa que mide el rendimiento sobre
1a inversi6n de los accionistas. Se obtiene, dividiendo la utitidad neta del ejercicio entre
el promedio de inversiones en e! ejercicio, ambos en términos monetarios. Una relacion
de por lo menos un 10% es necesaria para repartir dividendos y proporcionar fondos
hacia el futuro.

Hay otros indicadores que, también son de utilidad en el mercado de valores,
principalmente, como los siguientes:

a) Utilidades por acci6n, se obtiene, dividiendo la utilidad neta del ejercicio, entre el
admero de acciones en el mercado.

b) Relacién precio utilidad, se obtiene, dividiendo el valor promedio de mercado de la
accion, entre las utilidades por accién.

c) Porcentaje de utilidades netas, se obtiene, dividiendo la utilidad neta entre las ventas
netas,

Como conclusién acerca del uso de razomes financieras, se pucde decir qué,
mientras no deba tomarse en cuenta una tasa de interés, es vtil y valido usarlas, para medir el
rendimiento sobre la inversién, se recomicnda usar métodos que toman en cuenta el valor del
dinero a través del tiempo. .
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DESCRIPCION

La aplicacion al proyecto, se va a realizar de dos formas, para poder ejemplificar
de una manera adecuada la evaluacién econdmica y financiera del mismo: se analizard como una
obra no concesionada y después como concesionada. El proyecto trata de una obra de captacién
y conduccién de agua potable para la poblacién de San Pedro Huamelula, Oaxaca.

VI.1.- Descripcién

VI.1.1.- Descripcién de la poblacién

Este poblado, pertencce al municipio del mismo nombre y al Distrito de
Tehuantepec, el cudl, junto con otras 29 distritos forman el estado de Qaxaca. Tiene un drea
aproximada de 1.5 Km?, representando el 0,30% del total del municipio; se contempla un clima
cilido subhimedo con un periodo de Nuvias, definido de mayo a septicmbre, la precipitacion
media anual fluctia entre los 960 y los 1041 mm, siendo su mayor incidencia en julio.

La vegetacidn, estd constituida principalmente, de drboles y arbustos de ornato,
cactus, mango, pldtano, {imon y papaya. Las vias de comunicacion terrestres, son directas con
los demds municipios y se llega por la carretera federal costera del Pacifico. La comunicacion
aérea es por la via México-Bahfas de Huatulco y después por la carretera costera.

Las actividades principales, desarrolladas por los habitantes son: agriculiura de
temporal (malz, frijol y chile verde) en un 85% y en menor cantidad: plitano, jitomate y pepino.
estos siendo para el consumo interno. Los artesanos y obreros ocupan el 6% de la actividad
ccondmica, desarrolldndola en otras localidades. El resto de la poblacién, se ocupa en el
pequeiio comercio dentro del poblado.

En lo que refiere a los servicios de agua potable, el 80% de la poblacion, cuenta
con un servicio de agua potable deficiente y no existe servicio de alcantarillado.

Debido al poco desarrolio econémico y social de la localidad. la poblacién ha

salido en busca de un mayor beneficio econdmico, emigrando a las zonas turisticas del sur del
estado.
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El comportamiento demogréfico de la poblacién, es el siguiente:

ANO 1950 1960 1970 1991
No. HABITANTES 1505 1307 1132 1843

No hay datos de 1980 a 1990

Informaci6n obtenida det Instituto Nacional de Estadistica Geografica e Informética
(INEGI)

V1.1.2.- Descripeién del proyecto

Los siguientes calculos, son validos para ambos andlisis del proyecto, ya que no
son funcién del tipo de financiamiento.

1.- Cédlculo de la poblacién del proyecto

Al analizar los datos obtenidos de la poblacién, se puede observar, una marcada
disminucién de ésta desde 1950 hasta 1970; como resultado de las altas tasas de migracion y de
mortalidad.

Por lo anterior, no se recomendo aplicar ninguno de los métodos convencionales
(geométrico, aritmético, de Maltus, eic.). Entonces, para obtener la poblacién de proyecto, se
hizo un acuerdo entre el municipio y la CNA, de duplicar fa poblacién censada en 1991 y en
consideracién a un periodo econdmico de obra a 10 afios, tendremos como poblacion de
proyecto, de 3690 habitantes para el afio 2001.

Este acuerdo tiene un gran defecto, ya que no hay razén alguna para pensar, que
la poblacién crecerd a ese ritmo de 7.2% anual, lo que es sumamente excesivo para el
comportamiento de este tipo de localidades. Aunque han disminuido las tasas de mortalidad, las
tasas de iigracion seguirdn siendo altas, ya que la actividad econémica no cambiard
sustancialmente, s6lo mejoraré la calidad de vida.

Este gran defecto en las especificaciones del proyecto, no tienen ningiin efecto
sobre la opci6n de proyecto no concesionado, ya que ¢ste lo paga el organismo operador y la
constructora, sélo se encargard de construiria y obtener por esto una utilidad neta. Por lo que
los gastos de una obra tan sobrada, los absorbe el organismo operador.,
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Para el anilisis del caso concesionado, existe un gran problema, ya que los
ingresos supuestos serdn irreales, porque no va a existir tanta poblacidn, que demande la
cantidad proyectada de agua y no existird esa poblacién que pague y permita recuperar la
inversién, siendo los aforos y proyeccién de demanda, un problema central en el analisis del
concesionamiento.

Debido a esto, en el caso de la obra no concesionada, se hard con la poblacién
proyectada por la CNA y en el segundo caso (concesionado), ademds del caso descrito, se hard
con una proyeccion mis real y factible.

1L.- Célculo del gasto hidriulico del proyecto

La dotacién asignada, se bas6 en el tipo de clima, poblacién, costumbres y
condiciones topogréficas que prevalecen en la conduccion, por lo que se selecciond una dotacion
de 125 It/hab/dfa.

De lo anterior se obtiene:

Gasto medio = 3690 x 125 /86400 = 5.34 Ips
Gasto méx. diario = 5.34 x 1.2 = 6.4 Ips

Gasto méx. horario = 6.4 x 1.5 = 9.6 Ips

Comparando los gastos miximos obtenidos, con los aflortamientos del manantial
“Agua Caliente” en tiempos de estiaje, que resultd de 5.5 Ips que es un poco menor del gasto
miximo del proyecto, por lo que se opté, por la captacién de cuatro "ojos", del manantial que
escurren por la ladera, conducirlos hasta un circamo de bombeo y de ahf a un tanque regutador.

111.- Datos del proyecto

1.- Captacion

La obra de captacién proyectada, consiste en dos cajas conectadas mediante una
tuberfa de acero de 152 mm (6") de didmetro, cada una de las cajas, almacenard los

escurrimientos de dos de los "ojos” del manantial.

Las cajas, tienen una forma irregular semejando trapecios. Una de las paredes,
Ia constituye la roca de la ladera y los otros muros son de concreto armado, asentados sobre una
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CAPITULO VI

zapata y trabe de cimentacién, con techo de concreto, ademés se colocard registro de hombre,
ventilas para demasias y escalera marina.

2.- Conduccién

La linea de conduccién, que se inicia en la caja captadora y termina en el tanque
regulador, tiene una longitud total de 10,706 m y est4 constituida por cuatro tramos:

a) Tramo caja captadora-cdrcamo de bombeo

El gasto maximo diario de proyecto se conduce a gravedad, mediante una tuberfa
de 152 mm (67) de diimetro, debido a la topografia por donde pasara la red, se recomienda usar
fierro galvanizado con uniones de cople del mismo material; 1a longitud del tramo es de 8,600
m hasta el circamo de bombeo.

b) Tramo circamo de bombeo-caja de cambio de régimen

Es un pequefio tramo de tuberfa de fierro galvanizado, instalada superficialmente
con un didmetro de 102 mm (4").

¢) Tramo caja de cambio de régimen-caja rompedora de presién

Debido, a que de la estructura de cambio de régimen al tanque regulador, existe
un desnivel de 132 m, se optd por colocar una caja intermedia que rompiera la presién existente.
Se hizo de PVC con un diametro de 63 mm (2 1/2") en una longitud de 1,103 m.

d) Caja rompedora de presién-tanque regulador

Para conducir e! gasto méximo diario en este tramo de 1,003 m, se usarin
tuberfas de 76 y 63 mm (3 y 2 1/2") en unas longitudes de 650 y 353 m respectivamente, siendo
de PVC.

E! tanque regulador que se proyecta construir para regular el gasto del proyecto,

resulté de 100m? de capacidad, siendo éste superficial, con muros de mamposterfa de piedra y
losa y techo de concreto.
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DESCRIPCION

Se consideré un proceso constructivo sencillo, que tal vez no sea el 6ptimo, pero
para fines de ejemplificacién, no tiene repercusion en los andlisis que se harin. En la siguiente
tabla, se muestra el orden en que se realizardn las partes de la obra y su costo total, el cuil
incluye mano de obra, acarrco y materiales.

CONCEPTO TIEMPO COSTO TOTAL (N$)
CONSTRUCCION
CAJAS CAPTADORAS 1 MES 39263.10
LINEA DE 10 MESES 373238.26
CONDUCCION
CARCAMO DE BOMBEO 2 MESES 32711.27
CAJA DE CAMBIO 15 DIAS 2544.27
DE REGIMEN
CAJA ROMPEDORA 15 DIAS 1990.94
DE PRESION
TANQUE REGULADOR 1 MES 34158.90
TOTAL = 483,506.79

El plan de trabajo, se realizard de la forma en que se muestra en la siguiente
tabla, este plan de egresos es para la constructora, por lo que no se contempla la utilidad, si se
quisiera el plan del organismo operador, habria que agregarle el 13% sobre el costo de la obra
de utilidad, que es la que se manejar4. ’
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CAPITULO VI

MES CONCEPTO COSTO (N$) TOTAL (N$)
FEBRERO C. CAPTADORAS 39263.10 39263.10
MARZO C. DE BOMBEO 16355.64 53679.47

L. CONDUCCION 37323.83
ABRIL C. DE BOMBEO 16355.64 53679.47
L. CONDUCCION 37323.83
MAYO C. DE CAMBIO 254427 41859.04
C. ROMPEDORA 1990.94
L. CONDUCCION 37323.83
JUNIO T. REGULADOR 34158.90 71482,73
L. CONDUCCION 37323.83
JULIO L. CONDUCCION 37323.83 37323.83
AGOSTO L. CONDUCCION 37323.83 37323.83
SEPTIEMBRE L. CONDUCCION 37323.83 37323.83
OCTUBRE L. CONDUCCION 37323.83 37323.83
NOVIEMBRE L. CONDUCCION 37323.83 37323.83
DICIEMBRE L. CONDUCCION 37323.83 37323.83

En lo que respecta a la poblacion, se tomara el ritmo de crecimicnto establecido
y con la dotacion seleccionada se obtendrd el volumen de agua requerido anualmente.
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PROYECTO NO CONCESIONADO

ANO HABITANTES m*/ANO
1992 1976 90155.0
1993 2218 101196,25
1994 2270 103568.75
1995 2434 111051.25
1996 2609 119035.63
1997 2797 127613.13
1998 2998 136783.75
1999 3214 146638.75
2000 3446 157223.75
2001 3694 i 168538.75

V1.2.- Proyecto no concesionado

Este, es el tipico proyecto de obra civil que se ha venido realizando; en d6nde sale
1a convocatoria del concurso de 1a obra y el que gane la construye, cobra y termina el contrato.
Para esta parte, se tomaran las siguientes consideraciones:

. Anticipo = 10%

. Estimaciones mensuales

. Se tardan 2 meses en pagar las estimaciones
. Tasa activa del 30% y pasiva del 17% anual

Dénde el organismo operador es el municipio, siendo éste, el encargado de
administrar los recursos y pagarle a la constructora.

De lo anterior, podemos obtener el anticipo que es ¢l 10% de la inversion total
y obtenerlo mensualmente para poder descontar su parte proporcional, a cada estimacion
mensual, por lo que se obtiene:
Anticipo = N$ 546,814,616 x 0.10 = N$ 54,681.462
= N$ 4,971.042 / mes
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CAPITULO VI

Las estimaciones a pagar, son las que se muestran en la tabla de pagos, el total
del ingreso (tomando en cuenta las utilidades) del mes, se obtiene restando la parte proporcional
del anticipo, considerando que se tardan dos meses en pagar las estimaciones.

Se van a manejar los flujos, como si los egresos e ingresos fueran una vez al mes,
en dénde pueden ocurrir alguno de los siguientes cuatro casos:

INGRESOS EGRESOS
a) ler. dia del mes ler. dia del mes
b) ler. dfa del mes 30avo dfa del mes
c) 30avo dfa del mes ler. dia del mes
d) 30avo dia del mes 30avo dfa del mes

En la siguiente tabla de pagos, 1a segunda columna nos sirve para determinar el
flujo de efectivo durante la obra y poder obtener el costo financiero.

FECHA DE LOS PAGOS TOTAL (N$)
ABRIL 39396.261
MAYO 55686.759
JUNIO 55686.759
JULIO 42329.673
AGOSTO 75804.443
SEPTIEMBRE 37204.886
OCTUBRE 37204.886
NOVIEMBRE 37204.886
DICIEMBRE 37204.886
ENERO 37204.886
FEBRERO 37204.886
Dentro de los flujos y estados de resultados proforma pr dos a continuacién,

de los cuatro casos posibles, observaremaos nuestros rangos de utilidad neta y costos financieros,
ya que son el parimetro comparativo que nos normarén un criterio y nos darin las posibles
situaciones en las que se puede mover la empresa durante la construccién de la obra.
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PROYECTO NO CONCESIONADO

El andlisis consta, del flujo de fondus (cash-flow) (pdgina 142), éste nos indica
en ¢l cje vertical, la parte de los ingresos y los cgresos, micntras que en el eje horizontal,
¢l ticmpo de la construceién cn meses,

Dicho flujo, lo utilizarcmos para la obtencion del costo financicro, cf cuai
depende, de la disponibilidad de los ingresos y exigibilidad de los egresos. Finalmente, se
evaluan las cuatro alternativas de pago, para asi obtener, ¢l abanico de posibilidades.

Dichos casos, se encuentran analizados por medio de la tabla de flujo de caja
y célculo de costo financicro (paginas 144,146,148,150), asi como del cstado de resultados
proforma (paginas 145,147,149,151), los cuales sc conforman por las siguientes partes:

. Los ingresos, son provenientes del pago de estimaciones y es todo lo
percibido mes por mes, debido, a el capital de trabajo 4 lo largo del periodo de construccidn,

. Los cgresos, son todos los descmbolsos o crogaciones mes por mes, debido,
a los gastos de construccion de la obra a lo largo del periodo de construccion.

Hasta csta parte, los ingresos y cgresos, no consideran gastos ni productos

financicros.

. Saldo del mes, s¢ forma por la diferencia entre ingresos y egresos del mes
especifico.

. Saldo bruto, se forma por la diferencia pasada, pero acumuldndose al del mes
anterior.

. Opcracidn, a partir de cste punto, sc considera ¢l costo del dinero o el
producto que cste pucde gencrar, segun sus condiciones de disponibilidad o exigibilidad.
Para cstos cdlculos, se utiliza la formula de interés compuesto, ya que considera el valor de!
dincro cn ¢l tiempo (capitulo 1V). En esta formula vamos a aplicar tasas activas y pasivas.

Las tasas activas, representan lo que nos cuesta pedir prestado cl capital para
usarlo ¢n la vbra, micntras quc las tasas pasivas, representan cl rendimiento de cl capital,
cs claro, que las tasas activas son mds grandes que las pasivas, debido a que ésta cs la
utilidad dc las instituciones de crédito.

. Capital-+interés, se conforma, por cl resultado de la operacién y sc va

acumulando mes por mes, por lo que estd implicito el costo financiero o el producto de la
inversion.
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CAPITULO VI

. Costo financiero, es el costo producido por el uso de un crédito y depende de
fas tasas de interés activas, existentes en el mercado.

. Producto financiero, es el producto de mi inversion y depende del monto y tasas
de interés pasivas existentes en el mercado.

Lo interesante de !a tabla, consiste en analizar el ditimo mes, comparando el saldo
bruto con el capital+interés, ya que se obtiene, el costo o producto financiero de la construccidn
de la obra. Si es mayor el saldo bruto que el capital +interés, existe un costo financicro, en caso
contrario tendremos un producto financiero.

De el resultado de los cuatro casos, obtendremos el "piso” y el "techo” del
andlisis financiero de la obra.

. Los estados de resultados proforma, nos dan a conocer nuestra posible utilidad
o pérdida neta de la obra. Estd compuesta, por los rubros de ingresos, egresos totales y los
impuestos en que se incurrirdn, as{ podremos obtener nuestra utilidad neta, como un porcentaje
de los ingresos totales por obra cjecutada.
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PROYECTO NO CONCESIONADO

ANALISIS PARA OBRA NO CONCESIONADA (ESQUEMA TRADICIONAL).

INVERSION = NS 483,906.79 |

+ UTILIDAD DEL CONSTRUCTOR 13% = N§ 546,814.616 .

ANTICIPO = 10% = 54,681.462 |
ANTICIPO A DESCONTAR AL MES = 4,971.042 °
DEMORA EN PAGAR LAS ESTIMACIONES = 2 MESES

TASA ACTIVA DE = 30% ANUAL = 0.025 MENSUAL.

TASA PASIVA DE = 17% ANUAL = 0.014167 MENSUAL.
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CAPITULO VI

EGRESOS (N$) INGRESOS

FLUJO DE FONDOS
PERIODO DE CONSTRUCCION

01234567 8 91011 1213
TIEMPO EN MESES
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FLUJO DE CAJA Y CALCULO BEL COSTO FINANCIERD

a)

(e ToNES TS IAes Lo “JAWES.,

THGRESO 546814620 00500 0000 393962610 58685 7550 556057550 4239570
EGHESO 0.6000 352631000 33679 4700 536794700 418595400 714827300 273236300
SALDO MES 576814620 ~59263.1000 ~53679 4700 ~14283 2090 13827.7190, 157958710 50056430
SALDO BAUIG Si581 4620 15410 3620 -38261.1080 ¥ -38716.5980 545125650 29506.7260

OFERACIGH (SSUBI3405763.10) | (1522445367047 | (JB168 46-1428021) | (5ITB1A6+13820.72) | (40G5IGCIASTREOTH) | (5B169.37 +5005 BA%)

X1.014167 x(140.025) x{1+0025) X (140025 (140 x(140.025)
i S5456. 1343 163224410 -38188 4547 +53783.4553 40G54.6297 -58169.3658 544926108
HCOSTO FINANCIER] 7746723 1004.0750 728533 1239.1383 2238037 36567568 49858348
00000 0.0000 0.0000 00000 0.0000 0.0000 0.0000
ToNES TTEwo MES

THORESO 75804 4430 37204 6550 372045860 372045560 372048860 372048860 372046360
EGRESG S73236000 37323 8300 373235300 373208300 373235300 00000 05000
SALDO MES 38460810 1189440 1185440 1165440 8940 37204 8660 37204 6850
SALDO BRUTO 110261130 ~111450570 -11264 0010 13629450 115018890 257029970 62907 8830

OPERACION (54192 61+3848061) | (16412208 118.944) | (1693353110934 (1749065 118.544) T1B099.22-118944) | (1562237 +37204.066) | (18545 773+37204.81)

X(140.025) x{1+0.02 2{140025) X(140025 X (140,025 X 101167 x1014167 |
-16412.2378 -16944.5228 17480.0535 -16049.2224 -18622.3708 18345.7739 56844.7296
{COSTO FINANGIER] 5366 1648 57994650 6226 0525 66602174 71204816 68572231 6063153
P00 FIRANCIERO] 0.0000 G.0000 0000 0.0000 0.0000, 0.0000 :@

‘CONSIDERANDO QUE LOS INGRESQS Y LOS EGRESOS SUCEDEN EL PRIMER DIA DEL MES
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CAPITULO VI

a) LOS INGRESOQS Y LOS EGRESOS SUCEDEN EL PRIMER DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

PORCENTAJES CALCULADOS EN RAZON DEL INGRESQ POR OBRA EJECUTADA

GONCEPTO

367,769.160

76.00%
12.00%

OTROS GASTOS
- OTROS PRODUCTOS

- PRODUCTOS FINANCIEROS
- GASTOS FINANGIEROS
{ FANTES DE IMPUESTOS Y. P T/ U::
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA
- PARTICIPACION DE UTILIDADES
UTIUDAD NETA DEL EJERCICIO

2,950.394 0.54%
16,227.168

DONDE EL 2.97% EQUIVALE AL 13% DE LA OBRA TOTAL
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FLLUO DE CAIA Y CALCULO DEL COSTO FINANCIERD

5
) R L5 1) T o oL
NGRESD 54851 4620 G000 [ 3596 2810 5650 730 356887590
EGRESO 90000 30283100 53679 4100 536794100 2185 04% T16827300
SADONES 54881 40 35203 1000 83678 4750 16283 2000 E-I) 875410
SALDC BRUTO S4881 1620 13418 3877 -~ 1080 32544 3170 387188960 912585
v 34083 %6241 01167 5456 134 £ 140 014187 1878681 %5 DYa16N C=ENER) 131850087 11025 anenza 1625
E 5367849 16283720 1279 1319397
CAPITAL  NTERES 554501343 Tea78 8813 602517 31632 667D Joy8 e 55892 3567
COSTO FIRANGIERO 00900 0000 0,0000 00000 0000 Qgoo
FACD FINANGERG. ERTE 1550 3193 1500 8563 823 3300 Q27 1370 pea7
Sadecbns e e =
) o Saves B mES T ILETT L
INGRESO 73604 640 37204 8850 31704 8890 37204 8080 37208 8850
EGRESD 313238300 37323 8300 I3 830 aT23830 7RI 600
SALDO NES 282808130 1804 “HESG 18500 185
SALDO BRUTO 11620 1% Tiies 030 1264 010 1382 %0 11301 870
GRERAION (52284 0797 21 035) RECERIE] 15607 22441 G2 [BEETEE) (18633 2023 1,029
<3081 1100 Amou RICTY BILTY)
CAPITAL $INTERES 809173 Vse0T s Tanis i e T niriioor
COSTOF INARCIERG Ty R w3230 S5 78T S 2117,
PROD HNANGIERD 00000 00000 00000 60000 00000
Sals ity = e e
Y EDEN EL LLTIWO DU DEL MES
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CAPITULO VI

b) INGRESOS Y EGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

ES CALCULADOS EN RAZON DEL INGRESO POR OBRA EJECUTADA

PORCENTAJI

8

X ;
367,769.160

- COSTO DIRECTO

- COSTO INDIRECTO
COSTOFOTALY 71
SULTADO BRUT
- OTROS GASTOS
- OTROS PRODUCTOS

0.000 0.00%

- PRODUCTOS FINANCIEROS

__» GASTOS FINANCIEROS N
g Y. PUESTOS 29,744

- IMPUESTO SOBRE LA RENTA 10,410.492

- PARTICIPACION DE UTILIDADES 2,974.426 0.54%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 16,359,345 2.99%

DONDE EL 2.99% EQUIVALE AL 13% DE LA OBRA TOTAL
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FLUJO DE CAIR ¥ CALCULD DEL COSTO FINANCIERD

<
rmery T Tenes 3 LS L =T e —
INGRESO. 54814520 0,006 00003 203902610 556687590 556567500 S2T9ETH0
EGAESO. 0 000 39263.1000 33673 4700 536794700 41659 0400 714822300 372218300
SALDO MES 54561.4620 -J5262. 1000 -30679.4700 714283 2050 138277180 -15295.9710 5005 430
SALDO BAUTO 54631 4620 15418.3620 -34261.1060 52544170 987183560 -54512.5690 49508 7260
OPERACION SI6B1AGD | (SGAZ 5970928 10] | (15696./90-50619.47) | (D0950.763 50679477 | (GS500B03 4105000 | (DR AZ57E0TY | (So890506 37323 83]
X{1+0014167) x{140.025) X (140025} + 30395 261 | x (140025)3 55500759 | x (140025455680 759 | x{1+0.075)+42309 673
(CAP(TAL + INTERES| 54681.4620, 1563 7935 2389337634 -55583.6032 44202 4053 62890 5047 60390.0201
[COSTO FINANCIER] 06000 55000 728554 0493662 54858073 8377.5057 10883 2941
PROD FINANCIERO] 00000 2184480 6.6000 0000 00000 00000 00060
WA ToRES RWES TRWES Tavo WS o NES, ST N
INGAESD 78504 443 72046560 37254 5660 372006860 37204 BOSG 570K 8360 32048560
EGRESD 37103 830 37373 8300, 373238500 37323 8300 37321 8300 00000 0.0000
SALDO MES. 363606134 185440 1188440 1389450 169440 ATZ04,8550 37204 5080
$A.00 BAUTO 11006 1130 11145 5570, T26E 0010 38254 11501 8550 257029970 2507 8530,
OPERACION | (6030004237223 B3) | (2405227607323 B) | [DIA20BI0-0T32383) | (211154107028 63) | (2940 41897323B3) | GIAI0 A8 (140029 | 5141901 +0025)
X130.025)+ 75804 443 | x 11 40.025) #37204 536 { x (140025 #I7204.888 | x {1 +0025)4 37204 896 | # {3+D.005) + 37204 8BS +37204.806 +37204 856
24T 26013095 277154565 29360 3931 312485426 5174718 426529161
13326 1303 T4B5E B42A TEAS 465 8077 AABY 5747.0538, 205262112 ALY
G 0000 90000, 30000 00680 40500 G.0000 0.0000
e e el e el L,

CONSIDERANDO QUE L0S EGRESOS SE HACEN EL PRIMER DIA Y LOS INGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES

vt



CAPITULO VI

©) EGRESOS EL PRIMER DIA Y LOS INGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

INGRESOS POR OBRA EJECUTADA

j Al 648,814,€
- COSTO DIRECTO 367,769.160

COSTO INDIRECTO
CEE o

HESTTADO DE OPERACION Y
- PRODUCTOS FINANCIEROS 0.000 0.00%
STOS FINANCIEROS 20,454.967 3.74%

B R AT
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA 5,289.245 0.97%
- PARTICIPACION DE UTILIDADES 1.511.213 0.28%

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 8,311.670 1.52%

DONDE EL 1.52% EQUIVALE AL 13% DE LA OBRA TOTAL
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FLUJO DE CAJA Y CALCULO DEL COSTO FINANCIERO

E@Em TS A LWES TS THES,
INGRESO EA6B1.4620 0.06000 00000 39396 2610 55686 7590 536067550
EGRESO. 0.0000 392631600 536794700 “53879 4700 -ATB59 0400 71482700
SALDO WES 546812670 -39262.1000 538794700 142832090 13827 7190 151359710
SALDG BAUTO. 5481 4620 15418 3520 ~38281.1080 52544 3170 35716 5960 "S4512.5690
OPERACION SAGBTAGZ X 1OIA1GT | (5545 134x1,014167) | 16076 681x1 014167 | (5450252439396 261 | (50701 B66+55686 759) | (I6603 526+ 55688.76)
5367943 -53679.49 X 101416753679 47 % 101416741858 04 X 1013167-7148273
559561381 104786013 IEABOZINT 507018663 ~36803 5261 523319785
06060 0.0000 00000 06000 66000
7746723 1550.3163 1800 8563 18424507 1913 0717 21805905
RCLIED LU TN, TR e Tavo WES. A
INGRESO 753084430 37204 8860 37204 6360 37204.8660, 37204 8360 372048860
EGRESO 37373 8300 37323 8300 37323 8300 ITIZIEI0 37323 6300 00000
SALOOMES 384006130 RIEETT) -118.8420 1189440 -8 3340 37204 BOE0.
SALDO BRUTO 11026.110 1150570 12640010 1382 0 11501 B3%0 257029970
OPERACION | "(47576.183475604.443) | (€303 674+37204.87) | (B100.60+3720487) | (7807.22+3720187) 7505 22 + 37204 BT) (7202554 3720487)
x 1.014167-37323 83 x 1.014167-37323 B3 % 1.014167-37321 83 2 1.014167-37323 83 x 1.014167-37323 83 x 1014167
6300 BT 81005956 -7807.2192 7500 6864 707,505 04719147
JCOSTQ FINANCIER] 00000 0.0000 06000 00000 00000
2636 2391 3044 4614 567618 3373.2586 293 9505 47189172
L — —e FLAELE.cE Ll L

CONSIDERANDO QUE LOS INGRESOS SON E1 PRIMER DIA Y LOS EGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES.
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CAPITULO VI

d) LOS INGRESOS EL PRIMER DIA Y LOS EGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADQOS CONSTRUCTORA "TESIS"

PORCENTAJES CALCULADOS EN RBAZON DEL INGRESO POR OBRA EJECUTADA

546,814,616

ALE: S
- COSTO DIRECTO 367,769.160  76.00%
- COSTO INDIREGTO 63,229.747  12.00%
[els s

29078
27,340.731
0.000

- PRODUGTOS FINANCIE! 5,679,986
 FINANCIEROS
NTES DE IMPUE

Dy ;
- PARTICIPACION DE UTILIDADES 4,124.708 0.75%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 22,685.895 4.15%

DONDE EL 4.15% EQUIVALE AL 13% DELA OBRATOTAL
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PROYECTO NO CONCESIONADO

A continuaci6n, se presenta una tabla resumen con los resultados de los flujos y
los estados de resultados proforma:

INGRESO i EGRESO COSTO PRODUC. | UTILIDAD | UTILIDA
(DIA) (DIA) FINAN. FINAN. (N$) D
(N$) (N$) (%)
a) | 1 6063.153 0.00 16227.17 2,97
b) 1 30 0.00 5679.99 22685.90 4.15
c) 30 | 20454,967 0.00 8311.67 1.52
d) 30 30 5822,831 0.00 16359.35 2.99

La opcién a utilizar, dependera de! criterio del tomador de decisiones de acuerdo
a las condiciones del pafs, para saber como serfa la opcién més probable de pago.

En conclusién, para este primer caso de obra no concesionada, se puede decir,
que ha sido el esquema tradicional en el que se ha desenvuelto la iniciativa privada dentro de
la ingenierfa, no obstante, se hace hincapfe, en que ¢l costo de una obra no sélo esta compuesto
por sus costos directos ¢ indirectos, sino, que debe de tenerse cuidado en el tratamiento de fos
costos financieros, pues éstos obviamente se reflejan y por ello hay que tenerlos en
consideracion.

El ejemplo de esto iltimo. es que nosotros le pedimos a nuestra obra el 13% sobre
la suma de sus costos directos e indirectos y realmente obtuvimos entre el 1.52 y 4.15% del
total, esto refleja. una supuesta controversia, ya que se¢ puede pensar, que es un {nfimo
porcentaje aunque realmente representa lo ganado por no haber invertido capital propio.

Es importante recalcar, que muchos proyectos se quedan hasta un cierto porcentaje
como utilidad de sus costos directos e indirectos y en algunos de esos casos sufren pérdidas
debido a no elaborar sus flujos ni estados proforma. ocasionado por la ignorancia sobre estos
temas a que todo ingeniero estd sujeto, por falta de informaci6n y estar peleados con los aspectos
econdmicos y tinancieros de nuestros proyectos.

Finalmente, se describen dos grificas resumen, en las cuales observaremos el
comportamiento de los resultados con respecto a las alternativas:
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V1.3.- Proyecto concesionado

Ultimamente, una opcién para la realizacion y operacién de grandes obras, son
las concesiones. Estas son una estrategia inteligente por parte del Gobierno Federal, para
dar participacién a la Iniciativa Privada y al mismo tiempo, de alguna mancra, sancar las
finanzas publicas.

Dentro de este inovador tipo de ncgocios de inversién, la Iniciativa Privada
debe cstar conscicnte sobre las condiciones ¢n que se dan éstos, ya que incluyen un riesgo
inherente, debido a las altas inversiones y los largos horizontes ccon6émicos en que se
desarrollan.

México es aiin, un pais de alto riesgo (altamente cspeculativo) y al estar ligado
fucrtemente a los cambios dc administracién (cada scis anos), gencra pucs, que los analisis
que se desarrollen para evaluar cste tipo de proyectos de inversién scan més detallados y
precisos, ya que de esto depende la ejecucién o cl abandono del proyecto. Por tanto cl
objetivo dc la plancacién estratégica, cs llevar al proyecto a una Gptima finalizacién del
concesionamicnto.

En lo que respecta, a los proyectos de contruccién de infracstructura y
operacién de abastecimicnto de agua potable, actualmente ¢l concesionamiento se encucntra
en un periodo de prucba, para determinar cn que forma se puede establecer este tipo de
negociaciones, por ello, la Comisién Nacional del Agua a través de la Gerencia de Estudios
y Proyectos, claboran esquemas cn los cuales se cstudia la viabilidad dc cste tipo de
concesiones.

Por lo que respecta a la Iniciativa Privada, ¢simportante claborar evaluaciones
ccondémicas y financicras para saber, en que términos es conveniente para ésta y asi la
C.N.A. y la Iniciativa Privada trabajando conjuntamente, podrén llegar a una solucién
Gptima, para estipular las condiciones en que deberén darse las concesiones dentro de este
campo.

Para la evaluacién del problema que cn esta tesis sc expone, siguicndo una
postura de Iniciativa Privada, sc cuenta con los siguientes datos:

. Concesién de 10 afios con posible extensién

. Crédito obtenido en BANOBRAS a la tasa preferencial del 14%, a pagar en
10 afios, con un periodo de gracia del tiempo de la construccién

. Se pagar& mediantc cuatro pagos iguales en los Gltimos cuatro meses
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. Para poder contar con cl crédito tan blando dec Banobras, decbecmos
contribuir en la obra con el 60% de la inversién y el restante a crédito -
(apalancamiento = 40%)

. Gastos de mantenimicnto, operacién y venta de N$ 72,000 anuales

. Tasa pasiva del 13% anual

. Tasa activa de! mercado a 27% anual

Con ésto, las aportaciones de capital serdn de la signiente forma:

costo del productor = N$ 483,906.79
costo de mercado = N§ 546,814.616
aportacién de la empresa (60%)

= 546,814.616 x 0.6 = N3 328,088.802
aportacitn del crédito (40%)

= 546,814.616 x 0.4 = N§ 218,725.846

La parte del crédito, sc va a recibir en cuatro pagos iguales en los dltimos
cuatro meses de la construccion, pagados en el mes estipulado sin retraso.

El hecho de que las aportaciones scan de acuerdo al precio de mercado, se
basa cn, que si al finalizar la obra deciden retirar la concesion, no se fiquide con el puro
costo de la misma sino con ¢l total incluyendo la utilidad, lo que implica que el
concesionario aporta su utilidad como capital a la concesi6n,

De aqui, que el flujo de efectivo para ¢l periodo de la construccién, serd de
la siguicnte forma:
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con pagos iguales al final de cada afio, de la siguiente forma:

MES EGRESQ (N$) INGRESO (N$)
INICIO 0.00 328088.802 |
FEBRERO 39263.10 0.00
MARZO 53679.47 0.00
ABRIL 53679.47 0.00
MAYO 41859.04 0.00
JUNIO 71482.73 0.00
JULIO 37323.83 0.00
AGOSTO 37323.83 0.00
SEPTIEMBRE 37323.83 54681.467
OCTUBRE 37323.83 54681.467
NOVIEMBRE 37323.83 54681.467
DICIEMBRE 37323 83 54681.467

En lo que respecta a la amortizacién del crédito, se hara sobre saldos insolutos

1.- Se fija la anualidad con la siguiente férmula:

A=P[ 2(1+4)®
(1+i)21
donde:
i = tasa de interés del crédito
n = periodo de amortizacién del crédito
P = cantidad prestada (crédito)
A = anualidad fija a pagar al final de cada afio
Por lo que aplicando nuestros datos:
P = N$ 218,725.868
i=14%
n = 10 afios
A = N$ 41,932.711
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2.- Sc construyc una tabla de pago de dcuda

Dentro de esta tabla, cl interés se obtiene multiplicando la deuda restante por
la tasa de interés cn decimal, ¢l pago anual, es la anualidad obtenida cn el paso anterior,
el pago a principal representa lo que realmente sc estd pagando del principal de la deuda
y se obticne restando e! interés al pago anual, mientras que la deuda restante sc obticne
restando cl pago a principal a la deuda restante.

ANO INTERES PAGO PAGO A DEUDA
ANUAL PRINCIPAL RESTANTE

0 0.00 0.00 0.00 21872587
1 30621.62 41932.71 11311.09 207414.78
2 29038.07 41932.71 12894.64 194520.14
3 27232.82 41932.71 14699.89 179820.25
4 25174.84 4193271 16757.88 163062.38
5 22828.73 41932.71 19103.98 143958.40
6 20154.18 41932,71 21778.53 122179.87
7 17105.18 41932.71 24827.53 97352.34
8 13629.33 41932.71 28303.38 69048.96
9 9666.85 41932.71 32265.86 36783.10
10 5149.64 41932.71 36783.08 0.00

A continuacién, sc cxponen los flujos de caja y financicros {paginas
161,163,165,167) y los cstados dc resultados proforma (péginas 162,164,166,168) en los que
se incurren cn el caso concesionado. La cstructura de los rubros que la conforman, ¢s la
misma que la del caso no concesionado.

Estos flujos y cstados de resultado proforma nos indican, a fin de cuentas los
rangos de utilidad por la construccién de la obra y dentro de la cvaluacién del
concesionamiento, sc integrarin cn ¢l primer afio como un cgreso tatal.

La presentacion de los datos gencrales (pagina 159), flujo de ingresos y egresos

(pégina 160), flujos de caja, financicros y estados dc resultado proforma, se cxponen a
continuacién:
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ANALISIS PARA OBRA CONCESIONADAJ

INVERSION = N$ 546,814.616 i

INVERSION PROPIA (60%) = N$ 328.088.8‘]

MONTO DEL CREDITO (40%) = N$ 218,725.846 |

TASA ACTIVA DEL MERCADO = 25% ANUALI

TASA PASIVA = 13% ANUAL ]

PERIODO DE CONSTRUCCION = 11 MESES‘J
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a) LOS EGRESOS Y LOS INGRESOS SE REALIZAN EL PRIMER DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

PORCENTAJES CALCULADOS EN RAZON DEL INGRESO POR OBRA EJECUTADA

i 10 B 62,50
- OTROS GASTOS 27,340.731 5.00%
- OTROS PRODUCTOS 0000 0.00%
HRESULY, BERACION 7 S RT340.731. B 00%
- PRODUCTOS FINANCGIEROS 19,659,736 3.60%
- GASTOS FINANCIEROS 0.000 0.00%
MTLIDAD AN ST %
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA

“16,450.163  3.01%
4700047 0.85%
35850257 4.73%

- PARTICIPACION DE UTILIDADES
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

DONDE EL 4,73% EQUIVALE AL 13% DE LA OBRA TOTAL

162



FLUJ0 DE CAZA ¥ CALCULD DEL COSTO FINANGIERO

5
TORGEFTD, R T RLE - LN A
WGRESQ 326688 020 [ G000 S0 o
EGRESO [T 39283 1000 ST 40 41859 0400 @210
SALOO NES 37605 8020 33783 1000 20870 4700 4185000 71427300
SALDO BATS ‘378068 8020 29823 7000 FOCEE 38077220 6ar2i w20
ORERACION 3200806320 | | (3164200°1 01083 (295370 551 0Y0AT) RT3 741 1083 SATZZ 671 01083
2101083 028310 3367947 4185904 ne2n
CIPTAL TEPES 31643 0637 SR Zasevs 4751 *5aTzz 0871 waa13 7ase
COSTO FIRARCIERD G000 =2 G000 90000 50000
FROD FNANCIERD 2533 2017 TTA8s0 (S TEvTs 1451 15790 1908
{oy Loite] AL TS L TOVES el
WGRESO 0000 Seoat aato 61810 34831 4470 54681 4570
€GRESO 37318300 327 37323 830 37323850 3723 000
SAD VES ETT 17387 @70 V1357 09710 387 8370 Tt a0
SALD0 BTG 22 6485 08315030 20192660 43550220 €307 8600
ORERACION @RSt 5571 01963 WD eenigean Y M G T Tt Ty M T
732183 11010833208 5101083 3732383 210108337321 83 10108337273 83
CAPITAL < RTERES hrmia 79784 8350 C=r) =TT 8203 630
COSTO FINANGERO 00000 0000 00000 00000 @000
- — s i)
#ROD FIRANCIERD 18235 0123 T84 6600 30657 6902 082 4051 22251340

CONSIDERANDO GUE LOS LOS INGRESOS SE REALIZAN EL PRIVER OXA DEL MES ¥ LOS EGRESOS EL ULTMO

£91




PROYECTO CONCESIONADO

b} LOS INGRESOS SE HACEN EL PRIMER DIA Y LOS EGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

FORCENTAJES CALCULADOS EN RAZON DEL INGRESO POR OBRA EJECUTADA

CONCEPTO

4
i)

-INGRESOS POR OBRA EJECUTADA i 546,814.616  100.00%

i 3 . 0148
- COSTO DIRECTO 367,769.160

-COSTOINDIRECTO } 53.220.747

BOSTOTOTAL Wi

AESULTADO BRUTO - 5074
-OTROS GASTOS 27,340.731
- OTROS PRODUCTOS

22,205.154
0.000

- PRODUCTOS FINANCIEROS
- GASTOS FINANCIEROS

" PARTICIPAGION DE UTILIDADES 17,372,560
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA 4,963.589
UTILIBAD NETA DEL EJERGICIO 37,209,737

DONDE EL 4.99% EQUIVALE AL 133 DE LA OBRA TOTAL
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) LOS EGRESOS SE HACEN EL PRIMER DIA Y LOS INGRESOS EL ULTIMO DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

5,814,616
367,769.160

53,229,747

" IMPUESTO SOBRE LA RENTA ’ Tizerese2 | 237%
- PARTICIPACION DE UTILIDADES 3707.606___ 0.68%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 20391835 373%

DONDE EL 3.73% EQUIVALE AL 13% DEL TOTAL DE LA OBRA
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AL(ZAS EL ULTIMO DIA DEL MES.
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d) EGRESOS E INGRESOS SE HACEN EL ULTIMO DIA DEL MES

ESTADO DE RESULTADOS CONSTRUCTORA "TESIS"

PORCENTAJES CALCULADOS EN RAZON DEL INGRESO POR OBRA EJECUTADA

100.00%
546, 3
367,769.160  76.00%
53,229,747

12.00%

- OTROS GASTOS 27,340,731 5.00%
- OTROS PRODUCTOS ... 0000 000%
ESULTARD

AL . OPEBAC
- PRODUGTOS FINANCIEROS
- GASTOS FINANCIEROS.

UESTOS Y. : 2 43, :
- IMPUESTO SOBRE LA RENTA 15,129,851 277%
- PARTICIPACION DE UTILIDADES 4,322.815 0.79%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 23,775.481 4.35%

DONDE EL 4.35% EQUIVALE AL 13% DE LA OBRA TOTAL
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Dentro de estos flujos, ocurren los cuatro casos de ingresos - egresos mencionados
anteriormente en el proyecto no concesionado. Resumiendo en una tabla nos queda:

INGRESO | EGRESO | COSTO PRODUC. UTILIDAD UTILIDA
(DIA) (DIA) FINAN, FINAN. (N$) D
(N$) (N$) (%)
a) 1 1 0.00 19659.74 25850.27 4.73
b) 1 30 0.00 22295.15 27299.74 4.99
c) 30 1 0.00 9735.33 20391.84 3.73
d) 30 30 0.00 15887.42 23775.48 4.35

De la misma forma que, en el caso no concesionado se describen dos gréficas
resumen, en las cuales observamos el comportamiento de los resultados con respecto a las
alternativas de pago.
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COSTO N$

GRAFICA DE RESULTADO DE FLUJOS
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UTILIDAD NETA %
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Podemos observar, que en todos los flujos existe un producto financiero. Hay dos
razones para que se presente esta particularidad: primeramente, el haber puesto nuestro 60% de
capital desde el principio a generar productos financieros, lo cual, fue reforzade por el crédito
en los ultimos meses. En segundo lugar, el crédito es sumamente blando, lo que hace que los
costos financieros, sean cubiertos por los productos financieros.

A continuacién, se elaborard la evaluaci6n econémica y financiera del
concesionamiento,

Dada la propuesta erronea de la CNA con ¢l municipio del estado, acerca de la
proyeccion de la poblacién (andlisis de [a demanda) dando ésta muy inflada, tal y como ocurre
actualmente en los aforos de trdnsito para ¢l concesionamiento de carreteras. Por tanto, siendo
que la proyeccion de la poblacion es un factor altamente determinante para la viabilidad del
proyecto, se analizarin dos casos: €] primero es con la proyeccién propuesta por la CNA y la
segunda es con una proyeccién més acertada (tomando en cuenta la razén anuval de crecimiento),
para después compararla.

VI1.3.1.- Proyeccién de demanda de 3,690 habitantes, dato
propuesto por la CNA a diez afios.

Esta proyecci6n, contempla la poblacién a la que supuestamente se llegara en diez
afios, sf el concesionamiento se {legard a extender, se tomara una tasa de crecimiento igual a la
propuesta.

Haciendo un andlisis, de los ingresos que se obtendrin mediante las cuotas del
agua, manejando el rango permitido para ¢l estado y considerando que sélo el 80% de la
poblacién paga el servicio, se construye la siguiente tabla. En donde, los resultados que se
obtienen en cada celda, corresponden al producto de la dotacion de 125 Ivhab/dia
(45.625m>/hab/afio) por 1a poblacién anual correspondiente y por 0.8 (80%) que corresponde
al supuesto de la poblacién que paga el servicio, e incluyende un porciento razonable de fugas
en el sistema.
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INGRESO POR PAGO DE TARIFAS DESDE N$ 0.35 HASTA N$ 0.747,

ANO CUOTA CUOTA CUOTA CUOTA CUOTA
N$ 0.350 N$ 0.467 N$ 0.580 N$ 0.650 N$§ 0.747
1 25243.40 33681.91 41831.92 46880.60 53876.63
2 27057.45 36102.37 44838.06 50249.55 57748.33
3 28999.25 38693.29 48055.90 53855.75 61892.69
4 31094.35 41488.75 51527.78 57746.65 66364.23
5 33329.98 4447171 55232.53 61898.53 71135.69
6 35731.68 47676.26 59212.49 66358.83 76261.60
7 38295.45 51102.41 63467.66 71127.55 81741.97
8 41058.85 54784.24 68040.38 76252.15 87631.32
9 44022.65 58738.79 72951.82 81756.35 93956.91
10 47190.85 62966.08 78201.98 87640.15 100718.75
SUM= | 352027.9 469705.8 483360.5 653766.1 751328.1

Gltimo con la debida aprobacién de la CNA para realizar dicho aumento.

De la tabla, podemos observar que con las primeras dos cuotas, no se alcanza a
cubrir ni los gastos de mantenimiento, operacién y ventas y con las otras tres sélo en los Gltimos
afios, sin considerar siquiera la inversién y la amortizacién del crédito.

Por tanto, la tinica opci6n que se tendria para que este proyecto fuera viable, serfa
elevar tanto las cuotas, como ef periodo de concesi6n.

Para poder elevar las cuotas, habria que hacer un estudio socio-econémico de la
poblacién y determinar cual es la cuota méxima que pueden pagar sin bajar su consumo, ésto

Para poder subir el periodo de concesién, debemos hacer el analisis econémico-
financiero y asf, determinar las opciones de tarifa-periodo de concesién que nos permitan sacar
adelante el proyecto.
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E! estudio econdémico-financiero a realizar, quedar4 de la siguiente forma:

Se describen las corridas econdmico-financieras para veinte afios de
concesionamiento, €n éstas se observan:

1.- Tasa interna de retorno minima, como se explicé en ¢l capitulo 1V, nos
muestra 1a tasa a !a cual hay que descontar, para que el valor de Jos flujos de beneficios
actualizados se igualen, con el valor de los flujos de capital actualizado.

Por lo tanto, la tasa de descuento que genera esta igualdad, es una tasa real de
rendimiento de capital, su cilculo es mediante un proceso iterativo, donde se conocen los
beneficios y capital.

Posteriormente, con la tasa seleccionada, éstos witimos valores se actualizan, hasta
encontrarse aquella tasa en la que, el cociente de las sumas de las series independientes de
beneficios actualizados y capital actualizado, sean igual a la unidad y la resta acumulada de
beneficios actualizados menos capital actualizado, al final del horizonte econémico, sea igual a
cero.

Dentro del modelo, se observa los afios del concesionamiento, beneficios y capital
sin actualizar, factor de actualizacién (interés compuesto), en donde se varia ia tasa, beneficios
y capital actualizados que son el resultado de los baneficios y capital sin actualizar, por el factor
de actualizacién y por tltimo el acumuiado de beneficios actualizados, menos capital actualizado.

El resultado de las iteraciones, se comprueba a! darse, dicha diferencia de flujos
actualizados igual a cero, en el dltimo afio del horizonte econdmico,

Es importante sefialar, que para la tasa interna de retorno como para el periodo

de recuperacién del capital, se utiliza el siguiente esquema de flujo, en donde el parteaguas entre
beneficios y capital corresponde al horizonte econémico o periodos de tiempo:
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©'CAPITULO VI

60% DE LA
INVERSION
INICIAL A UN
COK DEL 14%

FLUJO DE FONDOS

INGRESOS TOTALES
NOTA: INCLUYEN
IMPLICITAMENTE LA
UTILIDAD NETA.

1 HORIZONTE

!
‘ i 1 ‘ ‘ i ECONOMICO

GASTOS DE MANTENIMIENTO, OPERACION Y VENTAS +
GASTOS DE AMORTIZACION DEL CREDITO (K +1) +
IMPUESTOS (ISRY PTU).

NOTA: DENTRO DEL CREDITO SE LLEVA

IMPLICITO EL 40% DE FINANCIAMIENTO AL
14% DE INTERES.
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PROYECTO CONCESIONADO

2.- Periodo de recuperacitn del capital, este concepto, nos indica en que parte del
horizonte econ6émico se recupera la inversién,

Si se trabaja la tasa de descuento real (descontando la inflacién), como la tasa
interna de retorno, entonces la recuperacién del capital se llevard a cabo, al final del
concesic . Obvi esto se debe a la determinacién de encontrar aquella tasa que
iguale beneficios y capital actualizado, al final del horizonte econémico.

Por otro lado, si se varia la tasa de descuemnto real {costo de oportunidad del
capital COK), se infiere, en que a menores costos de oportunidad, se recupera mds rapido la
inversion; por ende a mayores, se recupera mis lentamente la inversién y en algunos casos, no
se recupera.

Esto se debe principalmente a que mientras menos rendimiento de capital se ie
pida a la inversién (esto logrado con un COK bajo), se obtendri la recuperacién del mismo, en
menor tiempo. Por tanto, se debe contar con un enfoque realista al determinar el costo de
oportunidad, de acuerdo at entorno econdmico del proyecto.

3.- Estado de resultados proforma, comprende los principales rubros en que
incurre la obra durante todo su horizonte econémico, este estado se encuentra detallado en el
capitulo V. Dentro del estado proforma, se encuentran las corrientes de ingresos, egresos y
utilidad neta; las cuales tienen especial imporiancia.

Cabe mencionar, que dentro de los impuestos no se contempla el Impuesto al
Valor Agregado, debido a que el servicio de agua potable queda exento de éste.

Finalmente, se observa en la corrida ccondmico-financiera la poblaci6n que recibe
el agua, los metros cibicos de agua pagados ( refleja el 80% de la poblacién total) y la tarifa
que esté ajustada, de tal forma que el indice de rentabilidad, es igual a Ja unidad, ésto equivale.
a que las series independientes de beneficios y capiial actualizados sean iguales; por ultimo, se
observa los restantes por pagar afio por afio de la obra civil y del crédito.

4.- Tabla de resultados, en ésta, se integra los resultados relevantes del andlisis,
los cuales, asisten al tomador de decisiones para entender el marco en el que se desemvuelve el
proyecto, a lo largo del horizonte econémico establecido.

Una vez realizadas las corridas econémico-financicras se dispone a analizar la
sensibilidad del proyecto hacia diferentes tarifas y hacia diferentes costos de oportunidad de
capital, esto con el fin de observar la fragilidad del proyecto con respecto a estas dos variables
determinantes.
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CAPITULO VI

LANAL!SIS PARA OBRA CONCESIONADA!

INVERSION = N$ 546,814.618 ]

INVERSION PROPIA (680%) = N$ 328.088.8‘]

'MONTO DEL CREDITO (40%) = N$ 218,725.846 ]

AMORTIZACION DEL CREDITO = 10 AKIOSl

GASTOS DE MANTENIMIENTO, OPERACION Y VENTA = N$ 72,000 /ANO,

TASA ACTIVA = 14% ANUAL]

TASA PASIVA = 13% ANUALJ

PERIODO DE CONCESION = 20 AROS I
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LUNDIRULIURA 4

OBRA DE CAPTACION Y CONDUCCJE‘OXE! DE AGUQMEE(TABLE I
B OBIACTQIN oK T4
EVALUACION ECONOMICO - FIl
NUEVOS PESOS.

TASA INTERNA DE RETORNO
(] 7 7 3 ) s (i T [} 3
ENEFICIOS .00 113,938.39 122,141.95 130.936.17 140,363.58 150,459.75 161,303.58 17201743 185,367.49 198,
PITAL 326,088.80 113.932.71 713,932.71 113,832.71 113,832.71 113.802.71 113,932.71 11,6327 1 113,032.71 124,13
ACTOR DE ACTUALIZACION 1.000 0.8759 0.7672 0.6720 0.5666 0.5158 0.4516 0.3056 0.3465 0.30;
ENEFICIOS ACTUALIZADOS 0 9,600.24 3.710.42 §7,092.20 82,622.81 77,581.25 72.847.23 €6,402.09 64.226.10 60,30%
APITAL AGTUALIZADO '328,088.80 9,705.27 a7,412.08 76,565.47 67,064.78 55,742.58 51,453.60 45.060.11 . 39,476.67 37,674
ENEFICIOS AGT.-CAPITAL ACT. mzaéogg.ao) (320,06383) | (321.78549) | {310.356.76) | (204,600.63) | (275:062.35) | (254.566,63) (331,23556) | (206.484.44) | (183.84i
'ASA INTEANA DE RETORNO 10.17%
T 7i.00%. T4.00% 14.00% T4.00% 14.00% T4.00% 14.00% 0% 14.00% 14.00
NGRESOS ACTUALIZADOS 0.00 09,845.95 3,984.27 8,370.19 B3,106.51 78,149.28 73.487.74 69,104.26 64,062.25 61,106,
GRESOS ACTUALIZADOS 320,088.80 $9,940.97 87,667.52 76,001.33 67,457.31 59,173.08 51.006.21 4553176 39,040.14 38,172,

113,938.39 122,141.85 130,806.17 140,363.58 150,460.75 172,817.83 165,367.49 198,713,
0.00 1 11393839 122,141.95 | 130.836.17 | 140.363.58 |  150.469.75 161.303.58 | 17291743 |  185367.49 | 198,719
) GASTS OE MANTENMIENTO, OPERAGION ¥ VENTA 0.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72.000,00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.0
ESULTADO OE OPERACION 0.00 41,938,398 50,141.85 56,636.17 68,363.58 76.469.75 66,303.58 100,817.43 113,367.49 126,713
-) AMCRTIZACION DEL CREDITO (BANGBRAS) 000 41.932.71 41.932.71 41,632.71 41,032.71 41,8932.71 41,832.71 41.83271 41,002.71 41,8327
[} AMORTIZACION DE LA INVERSION PROPIA 0.00 568 6.209.24 17,003.46 26,430.87 36.537.04 47,070.87 58,684.72 71,434.78 62,112.1
UTILIDAD BAUTA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00 .00 .00 22.669.1
) 1SR (35%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 .00 .00 .00 7.834.18
) P.TU. (10% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0 0.00 .00 .00 .00 2,266.01
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00 12,468.0
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00 6.27
T3 575 Z18 5270 FXx TS —2.157 2,590 [IL] T8
ETHOS CUBICOS DE AGUA PAGADOS 0.00 72,112.60 77,305.03 62,871.00 86,837.71 95,234.02 102.090.87 109447141 117.321.20 125,766.3
ARIFA PORm ~ 3 _(NS) 0.00 1.58 1.58 1.58 1.58 1.5 1.59 .58 1,58 1,58
i .
¥ T 302.670.42 | 276.498.55  |.. 239.002.51 764 139,546.02 62,112.14 Y
PIESTANTE POR PAGAR DEL cREDlTO (BANOBRAS) 19356272 | 183.552.91 172.141.73 | T159.132.98 [ 14430301 | 12739684 | 108,123.61 1 86,152.55 1 st.w




CUNDIRULIURS 1OLo

OBRA DE CAPTACION Y CONDUCCION DE AGUA POTABLE DE SAN PEDRO HUAMELULA, OAXACA

AETERNATIVAL L. BQRIACION DE.T40
2 EVALUACION ECONOMICO - FINANCIERA
NUEVOS PESOS

] ) T S 7 [ ) 10 11 2 13 03 38 16 17 Tl
17 |__140.363.58 150,469.75 161,303.58 172.817.43 105,067.49 198,713.95 213,021.35 220,356.69 244,800.73 262,426.36 261,021,08 301,576.20 323,289.69 346.566.55 37,
x 113,632.71 113,832.71 113.832.71 113.932.71 113.902.71 124,133.81 156,522.60 142,361,50 149,760.33 157.691.67 166,194.49 175,309.29 185,080,356 195,554.95 306,71
I 0.5158 04516 0.3956 0.3465 0.3035 0.2658 03329 0.2040 0.1786 0.1565 0.1371 0.1201 0.1052

52.622.01 77.581.25 72.647.23 ©8,402.09 64,226.19 50.308.98 56,626.92 53,173.41 49,620.77 46,882.11 44,021.36 41,335,107 38.812.89 36.444,53

67,064.78 68,742.88 51,453.80 4506911 .| 39,476.67 37,674.17 42.141.14 33,148,600 30,544.63 28.171.43 26,006.25 34.028.55 22,220.02 20,564.33
T |_(204.80063) | (275:062:06) | (254.566.09) (231:23556) | {206484.44) | (180.840.63) | (169.361.06) | (149.037.05) | (129.959.22) | (111,24259) (93,227.44) (75,920.62) {53.027.95) [43,447.75)
' T4.00% 14.00% T4.00% T4.00% T4.00% 14.00% T4.00% 14.00% 14.00% 14.00% T4.00% 14.00% T4.00% T00% 0
1 83,10651 78,149.28 73,487.74 69.104.26 €4,982.25 61,106.12 57.461.18 54,033.68 50,810.62 47,779.81 44,929.70 4224976 35,729.60 37,359.77 3513

67,457.91 9,170.08 61,906.21 45.531.76 39,940, 14 38,172.13 42,760.49 33,685.20 31,084.12 28,710.86 26,542.92 24,560.21 22.744.83 21,080.76 19.55

244.800.73

262,426.38

301.576.20

323,289.69

arL51

150,469.75 161,003.58 172.817.43 185,367.49 198,713.95 213,021.35 226,358.89 281.321.08 346,566.55
140,363.58 150469.75 | 161,003.56 | 17291743 | 18536749 | 198,71385 | 213,021.35 | 226,358.89 244,800.73 262,426.38 281,321.08 30157620 | 923,289.69 346,566.55 | _ 571.51%
—|__73.000.00 72,000,00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000,00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000
— | 68,36358 78,469.75 83,303.58 100,917.43 113,367.49 126,713.85 141,021.95 156,356.89 172,600.73 150,426.38 209,021.08 229,576.20 251,289.69 274,566.55 299.51¢
41,932.71 41,932.71 41,802.71 41,932.71 41,802.71 41,932.71 41.932.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
| 2643087 36,537.04 47.370.87 50,004.72 71,434.78 62,1124 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
0.00 .00 0.00 .00 0.00 22.669.10 99,086.64 156,358.89 172,800.73 190,426.38 209,321.08 229,576.20 251,289.69 274,566.55 299,51¢
0.00 .00 .00 .00 0.00 7,034.18 34,601.02 54,725.61 €0,480.26 66,649.23 73,262.38 50,351.67 87,951.39 96,098.29 104,831
0.00 00 .00 .00 0.00 2,266.91 6,008.86 15,635.60 17.200.07 19,042.64 20,932.11 22,957.62 25,128.97 27.456.65 29,951
0.00 0 .00 0.00 0.00 12,468.00 54.498.75 85,097.39 95,040.40 104,734.51 115,126.60 126,266.91 138,209.33 151.011.60 164.735
0,00 B0 0.0 0.00 0.00 6.27 25.58 37.66 38.82 39.91 40.92 41.87 4275 43.57 443
" A, Z.505 Z, 2,998 3213 T 45 3,604 3,050 1345 1,550 1878 5,259 T.605 5008 XA
—|_es8ar.01 5,234.02 102,090.87 109,441.41 117,321.20 125,768.02 134,623.64 144,530.94 154,937.17 166,092.65 178,051.92 190,671.01 204,613.73 219,345.92 235,138
‘ 1.5 1.58 1,58 1,58 1.5 1,58 1.58 150 1.58 1.58 158 1,58 1.58 1.53 1.58
139,546.9: 62,112,184 | .00 T 0,00 T 0.00 T 3.00 [ .00 T 6.00 T 0.00 T 0.00 T 0.00 T 5,00
[ 815255 | 61,10532 | 3255146 | 0.00 | 0.00 | 0.00 { 0.00 | 0.00 | - 0.00 | 0.00 | 0.00 1 0.00




Liunas 1no4o

TABLE DE SAN PEDRO HUAMELULA, OAXACA
% tiasnmee i 15059
% P
CO - FINANCIERA
S PESOS
) EI' L 12 3 T4 15 6 7 8 9 70,
749 198,713.85 213,021.35 226,358.89 244,800.73 262,426.38 261,021.08 301,516.20 323.269.69 346.566.55 371,519.04 396,268.73 426.514.08
@ 124,133.81 158,522.60 142,361,50 149,760.33 157,691.87 166,194,489 175,309.29 185,080.36 195,554.95 206.783.70 216,620.93 23172484
0.0005 6.2658 0.2329 0.2040 0,1766 [XES] 0.1371 0.1201 0.1052 8.0521 0.0807 0.6707
60,308,908 56,628.92 53,173.41 49,026.77 46,602.11 44,021.36 A1,335.17 35,612.69 36.444.53 34,220.68 32.132.50 171,60
7 37.674.17 [FXLINT] 33,148.90 30,544.63 2817143 26.006.25 24.028.55 22,220.02 26.564.33 15,046.86 17.654.59 16,375.81
49 | (183848.63) | (169.361.86) | (145,337.35) | (120.8953.22) [ (111,242.58) |  (93.227.44) [75.920.82) (59,327.95) [43,447.79) (20,273.93) (13,795.69) 000
3 T4.00% T4.00% 14.00% 14,00% 14.00% T4.00% 14.00% T4.00% T00% T00% . T400%
5 61,106.12 57,461.18 54,033,63 50,810.62 47.779.61 44.920.70 42.249.76 39.729.60 37,359.77 35,131.29 33,035.74
[ 38,172.13 42,760.49 33,685.20 1,084.12 28,710.88 26,542.92 24,560.21 22,744.83 21,080.76 19,553.70 18,150.64

. 198,713.95 1,95 228,358.89 244.800.73 262,426.38 261,321.08 301,576.20 323,289.69 346.566.55 371.519.34 398,268.73 426,944.08
49 |~ 198,713.85 |  213,021.35 226,358.89 | 244,800.73 262,426,38 281321.08 | 301,576.20 | 323,289.69 346.566.55 371.519.34 | 09826873 426,944.08
00 72,000,00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72.000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00
43 126.713.85 141,021.95 156,358.89 172,800.73 190,426.08 209,321.08 229,576.20 251,289.69 274,566.55 259,519.04 326,268.70 354,944.08
71 41,832.71 41,932.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
78 6211214 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
22,669.10 99,088.64 156,358.89 172,800.73 190,426.38 209.321.08 229,576.20 251,289.69 274,566.55 299,519.34 326,268.73 354,844.08
7.934.18 34,661.02 £4,725.61 60,480.26 66,649.23 73.262.38 80,351.67 87,951.39 96,098.29 104.831.77 114.194.06 124.230.43
2,266.91 6,608.86 15,635.89 17,260.07 19,042.64 20,932.11 22.957.62 25.128.87 27.456.65 29.951.93 32.626.87 35,494.41
12,468,00 54,4908.75 B85,007.39 95,040.40 104,734.51 115,126.60 126,266.91 138,209.33 151,011.60 164,735.64 170.447.80 | 19521924
8.27 25.58 37.66 38.82 39.91 40.92 41.87 4275 43.57 4434 45.06 4572
] T 3,698 o0 a5 550 778 bzl 5,508 5008 TAL2 E006 AL
20 125,768.02 134,623.64 144,530.94 154,937.17 166,092.65 178,051.02 190,87 1.01 204.613.73 219,345.92 235,138.82 252,068.82 270,217.77
. 158 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58 1.58
a 00 800 T 0.00 T 0.00 [ 500, 1 000 ] 0.00 T 0.00 ) T 500 T 5.00 T 0.00 1|
32 | 3255148 | 0.00 | 0.00 [ 0.00 1 0.00 1 0.00 | 000 | 0.00 | 0.00 [ 0.00 { 0.00 | 0.00 1
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UA PgTABLE DE SAN PEDRO HUAMELULA, OAXACA
o : achot s

Rt
TONRETAO AT oK
ONOMICO - FINANCIERA
NUEVOS PESOS

20

8 ] 10 11 12 jE) 14 15 16 17 18 19

185,367.49 198,710,905 213,021.35 220,358.89 244,800.73 262,426.38 281,021.08 301,576.20 323,283.69 346.566.55 371,519.94 398.268.73 426.944.08
113,802.71 124,133.81 158,522.60 142,361.50 149,760.33 157,691,867 166,194.49 175,309.29 185,080.36 195.554.05 206,763.70 218,820.93 231,724.64

0.3465 0.3035 0.2656 0.2329 0.2040 0.1766 0.1565 01371 0.1201 0.1052 0.0921 0.0807 0.0707
64.226.19 60,300.98 56,628.92 53173.41 45.928.77 46,862.11 44,021.35 4133517 38,812.89 365,444.53 34,220.68 32,132.53 30,171.80
39.,476.67 37.674.17 42,741, 14 33,148.50 30,544.63 26,171.43 26,006.25 24,028.55 22.220.02 20,564,033 15,046.68 17.654.59 16,375.81
(206.484.44) (183.849.63) | (169,361.86 {149,037,35) (129,953.22) (111.242.54) (83,227.44) (75,920.62) (59,327.95) 143,447.75) (28.273.83) (13,795.99) 000

4.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00 14.00% T4.00% T4.00% T4.00% 14.00% 14.00% 14.00% ]
64,882.25 61,106.12 57.461.18 54,033.60 50,810.62 47,779.81 44,.929.78 42,249.76 39,729,60 37.359.77 35.131.29 33,035.74 31,065.19
39,840.14 38,172.13 42,760.49 33,685.20 31,084,12 28,710.86 26,542.92 24,560.21 22,744.83 21,080.76 19,550.70 18,150.84 16.860.70

= TR05Te0.70 ) (B2 SR T (07 83401 | (AT A0 501 (27 750,00 [ (100500 00 190,303 20 72513.67)

B A v 3 40 2 SAAR g 3 ; & 17
185,367.49 198,713.85 213,021.35 228,350.89 244,800.73 262,426,38 281,321.08 301,576.20 32)3,289.69 346,566.55 371,519.34 398,268.73 426.944.08
18536749 | 198.713.95 | 213,021.35 | 226,358.89 244,600.73 262.426.38 281,321.08 301,576.20 | 32),289.69 346,566.55 371,519.34 398,268.73 426,944.08
72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72.000.00 72,000.00 72,000.00 72.000.00
113,367.49 126,713.85 141,021,35 156,350.89 172,800.73 190,426.98 209,321.08 229,516.20 251,269.69 274,566.55 299.515.14 326,268.73 354,944.08
41,832.71 41,832.71 41.932.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ©0.00 0.00
71,434.78 62,112.14 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
.00 22,669.10 9,088.64 156,358.89 172,800.73 160,426.38 209,321.08 229,576.20 251,289.60 274,566.55 299.518.34 326,268.73 354,944.08
.00 7.934.18 34,681.02 £4,725.61 60,480.26 66,649.23 73,262.38 80,351.67 87,551.39 96,008.29 104.831.77 114,194.06 124,230.43
; X 2,266.91 5,808.86 15,635.89 17,280.07 19,042.64 20,932.11 22,957.62 25,128.97 27,456.65 29.951.93 32.626.87 35.494.41
; 0.0C 12,468.00 54,498.75 85,897.39 95,040.40 104.734.51 115,126.60 126,266.91 138,209.03 151.011.60 164.735.64 179,447.80 195,219.24
0.00 627 25.58 37.66 38.82 3901 40.92 41.87 42.75 43.57 4434 45.06 45.72
3208 3318 3508 3,060 T35 TS50 1878 5289 5,508 T009 5442 6.508 A
117,921.20 125,766.32 134,620.64 144,530.54 154,937.17 166,092.65 178,051.92 100,671.01 204,613.73 219,345.62 235,108,862 252,065.62 270.217.77
| 1.58 1.58 1,58 1.58 1.58 1.58 1,58 1.56 1.58 1.58 1.58 158 1.58
B RLEAT | 0.00 T 0.00 T 0.00 T 0.00 f 0.00 T [X) 0.00 T 6.00 T 0.00 0.00 T 600 T 5.0 |
61,10532 | 3255148 | 0,00 1 0.00 | 0.00 [ 0.00 | 0.00 000 | 0.00 { 0.00 0.00 T 0.00 0.00 1
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TABLA DE RESULTADOS

TARIFAPORm” 3 DE AGUA 1.58
HABITANTES AL FINAL DE LACONCESION 7,403
INCREMENTO ANUAL DE LA POBLACION 7.20%
EGRESOS TOTALES SIN ACTUALIZAR (N$) 3,351,489.14
INGRESOS TOTALES SIN ACTUALIZAR (N§) 4,774,245.32
TASADE DESCUENTO REAL 14.00%
INGRESOS TOTALES ACTUALIZADOS (N$§) 1,185,831.00
COSTOS TOTALES ACTUALIZADOS (N§) 1,180,513.91
UTILIDAD SIN ACTUALIZAR 1,422,756.18
BENEFICIOS ACT. - COSTOS ACT. (N3) 5,317.09
UTILIDAD NETA DEL PERIODO 0.45%
INDICE DE RENTABILIDAD 1.00
TASAINTERNADE RETORNO 14.17%
PERIODO DE RECUPERACION DE CAPITAL 20 ANOS
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PROYECTO CONCESIONADO

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

POBLACION= 7403 HAB

TARIFA= N§ 1.58 TASA = 14%
C.O.K. LR TARIFA LR
0.00% 141 0.75 0.54
4.00% 1.29 0.90 0.64
8.00% 1.17 1.00 0.7
12.00% 1.05 1.20 0.82
16.00% 0.95 1.50 0.96
20.00% 0.86 1.70 1.04
30.00% 0.68 2.00 1.13
35.00% 0.61 3 1.34
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CAPITULO VI

INDICE DE RENTABILIDAD

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL
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PROYECTO CONCESIONADO

INDICE DE RENTABILIDAD

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
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CAPITULO VJ

Finatmente, de este ditimo anilisis, se puede concluir que a una tarifa por metro
cibico de 1.58 nuevos pesos, se encuentra la renwabilidad del proyecto para costos de
oportunidad, del cero hasta antes del catorce porciento y de hecho el proyecto se denota muy
scnsnble hacia los costos de oportunidad, ésto significa, que cualquier aumento de éstos,

quilibra a la rentabilidad del proyecto.

Por otro lado, a una tasa fija del 14%, ta rentabilidad del proyecto es muy
sensible hacia el cambio tarifario que denota su rentabilidad, en los rangos de m4s de 1.58
nuevos pesos en adelante.

De los resultados andliticos obtenid || debe interpretarse,
que este es un proyecto de inversion altamente sensible n los cambios que en su vida
econdmica, pueda llegar a tener alguna de sus principales variables (costo de oportunidad,
tarifa y poblacién}, por ello, es un proyecto de inversiin de alto riesgo.

En cuanto al costo de oportunidad, que se le pide a la inversion, es razonable, ya
que en términos nominales, equivale a la inflacion del periodo concerniemte mas 14 puntos
(inflacién + 14%), por tanto, la ganancia sobre el capital es mis alta que lo que hasta el
momento darfa cualquier institucién de crédito o intermediario financiero convencional,

No obstante, debe recordarse que en esie caso (poblacién mayor) se parte de un
supuesto de demanda muy inflado, el cual no estd elaborado sobre ninguna base conservadora,
por lo que para ¢l inversionista, que al principio se le puede hacer un buen negocio, con el paso
del tiempo puede dejar de serlo. Por tanto, el andlisis pudo cstar hecho de una manera confiable
pero si log datos de partida, no son los correctos, entonces todo el proyecto tiene una gran
probabilidad de fracaso a corto plazo. A continuacion, se describen los rangos de rentabilidad
de esta alternativa del proyecto.

COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL (COK) 0-14%
TARIFAS (N$) N$ 1.58 EN ADELANTE

A continuacidn, se desarrolla el segundo andlisis, el cual ya muestra un cambio
en la proyeccion de la demanda, tomando en cuenta, un crecimicnto de poblacién mds acorde
a lo que actualmente presenta dicha entidad.

Al finalizar el siguiente desarrollo, se podra comparar de una manera analitica los
dos di tipos de resultados y c Imente, se llegard a una conclusién inherente, en
ia cual quedara reflejada las diferencias de partir con datos de demanda radicalmente distinto.
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PROYECTO CONCESIONADO

V1.3.2.- Proyeccién de demanda de 2,424 habitantes. dato
basado en la tasa de crecimiento factible de la poblacién
partiendo de los datos censados.

Analizando el crecimiento de la poblacién, en las dltimas dos décadas,
podemos hacer un cilculo mids conservador, ya que en promedio, la poblacién crecié un
2.4% anualmente, que es muy distante al 7.2% propuesto por Ia CNA en el caso anterior.

Con este dato (2.4%), podemos hacer la proyeccién de volumen en m® anuales
a abastecer y cobrar. La tabla siguiente, se elabora multiplicando la poblacion por la dotacion,
obteniéndose el volumen a abastecer anuaimente y considerando el 80% de la poblacidn total,
se calcula finalmente, el volumen a cobrar anualmente.

ANO POBLACION (hab) ABASTECER (m%) COBRAR 80% (m?)
1 1976 90155.00 72124.,00
2 2021 92208.13 73766.50
3 2068 94352.50 75482.00
4 2115 96496.88 77197.50
5 2164 98732.50 78986.00
6 2214 101013.75 80811.00
7 2265 103340.63 82672.50
g 2317 105713.13 84570.50
9 2370 108131.25 86505.00
10 2424 110595.00 88476.00

Los ingresos que podemos esperar, son determinados de forma andloga a la tabla de
ingresos de la poblacién anterior, es decir, multiplicando la poblacién que paga el servicio, la
dotacién (m*hab/afio) y la cuota.
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CAPITULO VI

ANO CUOTA CUOTA CUOTA CUOTA CUOTA
N$ 0.350 N$ 0.467 N$ 0.580 N$ 0.650 NS$ 0.747

i 25243.40 33681.91 41831.92 46880.60 53876.63

2 25818.28 34448.96 42784.57 47948.23 55103.58

3 26418.70 35250.09 43779.56 49063.30 56385.05

4 27019.13 36051.23 44774.55 50178.38 57666.53

5 27645.10 36886.46 45811.88 51340.90 59002, 54

6 28283.85 37738.74 46870.38 52527.15 60365.82

7 28935.38 38608.06 47950.05 53737.13 61756.36
8 29599.68 39494.42 49050.89 54970.83 63174.16
9 30276.75 40397.84 50172.90 56228.25 64619.24
10 30966.60 41318.29 51316.08 57509.40 66091.57
SUM= 280206.9 373876.0 464342.8 520384.2 598041.48

Los cuales evidentemente, no son en lo absoluto suficientes ni para cubrir los
gastos de mantenimiento, operacién y venta bajo ninguna cuota, en cualquicr afio.

El andlisis econémico-financiero, comprenderd, el célculo de la tarifa necesaria
para que .l proyecto sea viable, en un horizonte econdmico maximo de 20 aiios. La razén de
que sea en un horizonte no més grande, es el riesgo inherente que se produce al tratar de
predecir el futuro econémico, que de por si; hacerlo a 20 aiios es muy arriesgado por las
condiciones del pais en el que se desarrollara el proyecto (México). Sin embargo, de acuerdo
a las proyecciones de SIEMEX-WEFA y las interpolaciones de los autores. se espera un
comportamiento en el pafs, relativamente estable.

Las corridas financieras expuestas, se conforman de manera semejante a las del

caso pasado, por lo que seria reiterativo volver a explicarlas, per tanto, estas se conforman de
los mismos conceptos que las del caso anterior y se muestran a continuacion:
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CONSTRUCTORA TESIS .
OBRA DE CAPTACION Y CONDUCCION DE AGUA POTABLE DE SA!
Y T o raecs D Teee 2 Pt

TERNATIVAS POBTACION DEIMTHABIER
EVALUACION ECONOMICO - FINANCIERA
. NUEVOS PESOS
TASA INTERNA DE RETORNO
[ i H 3 1 5 (3 7 ] T '
ENEFICIOS 0.00 149,994.84 153,444.72 | 156,973.95 | 160,584,395 164,277.79 60,056.18 171,021.47 175.875.67 175,020.81 |
ICAPITAL 326,088.60 119,932.71 113,932.71 113,932.71 113,932.71 110,992.71 113,932.71 113,802.71 141,643.03 143,627.35
ACTOR DE ACTUALIZACION 1.000 0.8771 0.7692 .6747 0.5917 0.5190 .4552 0.399; 0.3502 0.3071
ENEFICIOS ACTUALIZADOS [0 101,555.73_ ] 116,037,19 105,907.79 95,024.81 85,260.15 76,498.00 €8,607.94 61,584.77 55,256.38
APITAL ACTUALIZADO 328,088.80 99,926.78 87,642.61 76,866.56 67.416.99 59,131,08 51,861.08 45,486.50 49,597.84 a1 |
ENEFICIOS AGT..CAPITAL AGT. - (32560‘?:.50) 1296,459.85] | (266.065.20) | (207,026.05) | (200.420.27) | (180.201.13) | {156:654.22) | (105502.78) | (129,51565) | (112.369.55) |
ASA INTERNA DE RETORNO 14.02%
0k TA.00% TT00% T30% T3.00% | T1.00% 13.00%. 0% TL.00% 010505
0.00 131,574.42_1_ 118,070.73_| _105,952.95 95,070.63 85,320.74 76,564.14 68,706.24 61,654.81 55,327.08
326,085.80 99,940,97 87,667.52 76,501,393 67.457.31 59,173.08 51,008.21 45,531.76 4,654.25 4416655

X 149,994.84 | 153.444.72_| 156,073.95 | 160,584.35 164,277.79 166,056.18 171,921,47 175,875.87 175.520.81
0.00 149,994.84 | 153444.72 | 156873.95 | 160,584.35 164.277.79 " | 16805618 | 17182147 | 175875687 | 179,92081 |
E
-) GASTOS DE MANTENIMIENTO, OPERACION Y VENTA 0.00 72,000.00 72,000,00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72.000.00
RESULTADO DE OFERACION 0.00 77,994.84 B1,444.72 B84,973.95 88,584.35 82,277.79 £6,056.18 99,921.47 103,875.67 107,620.8%
) AMORTIZACION DEL CREDITO (BAHOBRAS) 0.00 41.832.71 41,932.71 41,932.71 41.932.71 41,932.71 41,902.71 41,932.71 41,932.71 41,932.71
) AMONTIZACION DE LA INVERSION PROPIA 0.00 36.062.13 39,512.01 43,041.24 46,651.64 50,345.08 54,123.47 §7,960,76 364.47 0.00
JTILIDAD BRUTA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 61,570.49 6598810 |
) 1.5.A. (35%) .00 0.00 0.00 0.00 .00 .00 0.00 0.00 21,552.47 20,095,83
) P.T.U. (10%) 00 0.00 0.00 0.00 00 .00 0.00 0.00 6.157.85 6.558.81
.00 0.00 0.00 0.00 00 .00 0.00 0.00 33,868.17 38,293.45
.00 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19.26 2017
ELAGUA B4 T.578 Z.051 PR 7115 PALL] 2513 PR3] Za17 Fa78 '
ETROS CUBICOS DE AGUA PAGADOS 0.00 72,112.90 73.771.50 75.468.25 77.204.01 78.979.71 80.796.24 52,654.55 84,555.61 86,500.39
ARIFA PORm ~ 3 _(NS) 0.00 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08
gl o[~ 253.006 5 ETT.00 A76.70 ] 5895398 1 aoaAl ] D00 T.00 =
DEL CREDITO (BANOBRAS) 193,562.72 183,552,91 | 172,141.73 144,000.01 | 127,096.84 | 108,123.81 | B615285 | 61,105.32 I 32,551.48 I .




CONSTRUCTORA TESIS
OBRA DE CAPTACION Y CONDUCCION DE AGUA POTABLE DE SAN PEDRO HUAMELULA, OAXAC A
J OBl 047}

HRNA : ]
EVALUACION ECONOMICO FINANCIERA

NUEVOS PESOS
] 3 T T 5 T [ =T 10 L1 =z 13 T2 i3 —— r—
44472 | 156,970.65 | 160,584.35 164,277.19 168,056.18 71,9217 175,875.67 178,020,861 784,059.09 68,292.34 102,623,07 197,053.40 201,585.62 206.22209 210,965.20 215,517.4¢
3271 | 119,992.71_| 113,932.71 113,932.71 113.902.71 12,992.71 141,643.00 149,627.35 145489,53 124,331.55 126,250.38 120.274.03 130.313.53 132,399.94 134,534,304 136,717.83
692 0.6747 0.5917 0.5190 0.4552 0.399 0.3502 0.3071 0.2694 0.2362 6.2072 0.1817 0.1594 0.1338 0.1226 0.1075
37,18 _|_105.907.79 | 55,028.81 85.260.15 76,498,90 68,637.94 51,564.77 55,256,398 49,576.28 44,483.68 39,812.57 35.811.19 32.131.26 25,666.95 23,208.83
12.61 76,868.56 67.418.99 69,131,068 51,061.98 35,486,50 19,597.84 44,110.11 39,169.18 29,373.06 26,165.99 23,311.68 16,495.81 14.702.59
65.28) | (297,026.05) | (?094209%) | (169,20113) | (150654 23) | {1550878) | (12351505 | {11269.59) | [101,00045) | (86,869.59) (73,123.32) 60,622.81) IR, [29571.97) (21,065.63)
55 o e TR T00% | 1.00 0% TI00% T3.00% T4.00% TT00% ] 5 LT TT00% TR LA -
70.73 | 105.052.95 | 05,078.03 §5,020.74 76,564.14 50.706.24 61,654.81 55.027.08 99,648.77 44,553.24 39,080.67 35,877.99 3219524 28,690.99 25525.85 23,265.05
3 76,801.03 67.457.31 55,173.00 51,906 21 45531,76 49,654.25 44,166.55 39,224,90 26,419.01 26,310.64 23,354.77 20,812.37 18,648.77 16.503.15 14.738.14
AN L. AL .

4.72 156,97.95 160,584.35 164,271.79 160,050.18 171,921.47 175,875.67 179,920.81 184,058.99 188,202,34 192,623.07 197,053.40 201,5685.62 206,222.09 210,965.20 215,817.40
472 156,973.95 160,584,35 164.277.79 | 166,056.18 | 17192147 17587567 | 179.92081 |  184,058.80 | 180,202.34 | _ 192.623.07 197.050.40 201,585.62 206,222.09 210,965.20 | 21581740 _
p.0G 72,000.00 72,000,00 72,000,00 72,000.00 72.000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00
72 84,973.95 §6,504.35 §2.217.70 96,056,186 99.921.47 103,875.67 107,920.81 112,056.99 116,202.04 120,623.07 125,053,40 129.585.62 134,222.09 138,965.20 143.817.40
71 41,932.71 %1,932.71 41.932.71 41,902.71 3193271 41.992.71 41,902,710 41,932.71 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00
.01 43,041,24 46.651.64 50,345.08 54,120.47 57,988.76 364.47 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 6.00 0.00 0.00
) 0.00 0.00 0.00 0.00 0,00 61,578.49 65,988, 10 70,126.27 116,292.34 120,629.07 125,053.40 129,565.62 134,222.09 138,965.20 143.817.40
] 0.00 .00 0.00 0.00 .00 21,552.47 23,085.83 24,544.20 40.702.32 42.218.07 43,768,690 45.354.97 46,977.73 48,637.02 50,336.09
B 0.00 .00 0.00 0.00 0.00 6,157.85 6,590.81 7.012.63 11,629.23 12,062.31 12.505.34 12.958.56 1342221 12,896.52 14.381.74
0.00 .00 0.00 0.00 0.00 33,868.17 36,293.45 30,569.45 63.960.79 66,342,69 68.779.37 71,272.00 73.622.15 76,430.86 79.099.57
0.00 .00 0.00 0.00 0.00 19.26 20.17 20.05 33.57 34,44 34.90 35.36 35,80 86z | 36.65
i T.058 AL FELL pAAL 2,365 ZA7 FA70 PXFL 2400 5537 258 pAL Rl P2 A
.50 75.468.25 77,204.01 70.979.71 80,796.24 82.654.55 84,555.61 86,500.39 86,489,900 90.525.16 92,607.24 94,737.21 96,916.17 9914524 101,425.58 103,758.37
2.08 2.08 2.08 208 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08 2.08
X T 96447 0.00 0.00 T 0.00 i 0.00 I 0.00 | T.00 T 000 O ) 1) T [
159,132.98 144,303.01 10812081 | 86,152.55 6110532 | 03255148 | 0.00 I 000 | 0.00 | 0.00 ] 0.00 | I | 0.00 1 0.00




5

JA POTABLE DE SAN PEDRO HUAMELULA, OAXAC A .
P e % seavaeres Sse . .
' - FINANCIERA
T 3 10 Al ik 3 T 15 =75 7 18 15 b
175,875,867 179,920.81 84,050.89 188,292.94 192,623.07 197,053.40 201,565.62 206.222.03 210,065.20 215,817.40 220,781.20 225,858.17 201,053.83
1,643.03 143.627.35 145,480.53 124,331.55 726,280,38 126,274.03 130,313.53 132,399.94 134,534,394 136,717.89 138,951.54 141,236.63 143,574.27
D.3502 0.3071 2694 0.2362 0.2072 0.1817 0.1594 0.1398 0.1226 1075 0943 0.0827 0.0726
1,584.77 55.256,38 49,576.28 44,483.66 39,012.57 35.811. 32,131.28 26,629.40 25,866.99 23,208.59 20.824,00 18.684.14 16,764.18
,507.84 4411011 39,189.18 29,373.06 26,165.99 23,311, 20,771.02 18,509.28 16.495.61 14,702.59 3,105.66 11,683.76 10.417.07
51585 | (112.369.50] | (101,00049) (86,869,809 (73,123.32) (60,623.81) (49,263.56) (38,943.36) (29,571.97) 121,065.63) {13,347.43) (6.347.11 0.00
3.00% T00% T3.00% T2.00% T4.00% 1008 -] T4.00% T300% T00% TTR% T3.00% TR 0% ]
1.654.81 55,027.08 49,648.77 A4.553.24 39,880.67 35.877.39 32,195.24 28,650.59 25,925.86 23,265.05 20,877.32 18,734.65 16,811.88
),654.25 44,166.55 39,244.00 29,419.01 26,210.64 20,054.77 20,812.37 18,548.77 15,533.15 14,736.14 13,139.42 11.715.35 10,446.71

(72528.73) | 030713 ) (35.024.26]

179,920.81 184,058.09 188,292.34 192,623.07 201,585.62 ,222. 210,965.20 215.817.40 231,053.93
5,875.67_ | 179.920.81 | 184,05680 | 168,202.34 192,623.07 197,053.40 201,565.62 206,222.09__| _ 210,865.20 215,617.40 220,781.20 225,859.17 231,053.93
,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72,000.00 72.000.00 72,000.00 72,000.00 72.000.00 72,000.00 72,000.00 72.000,00 72,000.00
1.675.67 107,920.61 112,056.69 116.292.34 120,623.07 125,053.40 129,585.62 134,922.09 138,965.20 143,817.40 148,781.20 153.850.17 159,053.93
932,71 41,932.71 41,932.71 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
6447 0,00 6.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
57849 65,088,10 70,126.27 116,292.04 120,623.07 125,053.40 129,585.62 134,222.09 138,565.20 143,617.40 148,781.20 159,859, 17 159,050.93
55247 23,095.83 24,544.20 40.702.32 42,218,07 43,768.69 45,354.97 26,977.73 46,637.82 50,336.09 52,0734 53.850.7 1 55.668.68
157.85 6,598.81 7,012.63 11,629.23 12,062.91 12.505.34 12,956.56 13.422.21 13,896.52 14,381.74 14,8761 538592 15,905.39
860,17 36,293.45 38,569.45 63,960.79 66,342.69 68,779.37 71.272.09 73,622.15 76,430,866 79,099.57 81,829.6¢ 4,622.54 87,479.66
19.26 2017 20.95 33.87 3444 34,90 35.36 3500 36.23 36.65 37.06 aTA7 37.86
o317 T370 pXFLS pEL:] TE37 5% 2655 P XA 8078 Pk A PR TE] XL .
555.61 86,500.39 86,489.90 90.525.16 92,607.24 64,737.21 96.916.17 §9.145.24 101,425.58 103,758.37 106, 144.81 108.586.14 111,080.62
2.08 2,08 2.08 2.08 208 2.08 2.08 208 2.08 208 2.08 2.08 2.08
X | 3.00 T B0 ] B0 I T.00 T 000 T 0.00 T 650 | 0.00 T.00 1 0.00 T 300 [
10532 | 92,551.48 | 0.00 1 0.00 | 0.00 1 0.00 | 0.00 i 0.00 | 0.00 0.00 | 0.00 ] 0.00 0.00
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TABLA DE RESULTADOS

TARIFAPORm” 3 DE AGUA 2.08
HABITANTES AL FINAL DE LACONCESION 3,043
INCREMENTO ANUAL DE LA POBLACION 2.30%
EGRESOS TOTALES SIN ACTUALIZAR (N$) 2,892,991.74
INGRESOS TOTALES SIN ACTUALIZAR (N$§) 3,755,362.19
TASADE DESCUENTO REAL 14.00%
INGRESOS TOTALES ACTUALIZADOS (N$) 1,135,010.98
COSTOS TOTALES ACTUALIZADOS (N3) 1,134,651.02
UTILIDAD SIN ACTUALIZAR 862,370.46
BENEFICIOS ACT. - COSTOS ACT. (N§) 359.96
UTILIDAD NETADEL PERIODO (%) 0.03%
INDICE DE RENTABILIDAD 1.00
TASAINTERNA DE RETORNO 14.02%
PERIODO DE RECUPERACION DE CAPITAL 20 ANOS
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PROYECTO CONCESIONADO

ANALISIS DE SENSIBILIDAD

POBLACION = 3043 HAB.

TARIFA= N3 2.08 TASA = 14%
C.O.K. IR TARIFA LR.
0.00% 1.3 0.75 0.4
4.00% 1.2 1.50 0.78
8.00% 1.12 2.00 0.97

12.00% 1.04 2.20 1.04
16.00% 0.96 2.50 112
20.00% 0.89 3.00 123
30.00% 0.75 3.50 1.32
35.00% 0.7 4.00 1.39
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© CAPITULO V1

INDICE DE RENTABILIDAD

ANALISIS DE SENSIBILIDAD
COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL

RENTABLE —®
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INDICE DE RENTABILIDAD

IANALISIS DE SENSIBILIDAD
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CAPITULO VI

Semejante al caso anterior, éste también, cs sumamente scnsible a los cambios
de sus variables determinantes y sus andlisis se rcalizan de las misma forma que ¢l pasado
caso.

En lo quc respecta a la rentabilidad, ¢l rango de ésta varia de cero hasta antes
del catorce porciento, para una misma tarifa y a un costo de oportunidad del capital fijo de
149, Ia rentabilidad varia de 2.08 nucvos pesos en adelante.

TABLA DE RENTABILIDAD DE LA 2a. ALTERNATIVA

COSTO DE OPORTUNIDAD DEL CAPITAL 0 - 14%
(COK)
TARIFAS (N$) N$ 2.08 EN ADELANTE

En csta alternativa de menor poblacion, para un mismo costo de oportunidad
del capital (14%), sc tiene un incremento cn la tarifa del 329, con respecto al primer caso,
cs decir, ¢s mayor ¢n una tcreera parte, ¢ésto, debido obviamente al cambio tan radical en
la poblacién de proyecto, gue sc relaciona intimamente con la demanda en volumen de agua
potable del proyecto.

Al comparar los andlisis ccondmico-financicros de las alternativas, sc observa
que hay una diferencia de 50 centavos por metro ciibico, que representa casi ¢l costo actual
autorizado en el mismo estado (75 centavos).

POBLACION % TARIFA (N3) b
3042 100 2,08 100
4000 1315 1.97 94.7
5000 164.4 1.86 89.4
6000 197.2 1.74 83.7
7403 243.4 1.58 759

De los anteriores andlisis, podemos concluir, que si no se claboran los estudios
ccondmico-financieros basados en correctas suposiciones, sc acarrcan graves consecuencias,
como pérdidas ccondmicas considerables, de las cuales algunas empresas ya no pucden
recuperarse y por tanto llevar a la quicbra.
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Si no se soluciona el problema de hacer obras tan sobradas (errores en las
proyecciones de demanda), ser4 muy dificil concesionarlas, debido a su alto costo inicial y a que
Ia poblacién no podré pagar cuotas o tarifas tan altas. Una opcién seria, que si no se cambia esta
politica, el Gobierno federal o estatal absorba la diferencia de la cuota que se acostumbra pagar
y la que fije el concesionado, mediante la elaboracion de corridas econémico-financieras,
proyectadas a lo fargo del horizonte econdémico de la concesién.

Aungue e] Gobierno aportard la cuota que se fijo (subsidio), en el estudio de la
poblacién mas grande, no se hubieran tenido los ingresos suficientes, dada la proyeccién errénea
de la poblacién.

Finalmente, a manera de resumen se obsevaran diferentes graficas, que sintetizan
y esquematizan, [a comparacion de las dos alternativas de poblacion, en donde los resultados
obtenidos, generan una herramienta para que el tomador de decisiones, elija el mejor camino y
concluya sobre las especificaciones de la concesion y los términos en que se da ésta.
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INGRESOS N$
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INGRESOS N$
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De las pasadas gréficas, podemos obtener los ingresos que se presentan para las
diferentes poblaciones, en ambas alternativas. En Ja dltima, se observa la relacién que existe
entre ambas alternativas con respecto a la poblacién y las tarifas, en donde se denota la gran
diferencia exisiente, ocasionada por la variacion de la demanda.

Dado los estudios socio-econdmicos de la poblacién, que describen un nivel de
vida de edio a bajo, s¢ define que las tarifas evaluadas anteriormente, dicha poblacién no
podria pagartas.

La conclusion a la que se flega en este capitulo, es relevante, dado que este
proyecto en condiciones actuales no podria ser concesionable de la manera en la que se
expuso, Ia lnica viabilidad, para que fuera concesionable y rentable hacia la iniciativa privada,
es que el Gobierno Federal otorgard un subsidio, lo cual no es factible, dada la actual politica
de transparencia.
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CAPITULO VI

En todo proyecto de inversién, se debe realizar un andlisis completo que
comprenda estudios de preinversién, inversién y operacion, para concluir si es conveniente
llevario a cabo o no.

El estudio de preinversion es de suma importancia y se debe realizar antes de
incurrir en cualquier inversién. Este, va a definir todas las caracteristicas que se necesitan
desarrollar para poner en operacion el proyecto y evaluar si éste es rentable. Este estudio se
subdivide a su vez en: estudio de mercado, estudio técnico y estudio econdmico.

El estudio de mercado, determina el comporiamiento de la oferta y la demanda
sobre el bien o servicio a producir, investigacion de mercado y la proyeccion, es decir, el
comportamiento del mercado para un bien o servicio especifico y asl determinar la produccién.

En segundo término, debemos realizar un estudio técnico para desarrrollar toda
la ingenieria del proyecto y asi materializar la idea. El estudio analiza como’es la teconologia
a utilizar, su posibilidad técnica, maquinaria a instalar, el amafio de la planta a construir, su
tocalizacion éptima, marco legal y la organizacién de la empresa.

En tercer lugar, hay que realizar un estudjo econémico para determinar la
situacion de la empresa, el monto total de la inversion, las tarifas o precio del bien o servicios
a producir y Ia situacion econdmica del entorno social donde sc produciré el bien o servicio; estc
estudio nos sirve para determinar las variables que entrardn en la evaluacidn econémica-
financiera.

Una vez que se han evaluado los estudios de preinversion y éstos sean rentables,
se puede aceptar el proyecto. Entonces se podra ya, hacer la materializacién del proyecto y su
operacion.

Todas las personas involucradas en la toma de decisiones para la aceptacién de
los proyectos de inversion, deben conocer las variables macrocconémicas del pais que influyen
en la inversion, como son el producto interno bruto, la inflacién, posibles cambios de paridad,
1asas de interés y las perspectivas econdmicas nacionales que se ticnen sobre esa area del
mercado, o alguna drea que ataiie al mismo.

En caso de que no se tomen en cuenta estos aspectos, o se tomen en forma
errénea, es muy posible que se llegue a una decisién equivocada, ya que el no considerar {a
inflacidn y las variaciones de la paridad de la moneda en las utilidades, las tasas de interés en
los flujos de capital o una mala perspectiva del desarrollo en el mercado, harfa creer que la
empresa estd caminando de otra forma, que seguramente no es la correcta.
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Una vez que se han determinado los costos y el capital necesario para invertir,
se debe hacer una evaluacién econdmica y financiera del proyecto, para determinar su viabilidad
v asf aceptarlo o descartarlo como una opcién de inversidn.

La evaluacién econémica, consta de aplicar los indicadores de evaluacién
econdmica al proyecto, como son: el Indice de Rentabilidad (IR). la Tasa Interna de Retorno
(TIR). e! Valor Presente Neto (VPN), Anélisis de Sensibilidad y el Periodo de Recuperacion del
Capital. Si sc cumple con las condiciones establecidas de viabilidad en cada uno de éstos
analisis, se podré observar si el proyecto de inversién es viable cconémicamente.

La evaluacién financiera, analizar el costo de! capital, es decir, los intereses que
se deben pagar por unhur recursos ajenos invertidos en el proyecto y ademas decidir, cual es
la fueme de £ y mas ad da en funcién de los intereses, ¢l monto y las
amortizaciones del crédito.

Entre las diversas tuentes, podemos encontrar los bancos, las arrendadoras, las
empresas de factoraje, uniones de crédito, entidades de fomeato, mercado de valores y algunos
planes especiales de financiamiento, que van de acuerdo a la actividad que se esté desarrollando,
como son los créditos hipotecarios.

Cabe sefialar, que en estas fuentes de financiamiento, hay algunas donde la
Industria de la Construccion estd en desventaja contra otras ramas de la Industria, ya que algunas
instituciones de crédito consideran, que es una actividad de alto riesgo, por lo que no facilitan
recursos.

El costo del capital prestado, debe ser agregado a los costos del proyecto y con
esto seguir siendo rentable, para que pueda ser atractivo para el inversionista. Debemos recordar
que un proyecto, puede ser viable econémicamente pero no financieramente, debido a que se
requieran inversiones grandes y en el mercado exista escasez de dinero y tasas muy altas, que
generen un costo del capital excesivo y no amortizable.

Sobre este aspecto, es muy importante recalcar el uso correcto de las tasas activas
y pasivas del mercado, ya que son éstas las que van a definir nuestro costo financiero. Las tasas
activas, se utilizan cuando se usen recursos ajenos en los proyectos y las tasas pasivas, cuando
se utilicen recursos propios, recordando que estas tasas las define el comportamiento del
mercado, por lo que se observa la importancia de manejar los aspectos macroeconémicos
mencionados anteriormente.

Otro punto sobresaliente en la evaluacién del proyecto, es la correcta
determinacion de la capitalizacién de los intereses del crédito con tasas nominales y reales de
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tos distintos tipos de financiamiento. Ya que, en caso de no manejar adecuadamente la
capitalizaci6n, se estard contemplando un menor o mayor interés distinto al verdadero.

De las formas de financiamiento, una que llama mucho fa atencién en la
actualidad, es el mercado de valores, del que podemos obtener financiamiento en el mercado
primario, emitiendo acciones o bonos de la empresa para obtener recursos frescos, o en el
mercado secundario, con la compra-venta de esas mismas acciones o bonos entre otros
particulares o empresas.

Este financiamiento, se lleva a cabo mediante fas casas de bolsa (agentes de
valores), las cuales mediante sus corredores de piso realizan las transacciones que requiere el
cliente.

También, se debe contemplar del mercado de valores, los instrumentos de
inversion de renta fija y variable, los cuales son otra opcién de inversion. Los valores de renta
fija, son los que se pactan con un plazo e interés fijo, mientras que el mercado de renta variable,
es con un interés que varfa de acuerdo a las condiciones del mercado, es decir, con un elemento
de riesgo. Este elemento de riesgo se compensa con una utilidad mayor, en caso de presentarse.

Un aspecto, que también debe aprender a manejar tode ingenjero interesado en
negocios, son los estados financieros de la empresa, como son el balance general, estados de
resultados, estado de aplicacion de fondos y los estados proforma. Estos proveen la informacidn,
de cémo va creciendo la empresa o por dénde se estd debilitando y asf en su debido tiempo,
aplicar medidas correctivas.

Los estados proforma, son de gran importancia dentro de la evaluacion financiera,
ya que son, los que tratan de predecir como serd el futuro de! proyecto y por ende, el de la
empresa.

Ademds, es de suma importancia tener conocimicntos sobre la utilizacion y
elaboracion correcta de todos los estados, ya que en el momento en que se solicite un crédito,
depende del anélisis que le hacen a éstos para que se otorgue.

El crédito bancario es el mds utilizado, debido a que ha sido ¢l de mayor
diversificacion. En ellos obtenemos, el crédito a cambio del capital, mis la tasa activa que esté
rigiendo el mercado, con un plazo de pago conveniente a nuestras perspectivas de inversion,

El arrendamiento, es parecido a un préstamo bancario, con intereses similares

pero en rentas y con diferene trato fiscal. Con el arrendamiento financiero, oblenemos un
equipo para pagarlo en rentas y al final del contrato se compra el bien en una cantidad
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simbélica. En el arrendamiento puro, se hace uso de! bien y se paga por éste una renta hasta que
ya no se necesite, regresindose al término del contrato al arrendador.

El factoraje, es una opcién de financiamiento que otorga crédito en base a las
cuentas por cobrar de la empresa. La empresa de factoraje las analiza, para verificar la calidad
de los deudores y las compra en un porcentaje por debajo de su vator. En el caso de la Industria
de la Construccién, no es adn una prictica generalizada.

Una vez analizadas las diferentes fuentes de financiamiento, con sus respectivas
tasas activas y condiciones de pago, se podrd elegir la que genere un menor costo financiero.

Dentro de la tesis, s¢ trat6 de ejemplificar la evaluacién ccondémica-financiera de
una obra de Ingenierfa Civil particndo de un proyecto real.

E! proyecto se analizé en dos formas, como una obra concesionada y una no
concesionada. En {a forma no concesionada, notamos en el flujo la imporiancia del costo
financiero dentro de las cuatro opciones de pago. El costo financiero, es una variable que hace
fracasar a los proyectos si no se toma en cuenta adecuadamente, debido a que representa un
lmpormme porcentaje del costo de la obra. Su proporcién dependerd de la fuente de
fi y del comportamicnto de! mercado en el momento de negociar el crédito.

La importancia de la evaluacién econémica, es méis grande en el caso
concesionado, que en el na concesionado, debido a que los horizontes econdmicos son totaimente
diferentes, Para el primer caso, es un horizonte que sélo abarca el periodo de construccion y al
final de este se obticne una utilidad (esquema tradicional). Mientras que en el segundo caso,
abarca el periodo de construccién, operacién, mantenimiento y venta del bien o servicio, ademds
de que también se busca recuperar la inversién con una utilidad aceptable, dado al riesgo de este
tipo de negociaciones, causado principalmente por los largos horizontes econémicos y la
especulacion del pais donde se llevan a acabo.

La importancia de la evaluacién financiera, es también mis significativa en el caso
concesionado, ya que en el primero (caso no concesionado), s¢ busca un financiamiento
rclauvamcme pcqucno a corto o mediano plazo. Mientras que en el segundo caso, se busca un
fi y considerabl, mds grande y éste es a largo plazo, lo cual es mucho mis
diffcil de conseguir, debido a los riesgos inherentes que tendrd el acreedor.

Cabe seiialar, que en los proyectos concesionados, las empresas interesadas en
participar en este tipo de negociaciones, deben contar con suficiente capital propio, ya que con
alios apalancamientos es dificil obtener créditos y mds si la amortizacion de éstos son a largo
plazo y dependen del correcto funcionamiento del negocio.
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En el caso de las obras concesionadas, encontramos que €s UR recurso
recientemente utilizado por el Gobierno Federal, en el que a la vez de darse los servicios a la
poblacién mediante l1a Iniciativa Privada, el Gobierno casi no invierte ningiin capital y éste
entonces se usa en otros proyectos de tipo social, los cuales no son atractivos para un
inversionista privado, tal cs el caso de los Programas de Solidaridad.

En las obras concesionadas, ¢l Gobierno fija casi todas las condiciones de la
concesién, incluyendo un estudio de la demanda en algunos casos. Si las empresas que entran
al concurso. toman como bueno dicho estudio y no realizan uno propio, podrian cacr en el error
que se analizé en el proyecto del capitulo VI.

El haber considerado la demanda tan inflada, como en el caso de las
supercarreteras, provoca que el proyecto fracase y la inversion nunca se recupere. Esto, ha
generado una serie de problemas, entre el concesionador y los concesionados, provocando
ampliaciones de! horizonte econémico con modificaciones de tarifas y hasta pudiéndose presentar
subsidios, en casos extremos.

Por lo anterior, es de esencial importancia, hacer un andlisis derallado ¥
conservador, de la posible demanda que va a tener el servicio concesionado. En caso de que los
términos del contrato de la concesion, fijen una demanda que se deba respetar, habria que
acordar una garantfa a ésta, ¢s decir, que en caso de que no se presente, el concesionador debera
cubrir los ingresos faltantes.

Otra opcién, como en el caso del proyecto de la tesis, es que al tratarse de un
servicio de primera necesidad y tomando en cuenta no solo el factor econdmico, sino también
el social, seria que la gente pague la cuota reglamentada en la entidad y el Gobierno cubra la
diferencia con !a cuota fijada por el concesionado, basada en los anteriores estudios.

Dentro de la proyeccién de ia demanda, es importante considerar, que existe
demanda que no paga el servicio, o lo hace con demoras, por lo que debe reducirse atin mds la
demanda proyectada, de acuerdo a la experiencia que se tenga.

Dentro de la evaluacion econdmica, hay que escoger cuidadosamente el costo de
oportunidad de capital, con ¢l que se actualizarn los flujos, ya que representa el valor que se
le dan a los ingresos y egresos en el tiempo. Esta evaluacion, debe de ser en términos reales,
es decir, descontando la inflacién, dado a que no se puede predecir con exactitud el
comportamiento inflacionario durante el horizonte econémico.

Esta consideracion, no afecta el andlisis, ya que la inflacién que se tenga en el afio
en curso, aumentara los costos y los beneficios de igual forma.
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En el caso del proyecto analizado, ta evaluacién se hizo con una Tasa Interna de
Retorno igual a uno. para que se pueda conocer la tarifa en condiciones mfinimas de rentabilidad.,
es decir. que los ingresos y egresos actualizados son iguales y con ello se recupere el capital
hasta el final del concesionamiento.

Los analisis de sensibilidad. sc realizan para saber como se comporta el proyecto
anie tas variaciones de las variables determinantes, como la tarifa y ei costo de oportunidad del
capital. De esta forma. se sabra hasta que punto es rentable el proyecto. es decir las
remabilidades que da el proyecto a diferentes tarifas v costos de oportunidad.

De 1a comparacion de los andlisis de ambas poblaciones, se concluye la gran
diferencia en ingresos actualizados que se presentaron. por lo que Ja empresa ocupada del
proyecto. habria tenido grandes pérdidas econémicas que podrian haberlo llevado incluso a la
quiebra.

Por tanto, la conclusion a la que se llega en esta tesis. es que en poblaciones de
menor tamaro y escasos recursos. los esquemas concesionados no son aplicables, dado a que son
poco o nada atractivos para los inversionistas privados. Por lo anterior, seguramente ¢j Gobierno
seguird realizando y operando la administracién de servicios hacia asentamientos de reducida
poblacién.

Una alternativa de solucién que proponemos, es la concentracion de poblados para
la administracion global de servicios, con esta concentracion, se aumenta la actividad econdmica
y se diversifica, generandose poblaciones con un supuesto mayor potencial econémico y a su vez
susceptibles de contar con recursos propios para solventar el servicio.

Finalmente. en el proyecto estudiado durante el sexto capftulo, se infiere que éste
NO ES RENTABLE. N1 ATRACTIVO PARA INVERSIONISTAS PRIVADOS, dadas las
condiciones de pobreza de la pablacion,

En el caso general del concesionamiento en abastecimicnto de agua potable, serd
dificil que sea un negocio rentable, por las tarifas vigentes, puesto que éstas son reducidas
debido al subsidio.

Como comentario adicional, se observa que existe un vacio en materias de este
tipo {Ingenicria Financiera) dentro de los planes de estudio de ia carrera de Ingenieria Civil, por
lo que, por la superacién de las siguientes generaciones de egresados, serfa conveniente su
incorporacién a dicho plan.
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CAPITULO VI

Accién, Titulo-valor que representa una de las partes en que se divide el capital social
de una empresa. Sirve para acreditar y transmitir, la calidad y los derechos de socio.

El valor de una accién puede ser enfocado desde tres dngulos: valor nominal, valor en
iibros y valor de mercado.

El valor nominal es aquél, que resulta de dividir el capital social entre el nimero de
acciones de la empresa, en un determinado momento.

El valor en libros o contable de una accidn es aquél, que resulta de dividir el capital
contable entre el nimero de acciones de la empresa, en un determinado momento.

El valor de mercado es aquél, que la oferta y la demanda por esa accién determinan, en
un cierto momento y con un cierto volumen de operaciones.

Acciones preferentes. Un valor hibrido, que combina las caracteristicas tanto de
acciones comunes como de pasivo. Los dividendos que se pagan no son deducibles de
impuestos para la empresa, lo cual, sf procede como gasto deducible cuando se pagan
intereses sobre el pasivo.

Accionista comiin. Los poseedores de acciones comunes se consideran los propietarios
de las companfas. Los accionistas comunes: eligen a los miembros del consejo de
directores, quienes a su vez seleccionan a la alta gerencia.

Activo. Término comable financiero con que se denomina a los recursos econdmicos de
una empresa. En otras palabras, activos son los recursos que la empresa administra en
el desarrollo de sus actividades, independientemente si se deben o son propiedad de la
misma empresa.

Activo circulante. Son aquellos activos de ficil realizacidn, tales como efectivo, cuentas
bancarias a plazo menor dé¢ un afo, inventarios, cuentas por cobrar y demds recursos,
cuyo flujo normal de realizacion no exceda de un afio.

Activo diferido. Son desembolsos hechos por adelantado, sujetos a convertirse en gastos,
en periodos posteriores y mediante amortizaciones.

Active fiju. Son aquellos activos no liquidados y precisamente, los no tan ficilmenie
realizables y cuya permanencia en el negocio normaimente excede de un afio.

Agente de valores. Nombre con el que se designa a los intermediarios en el mercado de
valores. Los agentes de bolsa: personas rorales, reciben el nombre de casas de bolsa.
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Ahorro. Diferencia entre la renta disponible (ingresos) v los gastos de consumo
(egresos).

Amortizacién. Sinénimo de vencimiento y de redencion. Significa: la fecha en la cual
fas condiciones de un titulo -valor, expiran o se transforman. Normalmente una
amortizacion equivale al pago de una deuda contraida previamente.

Andlisis costo-beneficio. Estudio de los costos y beneficios durante un horizonte
econdmico definido y una tasa determinada del costo de oportunidad del capital.

Anilisis de punto de equilibrio. Técnica numérica y grafica que se utiliza para
determinar a qué pumo. la empresa saldra a mano (ingresos = costos). Para efectos de
calcular el punto de equitibrio. dividimos los costos tijos entre el precio, menos el costo
variable por unidad.

Andlisis de tendencia, Un anilisis de resultados que se lleva a cabo a través de varios
afios. para determinar patrones significativos.

Aniilisis fundamental, El estudio de todas las variables que atectan, o potencialmente
pueden atectar, la oferta y {a demanda de los valores de la empresa en particular.

Anilisis técnico de una accién o del Mercado de Valores. Concentra su estudio
estadistico y tendencias del mercado o accidn, (nicamente sobre la oferta y 1a demanda
de los valores, ignorando las variables que las determinan.

Anualidad. Una serie de pagos o cobros consecutivos de cantidad o valor igual,

Apalancamiento, Proporcién que guardan las deudas, en relacién con el capital propio
de una empresa.

Apalancamiento financiero. Una medida de la cantidad de pasivo utilizado, dentro de
la estructura de capital de una empresa.

Apoderado de In Casa de Bolsa. Aquellas personas. en representacion de la casa de
bolsa para lu que trabajan, que efecidan fisicamente, de acuerdo con los procedimientos
establecidos, la compra/venta de valores cn el pisa de remales.

Arancel. Impuesto gravado sobre cada unidad de una mercancia importada por un pafs.
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Arrendamiento. Convenio contractual entre el propietario del equipo (arrendador) y el
usuario del equipo (arrendatario) que requierc el arrendatario a pagar al arrendador una
cantidad establecida por rentas. Existen dos tipos de arrendamiento: el arrendamicnto
tinanciero y el arrendamiento de operacion.

Arrendamiento financiero. Contrato de arrendamiento a largo plazo. no cancelable, E
arrendaniento financiero, tiene todas las caracteristicas de pasivo a largo plazo. salvo
que los pagos por arrendamiento, representan una mezela de pagos por intereses y
amortizacion del costo del activo.

Arrendamiento puro u operativo. Un contrato a corto plazo que ww obliga y que es
ficilmente cancelable.

Asignacién de recursos. La manera, en que una economia distribuye sus recursos
(factores de producci6n) entre fos posibles usos, para poder producir un determinado
conjunto de bicnes finales,

Balance general. Estado financiero que describe, por una parte. los activos bajo controt
de la empresa, y por la otra. los pasivos y el capital de ia empresa en un momento
determinado. Es decir, sefiala los recursos materiales de la empresa, sus deudas v o que
la contabilidad registra como valor de 12 inversién de los accionistas. El balance es como
una fotografia, refleja parte de la posicion financiera de una empresa en una fecha fija.

Este estado nos sefiala: qué activos posee la empresa y cémo dichos activos son
financiados. bajo la forma de pasivos o participacion de los propietarios.

Su representacidn s generalmente. en forma de tabla de la siguiente manera:
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Empresa "x"
Estado de situacién financiera al

Dia/Mes/Afio
ACTIVO PASIVO
-Circulante ~Circulante
-Fijo -Fijo
-Diferido -Diferido

Suma de pasivos

CAPITAL CONTABLE
-Capital social

-Reserva legal

-Utilidad o pérdidas acumuladas
-Reserva para reinversion
-Utilidad o pérdida del cjercicio
Suma del capital contable

Suma total de activos Suma total de pasivos y capital

ELABORADO: AUTORIZADO:

Balance general pro forma. Proyeccién de activos futuros, pasivos y niveles de capital
contable. Los documentos por pagar o el efectivo, habré de utilizarse como medio para
hacer cuadrar tal estado.

Banca de inversién. Es la actividad de promocién, estructuracién, negociacion,
coordinacién y ejecucion, que tiene como objetivo la intermediacion financiera entre las
empresas y el piblico inversionista y en ocasiones unicamente entre empresas.

Banca de primer piso. Aquella, que tiene comacto directamente con personas fisicas y
morales, En dénde éstas, solicitan créditos o invierten ahorros.
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Banca de segundo piso. Aquella, que tiene contacto directo con las bancas de primer
piso, otorgéndole a éstas los créditos, por ejemplo: Banobras, Fovi, etc.

Banco central. Organismo, establecido por el Estado responsable del control de Ja oferta
monetaria del pais, de las condiciones crediticias y de ia supervisién del sistema
financiero, especialmente de los bancos comerciales.

Banco comercial. Intermediario financiero, que ofrece diversos servicios financieros.

Barrera comercial. Cualquiera de los mecanismos proteccionistas que utilizan los
gobiernos para reducir los incentivos para importar.

Barreras a la competencia. Factores, que reducen el grado de competencia o el ndimero
de productores de una industria, permitiendo asi, que haya una mayor concentracion
econémica.

Beneficio. En términos contables: ingreso total menos costos que puedan atribuirse
propiamente a los bicnes vendidos.

En la teorfa econémica: diferencia entre los ingresos derivados de las ventas y el costo
total de oportunidad, de los recursos utilizados para producir los bienes.

Bien final. Bien que se produce para su uso final, no para venderlo de nuevo o para .
producir otro bien.

Bienes duraderos. Equipo o mdquinas, que normalmente se espera que duren mds de
tres aflos.

Bienes intermedios. Bienes que han sufrido alguna transformacién, pero que todavia no
han alcanzado la fase en que se convierten en bienes finales.

Bursatilidad. Grado de negociabilidad de un valor cotizado, a través de la bolsa.

Capital. En la teorfa clasica, uno de los tres factores productivos (tierra, trabajo,
capital). El capital consiste, en los bienes durareros que se utilizan a su vez, en la
produccién, Los principales componentes del capital son: el equipo, las estructuras y las
existencias.

En la contabilidad y las finanzas, capital significa la cantidad total de dinero aportada por
los accionistas de una sociedad an6nima, a cambio de lo cual, reciben una parte de las
acciones de la compaifiia.
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Capital contable. El valor monetario de la suma de las partes (sin considerar los
intangibles) de una empresa, desconmtando lo que se debe (pasivos) a una techa
determinada, de acuerdo con los registros contables, es el capital contable.

Este capital, represemta la parte de los activos de una empresa, financiados por
accionistas preferentes y comunes.

Capital de financiamiento. Incluye acciones comunes, acciones preferentes. obligaciones
y utilidades retenidas. El capital de financiamiento, aparece dentro del baiance general
de una socicdad anénima, bajo el grupe de partidas de pasivos a largo plazo y capital
conuble.

Capital real. Se refiere a activos productivos a largo plazo (planta y equipo).
Capital exhibido. La parte del capital social que ya ha sido pagada.

Capital social. Aquella parte del capital contable, que legalmente estd comprometida
como capiial de la sociedad.

Capital suscrito. Aquella parie del capital social, cuya emisién ya ha sido aprobada pero
atin no se ha tlevado a cabo, y por lo mismo, aiin no se ha exhibido (pagado}.

Capitalismo. Definido tradicionalmente como un sistema econdmico, en el que 1a mayor
parte de los medios de produccién es de propiedad privada. En este tipo de economia,
los mercados privados, con poca intervencion del estado, son los principales instrumentos
utilizados para asignar los rccursos y generar ingresos.

Certificados de depdsito. Certificado otorgado por bancos, instituciones de ahorro y
préstamo y demds instituciones financieras, para el depdsito de fondos considerando una
determinada tasa de interés, a través de un periodo de ticrapo determinado.

Certificados de tesoreria (CETES). Obligaciones a corto plazo del gobierno federal. con
vencimiento hasta de un aiio. Estos son valores gubernamentales para fondeo del
Gobierno Federal, no paga intereses y se da a una tasa de descuento, por tanto solo hay
ganancia de capital, este capital obtenido, queda exento de impuestos, recordando que
solo las ganancias de intereses quedan sujetas a pago de impuestos.

Ciclos econdmicos. Fluctuaciones de la actividad econdmica global, caracterizada por
la expansién o 1a contraccién simultdnea de fa produccién, en la mayoria de los sectores.
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Comunismo. El sistema econdémico comunista, es aquél, en el que estd prohibida la
propiedad privada de los medjos de produccién, especialmente et capital industrial,

Por vira parte, ¢l comunismo sostiene que el ingreso debe distribuirse igualitariamente
o idealmente, de acuerdo con las necesidades.

Los paises comunistas. se caracterizan por su amplia planificacién central, en la que el
JEsiado fija muchos precios, niveles de produccién y otras importantes variables
economicas.

Contingente. Tipo de proteccionismo, en el que se limita la cantidad total de
importaciones de una determinada mercancia, durante un periodo dado.

Contrato de hipoteca. Un préstamo, que requiere como garantia propiedades reales
{planta y equipo).

Coraza fiscal. En términos generales, y de acuerdo a la legislacion fiscal vigente, de
cada peso ganado. unicamente 12 mitad, finalmente, se queda en la empresa. Desde otro
dngulo. esto también signitica que de cada peso gastado, unicamente la mitad impacta el
resultado neto final de las utilidades. Este efecto financiero/fiscal es sumamente
importante ¢n la toma de decisiones de cualquier empresa.

Costos fijos. Costos que permanecen relativamente constantes, sin importar el volumen
de operaciones. Como ejemplos se incluyen las rentas, depreciacion, impuestos sobre la
propiedad y sueldos de ejecutivos.

Costos variables. Costos que tluctian en forma directa con un cambio en el volumen.
Como ejemplos se incluyen las materias primas, mano de obra directa y comisiones a
vendedores.

Costo de oportunidad. Es aque! costo, incurrido por la imposibilidad de efectuar dos
cosas a la vez. En el mundo de las inversiones comprometer recursos a la alternativa "A”
sigmifica no haber destinado esos recursos a la inversion “B”, por lo que el costo de
oportunidad de la alternativa "A", es la alternativa "B".

Costo Porcentual Promedio (C.P.P.). Dentro del sistema bancario mexicano, en una
buena parte de los créditos otorgados, y en especial los de largo plazo, el correspondiente
costo,estd regido en relacién al C.P.P. Este dlimo,cs el costo promedio ponderado de
captacion de recursos de la banca nacional.
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Actualmente el C.P.P. ya no opera, éste ha sido substituido por la Tasa Interbancaria
Promedio (T.1.P.).

Crecimiento de la productividad. Tasa de aumento de la productividad de un periodo
a otro.

Creci 6mico. A > de la produccion total de un pais con el paso del
tiempo.

Crédito. Uso de los fondos de otra persona a cambio de la promesa de devolvérselos en
una fecha posterior.

Crédito comercial. Crédito proporcionado por proveedores o vendedores, dentro del
curso normal de negocios.

Crédito mercantil, Activo intangible, que refleja un valor por arriba del generalmente
reconocido a los activos tangibles de la empresa.

Cresta. Nombre que recibe el punto més alto alcanzado en el nivel de precios. durante
cualquier ciclo al alza.

Débito. Término contable, que significa un aumento del activo o una disminucién de!
pasivo.

Déficit presupuestario. En el caso del Estado, diferencia entre los gastos totales y los
ingresos totales, no incluyéndose en los ingresos, los préstamos pedidos. Esta diferencia
(el déficit) se financia generalmente, mediante préstamos.

Deflacién. Fendmeno monetario que consiste en una baja generalizada en el indice de
precios de bienes y servicios, dentro de una economia. Es lo opuesto a la infiacién.

Demografia. Estudio del comportamiento de la poblacién.

Depreciacién. Desg fisico, que experi por el uso y por el simple transcurso
del tiempo, los activos de una empresa con excepcién de los terrenos. Ese desgaste
fisico, se debe cuantificar para ser reflejado, dentro de Ja contabilidad de las empresas.

Depresién. Periodo prolongado, caracterizado por un elevado desempleo, un bajo nivel
de producci6n y de inversién, pérdida de confianza de las empresas, descensos de los
precios y quiebras generales de empresas, Un caso menos complicado es la recesion, la
cual tiene mucho de los rasgos de la depresién, pero en menor medida.
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Derechos patri iales. Derechos icos, a que son acrcedores los accionistas de
una empresa. Especificamente, se refieren, los derechos a las utilidades, al pago de
dividendos (tanto en efectivo como en acciones), y en general, a cualquier beneficio
econémico derivado de alguna transformacion de la sociedad (tales como por fusién o por
liquidacién).

Desahorro. Ahorro negativo. Gasto en bienes de consumo realizado durante un periodo,
superior al ingreso disponible de ese periodo (la diferencia es financiada mediante
créditos o ahorros pasados).

Devalvacidn, La pérdida de capacidad de compra de una moneda en relacion a otra.

Dinero. Todo lo que sirva de medio de cambio, es decir, que se acepie ampliamente
como medio de pago.

Dinero fiduciario. Dinero, como los billetes existentes en la actualidad, que carece de
valor intrfnseco; pero que es de curso legal, por decreto del gobierno:

Dividendo en acciones. Dividendo pagado en acciones en lugar de pagarlo en efectivo.

Dividendos residuales. Esta teorfa de reparto de dividendos, seilala que una cornpaiifa,
deberd retener la mayor cantidad de utilidades en lo tocante, a que se pueda invertir de
manera rentable. Si quedan utilidades después de efectuar las inversiones, habré de pagar
dividendos.

Divisas. Moneda u otros instrumentos financieros, que perimiten a un pais pagar lo que
debe a orro.

Economia abierta. Economfa que comercia (es decir, importa y exporta) bienes y capital
con otros paises.

Economia autoritaria. Modo de organizacién econémica en la que las funciones
econdémicas clave -el qué, el cdmo y el para quién- son deseinpeiiadas principalmente por
el Esudo.

Economia cerrada. Es aquella que no importa ni exporta.
Economia de mercado. Economfa en la que las cuestiones det qué, el c6mo y el para

quién, que se refieren a la asignacion de los recursos, son determinados principalmente
por la oferta y l]a demanda en los mercados, La interrelacion de la oferta de las empresas
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y las demandas de las economfas domésticas, determinan los precios y las cantidades de
bienes.

Economia mixta. Tipo domi de organizaci6n econémica en los pafses no
comunistas. Las economfas mixtas se basan principalmente, en el sistema de precios para
su organizacién econdmica; pero utilizan toda una variedad de intervenciones del Estado
para hacer frente a la incstabilidad macroeconomica y los fallos de! mercado.

Economias de escala. Aumentos de la productividad o disminuciones del costo medio
de produccién, derivados de! aumento del tamafio o escala de la planta.

Efectivo. Monedas y dinero-papel.

Eficiencia. Utilizacién de los recursos ccondmicos, que reporta el méximo nivel de
satisfaccion posible, con los factores y ia tecnologfa dados.

El qué, el cémo y el para quién. Los tres probl fund les de la organizacion
econmica.

Et qué, se refiere a la cantidad que debe producirse de cada bien y servicio posible; con
la cantidad limitada de recursos o factores de la sociedad.

El c6mo, es la eleccién de Ia técnica con 1a que ha de producirse cada bien.

El para quién, se refiere a la distribucién de los bienes de consumo entre los miembros
de esa sociedad.

Emisora. Nombre genérico, que reciben quienes emiten titulos de propiedad (las acciones
= las empresas) o de crédito (obligaciones = {as empresas o el gobierno), o cualquier
otro certificado de participacién inmobiliaria.

Empresa. Unidad de produccién privada bésica, en una economia capitalista o mixta.
Contrata trabajo y compra otros factores con el fin de hacer y vender mercancias.

Empresas AAA. Aquellas empresas, cuyo comportamiento a través de los aios, ha
probado ser excepcional, En épocas de prosperidad, beneficidndose més que el promedio;
en épocas de contraccién en la economfa, demostrando una mayor capacidad, que et
promedio para soportar la crisis. Estas son generalmente las emisoras més bursétiles.

Empresario. En términos generales, es la persona que organiza la produccién. Contrata
factores, gestiona las operaciones diarias y soporta el riesgo.
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Especulador. Persona dedicada a la especulacion, es decir, que compra (o vende) una
mercancfa o un activo financiero, con el objetivo de beneficiarse de su venta (0 compra)
posterior, a un precio mis alto (o mis bajo).

Estado de origen y aplicacién de fondos. Estado que indica c6mo los cambios en el
balance general fucron financiados a través del tiempo. Una fuente de fondos, habra de
estar representada por un aumento en el capital contable o los pasivos, asi como por una
disminucion en los activos. Un uso o aplicacién de fondos, habrd de corresponder a una
disminucion en el capital contable o pasivo, asf como con un aumento en los activos.

Empresa "x"
Estado de origen y aplicacidn de recursos
Para el afio que termina el (dia) de (mes) de {afo)

Origenes Aplicaciones
Aumento en utilidades retenidas Aumento en efectivo
Disminucion en pagos anticipados Aumento en cuentas por cobrar
Aumento en cuentas por pagar Aumento en inventarios
Aumento en documentos por pagar Aumento en planta y equipo
Aumento en obligaciones en circulacion Disminucion en gastos por

pagar

Suma total de origenes Suma total de aplicaciones

Elaboré: Autorizé:

Es importante sefialar, que la suma total de origenes debe de ser igual a la suma
total de aplicaciones.

Estado de resultados. También conocido como estado de pérdidas y ganancias. El estado
de resultados, es el formato dentro del cual se presentan los ingresos, los costos y gastos
de una empresa para, por diferencia, Hegar al resultado del periodo analizado.
Generalmente se representa de la siguiente forma:
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Empresa "x"
Estado de resultados
Para el aiio que termina el (dia) de (mes) de (aiio)

+ Ventas brutas = Ingresos por obra ejecutada
- Rebajas sobre ventas
- Devoluciones sobre ventas
- Descuentos y bonificaciones sobre ventas
= Ventas nectas
- Costo de ventas
Costo de produccion
Mano de obra
Gastos de fabricacion

= Utilidad (pérdida) bruta
- Gastos de operacién
De venta
De administracion
- Otros gastos
+ Otros productos o ingresos

= Utilidad (pérdida) de operacién
Costo integral del financiamiento

+ Productos financieros

- Gastos financieros

= Utilidad antes de impuestos (ILS.R. y P.T.U.)
- Impuesto sobre la renta (35%)
- Participaci6n a los trabajadores de las utilidades (10%)

= Utilidad neta del ejercicio antes de dividendos
- Dividendos a accionistas preferentes

= Utilidad disponible a accionista
Acciones en circulacién
Utilidades por accién = (utilidad disponible/acciones en circulacién)
Este, es un estado financiero que mide la rentabilidad de la empresa a través de un
periodo. Todos los gastos se restan a las ventas para asf obtener la utilidad neta.
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Estado de resultados proforma. Una proyeccién de ventas icipadas, gastos y
utilidades pronosticadas.

Estados financieros proforma. Serie de estados financicros proyectados, de principal
importancia se incluyen el estado de resultados proforma, balance proforma y
presupuesto de efectivo. Nos permite conocer a priori el resultado del ejercicio, en caso
de que las variables se comporten como se plancé.

Expectativas. Puntos de vista o creencias sobre variables inciertas (como los tipos de
interés, los precios o los tipos impositivos futuros).

Se dice que las expectativas son racionales, si son, probables con cierto grado de
incertidumbre, correctas y si utilizan toda la informacion existente.

Se dice que son adaptativas, si los individuos suponen que el futuro serd muy parecido
al pasado, pero cambian o adaptan sus expectativas si han cometido errores en sus
predicciones anteriores.

Exportaciones. Bienes o servicios que se producen en un pafs y se venden en otro.

Factores de produccién, Los factores productivos son: la maquinaria, el equipo, las
herramientas, los servicios del trabajo, la tierra y las materias primas, los cuales. son
necesarios para producir bienes y servicios.

Fecha de vencimiento. Fecha en que las obligaciones se retiran y el principal (valor a
la par) se devuelve a quien hizo el préstamo,

Flujo de efectivo. Valor equivalente a la suma de la utilidad después de impuestos, més
gastos que no implican salidas de efectivo. Dentro de la decisiones de inversion a largo
plazo, el gasto no desemboisable més comiin lo representa la depreciacitn.

Fondo perdido o gastos deficitarios. Gasto piblico en bienes y servicios y
transferencias, superior a los ingresos proced de los imy s y de otras fuentes.
La diferencia debe financiarse mediante préstamos, las inversiones hechas en estos fondos
ya no son recuperables, por ello se dicen fondos perdidos.

Ganancia de capital. Ganancias obtenidas al vender a un precio superior al incurrido
al comprar.
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Gastos deducibles. Todas las empresas son sujetas, al pago del impuesto sobre la renta
(ISR). La palabra renta, tal como se usa en relacién con el citado impuesto, significa
utitidad. Esto es, impuesto sobre la renta, que equivale a impuestos sobre utilidades y,
concretamente sobre utilidades fiscales.

La utilidad de una empresa, en términos generales, proviene de deducir a los ingresos
obtenidos los costos ¥ gastos incurridos en un determinado periodo. para la produccion
o venta de un bien o servicio. Sin embargo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
exige una serie de requisitos en los costos y gastos para que sean considerados
deducibles. por 1anto, aguellos gastos que no retinan los requisitos fiscales, aunque en
realidad hayan sido erogados, ¥ por lo mismo ya aparezcan conabilizados en los
registros de la empresa, no se consideran como tles para fines fiscales.

El perjuicio de este caso es evidente, ya que al no poderse deducir de los ingresos
algunos gastos que no reinan los requisitos fiscales, 1a utilidad fiscal serd mayor que la
utilidad real (utilidad conable), y el monto de ISR a pagar serd superior a lo que pudo
haber sido si los gastos no deducibles, si hubieran sido deducibles para efectos de ISR.

Grado de apalancamiento de operacién. Medida de! impacto de los costos fijos, sobre
las utilidades de operacién de la empresa. El porcentaje de cambio en la utilidad de
operacion se divide por el porcentaje de cambio en el volumen, para un determinado
nivel de operaciones.

Grado de pal fi iera. Medida del impacto del pasivo sobre la capacidad
generadora de utilidades de una empresa. El porcentaje de cambio en las utilidades por
accion, se divide entre el porcentaje de cambio en utilidades antes de intereses e
impuestos a un nivel de operacién determinado.

Hiperinflacién. La hiperinflacion, es una inflacion tan grave que la gente trata de
deshacerse de su efectivo antes de que los precios hayan subide mds y el dinero haya
perdido totalmente su valor.

Horizonte de planeacidn. Plazo de tiempo que se requiere para concebir, desarrollar y
completar un proyecto, asi como para recuperar ¢l costo del proyecto sobre la base de
flujo de efectivo descontado.

Indice de rentabilidad (L.R.). El indice de rentabilidad es un indicador muy usual en

proyectos, ya que mide la efectividad del capital invertido a un tiempo de “n" periodos
y a un costo de oportunidad del capital "i".
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Este indice, es un cociente de las series independientes de cantidades monetarias a lo
largo del horizonte econémice del proyecto en estudio.

En el numerador; situaremos la corriente de beneficios actualizados y en el denominador;
la corriente del capital invertido actualizado.

Ahora bien, habra que definir corr lo que lemos por "beneficio”, que para
el 1.R., serdn las utilidades netas del proyecto, éstas se contabilizardn de manera general
anualmente.

Por lo que toca al capital invertido, éste consiste en todos los gastos de inversion y costos

de mantenimiento del proyecto, a todo lo largo de su horizonte econémico.
Asi podemos definir al I.R. como:

HE

Y B(1+i)°n

IR= :A_
ZK(l*i) ‘n
3

Donde:

n = Tiempo, nimero de periodos.

HE = Horizonte ccondmico.

B(1+i)" = Beneficio acwalizado.

K(1+i)® = Capital actualizado.

i = Costo de oportunidad del capital (expresado en porciento).

La ecuacidn anterior puede dar ires valores:

JR<16IR=16IR>1

En el primer caso IR< 1 significa, que los costos a lo largo del horizonte econémico a

un cierto costo de oportunidad i, son mayores que los beneficios. En este caso se pierde
dinero, por lo que el inversionista privado no invertird en ese proyecto.
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En el segundo caso IR=1 significa, que para una tasa i, los beneficios y costos se
igualan dentro del horizonte econémico, por 10 que en este caso ni se gana ni se pierde
dinero; el inversionista privado tampoco invertira.

Para el tercer caso en que [R>1 significa que para una tasa i en n=HE periodos los
beneficios serin mayores que el capital invertido, por lo tanto para el inversionista
privado el proyecto con IR>1 le es conveniemnte. Esto significa también que el
empresario obtendrd por su capital una tasa i (TIR) mayor que e! costo de oportunidad
con el que se evalué el proyecto.

Importaciones, Las importaciones son simplemente flujos en el sentido contrario al de
las exportaciones: entran al pafs.

Impuesto sobre el valor agregado (IVA). Impuesto ampliado a una empresa como
porcentaje de su valor afiadido.

Impuesto sobre 1a renta de las personas. Impuesto aplicado a la renta que reciben los
individuos, bien en forma de sueldos y salarios (renta ganada), bien 1a renta procedente
de la propiedad, como los alquileres, los dividendos o los intereses.

Impuesto sobre 1a renta de las saciedades. Impuesto gravado sobre la renta neta anual
de las sociedades andnimas.

Impuestos directos. Son aquellos que se imponen directamente a individuos o empresas,
como los impuestos sobre }a renta, los ingresos derivados del trabajo y los beneficios.
Los impuestos directos contrastan de los impuestos indirectos que se imponen sobre
determinadas mercancfas y, por tanto, repercuten indirectamente sobre los individuos,
como los impuestos sobre la propiedad, et alcohol, las importaciones y {a gasolina.

Indicadores econémicos. Existen cientos de indicadores. Cada uno de ellos constituye
una serie de datos especializados. Los datos se analizan por su relacién con la actividad
econdomica y el indicador se clasifica, ya sca, como un indicador que sigue o un
indicador que predice, o un indicador coincidente con la actividad econdmica.

Indices de precios. Procedimiento estadistico utilizado para facilitar, el andlisis de la
evolucién de los precios de algin sistema en particular.

Industria. Grupo de empresas que producen bienes similares o idénticos.

Inflacién. Alza generalizada en los precios de los distintos bienes y servicios de una
economfa. El alza en los precios, es consecuencia de la descompensacién entre un
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crecimiente en exceso de la base monetaria {cantidad de dinero en circulacién en la
economia en un momento determinado), en relacién con el crecimiento del sector real
de Ja economia (crecimiento en la produccion de bienes y servicios).

La wsa de inflacion, es el aumento anual porcentual del nivel general de precios, medido
normaimente mediante un indice.

Interés 0. Interés calculado a partir de fa suma de todos los intereses ganados
en el pasado, asf como a partir def principal. Por cjemplo, supongamos que se depositan
N$100 (el principal) en una cuenta que tiene un interés compuesto anual del 10%. Al
final del afio 1, se obtienen N$10 de imereses; al fina! del 2, N$11, es decir, N$10 sobre
el principal y NS1 sobre los intereses, y asf sucesivamente en los afios siguientes.

Intereses. Rendimiento pagado a los que prestan dinero.

Intereses sobre saldos insolutos. Al efectuarse amortizaciones parciales de una deuda,
pagar intereses sobre saldos insolutos significa pagar intereses tnicamente sobre ef monto
de la deuda pendiente de amortizar. En la medida, en que los pagos parciales efectuados
alcancen a cubrir los intereses del periodo respectivo, ef monto de capital pendiente de
amortizar (deuda adn pendiente de pago), se ird reduciendo. Consecuentemente, si las
1asas de interés son fijas, el monto por pago de intereses scri cada vez menor.

Intermediario financiero. Institucion financiera, tal como un banco o una empresa de
seguros de vida, que oricnta el dinero de otras personas hacia tales inversiones como
valores gubernamentales o emitidos por empresas.

Intervencién. Actividad en la cual, el gobierno compra o vende su moneda en el
mercado de divisas para influir en su tipo de cambio. Por ejemplo, el gobicrno americano
puede comprar délares americanos cuando desea que suba su tipo de cambio, es decir,
que se aprecie.

Inversién. Actividad econémica por la que se renuncia, a consumir hoy, con la idea de
aumentar Ia produccion en el futuro.

Letra de cambio. Tiulo de crédito mediante el cual ordena el firmante {girador) a una
persona (girado) que pague, en una fecha determinada, cierta cantidad ($) a otra persona.
La lera de cambio puede ser girada a la orden del mismo girador. Quién resulte
cubriendo Ja cantidad establecida en Ja letra de cambio, se dice que la acepta.

Libor (London Inter-Bank Offered Rate). Tasa interbancaria en Londres para fondos
denominados en délares. Junto con la tasa prima de interés en los EE.UU (prime rate),
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es un indicador de gran importancia para los financieros internacionales. Londres es la
capital financiera del mercado de eurodélares.

Libre comercio. Politica mediante la cual, el Estado pricticamente no interviene, solo
regula ciertas condiciones dejando a la oferta y la demanda en libre juego, cn el
comercio entre {os pafses, mediante aranceles, contingentes u otros instrumentos.

Liquidacién de una empresa. Proceso consistente en rematar los activos de la empresa.
Una vez vendidos los activos, s¢ procede al pago de las deudas existentes (pasivos) con
los fondos provenicntes de esas ventas. En caso, de que el importe de las ventas de los
activos supere al importe de los pasivos, el remanente deberd entregarse a los accionistas
de la empresa, en proporcién a su tenencia accionaria,

Es importante mencionar, que cuando el producto de vender los activos de una empresa
no es suficiente para cubrir los respectivos pasivos, se trata de una caso de quicbra o
insolvencia de esa empresa.

Liguidez. Capacidad dc obtener dinero en efectivo para los usos requeridos. A nivel
empresa, también se le denomina liquidez a la capacidad de afgin activo de tener ficil
convertibilidad a dinero en efectivo.

Finalmente, a nivel de la economfa en general, se llama liquidez, a la facilidad o
dificultad existente para obtener créditos. Se dice que hay liquidez (o alta liquidez) en
la economfa cuando los recursos de créditos son abundantes.

Macroeconomfa. Anilisis que se refiere a la conducta de ia economfa en su conjunto,
con respecto a la produccion, la renta, el nivel de precios y el desempleo. Contréstese
con microeconomfa, que se ocupa del estudio de empresas, personas o mercados
especificos.

Margen de costos. Proporcién que de cada peso de ventas, sea necesario incurrir en
costos para lograr esas ventas, Por ejemplo, si de cada peso que una empresa vende,
requiere incurrir en 40 centavos de coslos, el margen de costos respectivos serfa del
40%.

Margen de utilidad. Porcentaje de utilidad que percibe una empresa, después de deducir
los costos y gastos correspondientes. E! margen de utilidad es el complemento del
margen de costos. En ¢l ejemplo citado en el punto anterior, el margen de utilidad serfa
del 60%, ya que el margen de costos fue del 40%.
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Mercado. Mecanismo en el que los compradores y los vendedores, determinan
conjuntamente los precios y las cantidades de las

Mercado de capitales. Mercado financiero, donde se intercambian recursos, tanto
propios (acciones), como ajenos (créditos de cualquier tipo), a largo plazo (largo plazo
se refiere a periodos superiores a un afio).

Estos, son mercados competitivos para valores representativos de capital o pasivos con
venc1m|entos superiores a un afio. Los mcjores ejemplos de valores del mercado de
1 q

estin repr s por las acciones comunes, obligaciones y acciones
preferemes

Mercado de divero. Es el complemento de! mercado de capitales. Transferencias de
recursos en el corto plazo.

Es interesante notar que tratAndose de acciones, en el rubro de transferencias (compra-
venta) en el mercado secundario, la tenencia, tanto del vendedor como del comprador fue
de corto plazo, la operacion atudida caeria dentro de los terrenos del mercado de dinero.
Sin embargo en esencia, y por su naturaleza, las transferencias de acciones corresponden
al mercado de capitales. El ejemplo obvio, en este tiltimo caso, es el del mercado
primario en acciones.

Estos son mercados competitivos, para valores con vencimiento a un afio o menos. El
mejor ejemplo de instrumentos de mercado de dinero, podrfa estar representado por
certificados de tesoreria, papel comercial y certificados de depésitos negociables.

Mercado primario (oferta primaria), Mercado referente a la colocacion de una nueva
emisién de acciones, en la cual, existe entrada de dinero fresco para la empresa emisora;
independicntemente, de si la empresa ya estaba registrada o no en la bolsa.

Mercado dario (oferta daria). Se refierc al mercado diario de acciones (y
de cualquier otro valor). La transferencia de recursos que toma lugar, es dnicamente
entre el comprador y el vendedor. La empresa emisora, cuyas acciones son objeto de la
compra/venta, usvalmente no tiene nada que ver en estas operaciones. Ejemplos:
Tesobonos, Cetes, Papel comercial, etc.

Microeconomia. Anflisis que se ocupa, del comportamiento de elementos individuales
de una economfa, como la determinacion del precio de un Unico producto o el
comportamiento de un finico consumidor o empresa. Contréstese con macroeconomia,
que estudia los agregados econdmicos (el producto nacional total, el empleo total, la
inflacién, la oferta monetaria, etc.).
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Monopolio. Mercado (de cualquier tipo) con un sélo vendedor. Esto es, un solo oferente
en el mercado.

Obligaciones o Bonos. Deuda piiblica contraida, en forma colectiva por una empresa o
dependencia gubernamental. El comprador de la obligacién, obtiene pagos peridédicos de
interés, normalmente trimestrales y recibe el valor nominal de la obligacién a su
vencimiento,

Existen tres tipos bésicos de obligaciones:

Quirografarias: aquellas, que estdn respaldadas Unicamente con la firma de la empresa
que las emite. No existe garantia para su pago, en caso de insolvencia de la empresa. Por
as{ decirlo, son préstamos directos a largo plazo.

Hipotecarias: aquellas, que estin respaldadas por activos fijos especificos de la empresa
emisora.

Convertibles: son aquellas, que bajo una serie de condiciones, las cuales pueden variar
en forma casi ilimitada, pueden ser intercambiadas por acciones de la propia empresa
emisora,

Oferta y demanda, ley de. Es la que estipula, que el precio de mercado se desplaza
hacia el nivel en que la cantidad que los compradores desean adquirir es exactamente
igual, a la que los vendedores desean vender.,

Oligopolio. Mercado (de cualquier tipo) caracterizado por contar s6lo con unos cuantos
vendedores (de gran tamafio cada uno de ellos, en relacién al propio mercado).

Papel comercial. Operaciones de crédito a corto plazo entre empresas, las cuales, tienen
como objeto canalizar excedentes corporativos de efectivo temporales a otras empresas
que lo aceptan, y por el uso de los cuales, quién utiliza los excedentes; usualmente estin
dispuestos a pagar una prima sobre la 1asa pasiva de interés del mercado.

Pasivo. Término financiero sinénimo de deuda.
Pasivo circulante. Aquellas deudas, a nivel empresa, cuyo vencimiento no excede un afio
de plazo. Ejemplos tipicos son proveedores, impuestos, sueldos por pagar y algunos

créditos bancarios.

Pasivo diferido. Son cantidades percibidas por adelantado, pagaderas en servicios, y
sujetas a convertirse, en utilidades aplicables a ejercicios posteriores,
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Pasivo fijo. Aquellas deudas, a nivel empresa, cuyo vencimiento excede un afio de plazo.
El ejemplo mis comiin son, los créditos refaccionarios, hipotecarios y en general,
cualquier otro, cuyo vencimiento sea a un plazo superior a un afio. Otro ejemplo de esta
clase de pasivos son las obligaciones.

Periodo de recuperacidn. Un valor, que sefiala el periodo requerido para recuperar una
inversién inicial. Este periodo, no incluye el valor del dinero en el tiempo.

Persona fisica. Término jurfdico para individuo con capacidad legal de contratar.

Persona moral. Término juridico para las empresas y en general cualquier tipo de
agrupacion, asociacion o sociedad con capacidad juridica propia e independiente de sus
integrantes individuales.

Piso de remates. Lugar, dénde se lleva a cabo todos los dias y en horas hébiles del aiio,
el remate de los valores registrados para tal fin; en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V. o algiin otro mercado de valores.

Plusvalia. Término utilizado en la economia, para referirse a la diferencia entre el precio
y el valor del trabajo total directo e indirecto, utilizado en la fabricacién de un bien.

Pobreza. Nivel minimo de vida adecuado.

Poder de mercado. Grado de control que ejerce una empresa o un grupo de empresas
sobre las decisiones de una industria relacionadas con los precios y con la produccién.
En el monopolio, la empresa tiene un elevado grado de poder de mercado.

Politica de rentas. Politica gubernamental, que intenta restringir directamente la
variacién de los salarios y los precios, con el fin de reducir la inflacién.

Politica fiscal. Programa del gobierno, con respecto a la compra de bienes y servicios,
el gasto en transferencias, la cantidad y tipos de impuestos. La politica fiscal y la
monetaria, son Jos principales instrumentos que utilizan los gobiernos para regular fa
macroeconomia.

Politica monetaria. Objetivos del banco central en su control de dinero, de los tipos de
interés y de las condiciones crediticias. Los instrumentos de la polftica monetaria son
principalmente, las operaciones de mercado abierto, los requisitos de reservas y la tasa
de descuento.
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Presupuesto de efectivo. Una serie de presupuestos mensuales, trimestrales o anuales,
que habrén de sefialar las entradas, pagos de efectivo y las necesidades de préstamo para
satisfacer los requerimientos financieros. Se elabora a partir de un estado de resultados
pro forma y otras cédulas de apoyo.

Presupuestos del Estado. Expresion contable de los gastos e ingresos planeados por el
Estado, para un perfodo dado (generalmente un afio).

Prima sobre valor en libros. Precio de mercado de una accién, expresada con refacion
at valor en libros de la propia accion.

Cuando ¢! precio de mercado, supera al valor en Jibros de 1a accidn, en un determinado
momento, se dice, que el precio de mercado incluye una prima de tanto por ciento sobre
el valor en libros. Esto es, que esa prima, se paga con base en la confianza en la
capacidad de utilidades a futuro.

Cuando el precio en ¢l mercado, es inferior al valor en libros de la accién, en un
determinado momento, se dice, que el precio de mercado incluye un descuento sobre el
valor en libros de esa accién. Esto significa que, en caso de liquidacion de la empresa,
el importe por accién a recibir superaré al precio de adquisicién de la misma.

Prime Rate. Tasa de interés preferencial (la mejor posible en el momento), que los
bancos en EE.UU. otorgan a sus mejores clientes. E] prime rate es entonces, una lasa
activa de interés.

Producto interno bruto (PIB). Este representa en unidades monetarias, todos los bienes
y servicios producidos por un pais en un perfodo determinado, se expresa como:

PIB=CP+ CG+1IB + E-M.
donde:

CP = Consumo personal.

CG = Consumo gobierno.

1B = Inversién bruta.

E = Exportaciones.

M = Importaciones.
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Producto nacional bruto (PNB}). Este, se encuentra expresado como el producto interno
bruto, mas o menos los ingresos netos de los factores del exterior.

Protcccxonsmo. Toda politica, adoptada por un pais para proleger las industrias
les de la comp ia, procedente de las importaciones (sobre todo mediante un
arancel o un contingente impuesto sobre las importaciones).

Quiebra. Estado financiero que consiste en, que el monto de deudas de la empresa o la
entidad (los pasivos) son iguales o mayores al de sus activos. Es decir, si se decidiera
disolver la empresa o la entidad en tal situacién, la suma de los fondos provenientes de
las ventas de todos los activos, no serian suficientes para reintegrar sus compromisos con
todos sus acreedores.

Los accionistas de la empresa o entidad en tal circunstancia, obviamente pierden
completamente su inversién, ya que las acciones tienen un valor cero.

Recesion. Fase depresiva, en el crecimiento de la produccién de bienes y servicios de
un pais o drea econdémica. La mayor parte de los economistas, coinciden en aceptar una
economfa en recesién, cuando el Producto Nacional Bruto ha declinado durante tres
trimestres, De manera similar una recesion se considerard supcrada una vez que durante

tres trimestres consecutivoa al PNB se haya incr ) €or

Redencidn. Sinénimo de amortizacién y vencimiento.

Renta. Flujo de saiarios, intereses, dividendos y otros ingresos que recibe un individuo
o un pafs.

Rentabilidad (retorno sobre la inversién). Una medida fundamental de evaluacién de
inversiones de una empresa. Para poder calcularla, es indi ble que Ia emp
considerada, haya generado utilidades en el horizonte econémico de que se trate. Cuando
una empresa, durante cierto periodo, no ha sido capaz de generar utilidades suficientes,
se dice de ella que no es rentable.

St el objetivo fundamental de las empresas es generar utilidades, y para lograr ese
objetivo es indispensable comprometer recursos monetarios (inversién), entre otros
factores, es natural y lIogico, que se comparen las utilidades del periodo contra la
inversion propia necesaria para alcanzar dicha utilidad. Esto viene a ser, la rentabilidad
sobre la inversion.

225



GLOSARIO

Reservas bancarias. Proporcion de los depésitos, que los bancos apartan en forma de
efectivo en la caja fuerte o de depdsitos no portadores de intereses en el banco central.

Reservas de capital. Nombre genérico, que reciben todos los conceptos que, con el paso
del tiempo y particularmente en el transcurso de las operaciones normales de la empresa,
van incorpordndose a) patrimonio de éstas dltimas.

Reservas internacionales. Todos los paises, tienen al menos, algunas reservas en forma
de oro, monedas extranjerasy derechos especiales de giro.

Resultado fiscal. Utilidad (o pérdida), que de acuerdo a la aplicacién de los principios,
politicas y procedimientos de la Ley del Impuesto sobre la Renta en vigor, determine una
empresa. Es fa base del pago del impuesto referido.

Riqueza. Valor neto de las partidas tangibles y financieras que posee un pais o una
persona. Es igual a todo el activo menos el pasivo.

Saldo de balanza comercial (SBC). Es la diferencia en unidades monetarias, entre el
monto importado y el exportado por un pais.

Se expresa como: SBC = E - M.

Donde:
E = Exportaciones,

M = Importaciones.

Saldo de la balanza de pagos (SBP). Se obtiene al agregarle o restarle, segun el caso;
los ingresos netos de los factores del exterior. Estos ingresos, se refieren al pago de la
deuda piblica, amortizacion e intereses, al pago de patentes y uso de marcas,
tecnologia, etc.

Se expresa como: SBP = SBC +- Yy,

Donde:

Ynre = Ingresos netos de los factores del exterior.
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Soclalisme. Teoria politica, segiin la cual todos (o casi todos) los medios de produccién,
distintos del trabajo, deben ser propiedad de la comunidad. Eso permitc repartir el
rendimiento del capital, de una manera mds igualitaria que en el capitalismo.

Socialismo de mercado. Economia socialista, en que la mayoria de las cuestiones
microeconémicas se dejan al mecanismo del mercado. El Estado posce la mayor parte
del capital y de la tierra y dirige la inversion, pero las técnicas de produccian, la fijacién
de los precios y la composicién exacta de la producci6n, se dejan a la oferta y la
demanda.

Sociedad Andnima. Sociedad Andnima, es la que existe bajo una denominacién y se
compone exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus acciones.
Actualmente para formar una Sociedad Andnima, se requiere de sélo dos socios.

Superdvit presupuestario. Diferencia entre los ingresos del Estado y el gasto piiblico;
lo contrario de déficit presupuestario.

Susceripcién. Compromiso, que adquieren los accionistas de alguna empresa de recibir
acciones de ella, proveniente de un aumento de capital, tanto por capitalizacién de
reservas, en cuyo caso, la suscripcién serd gratuita, como por aportacién de fondos
frescos a la empresa, en cuyo caso la suscripcion serd pagada.

Tasa de descuento. La tasa de interés en la cual las sumas futuras o anualidades, hayan
de descontarse al presente.

Tasas de inflacién (indice). Tasa de inflacion (porcentaje) experimentado, por una
muestra de bienes y servicios de la economfa, utilizados consistentemente, durante un
determinado periodo.

Tasas de interés activas. Aquellas tasas, que las instituciones bancarias, de acuerdo a
las condiciones del mercado cobran por los distintos tipos de crédito a los usuarios de los
mismos, Reciben el nombre de activos ya que, los créditos otorgados por la banca son
Jjustamente eso, activos de la banca, es decir, recursos a favor.

En consecuencia, las tasas de interés de los créditos, son las tasas activas de la banca.

Tasa interna de retorno (TIR) o rendimiento neto o real. Un método de flujos de
efectivo descontado, para evaluar los proyectos de presupuestos de capital. La TIR,
representa la tasa a la cual hay que descontar, para que el valor presente de los flujos de
entradas de efectivo coincidan, con el valor presente de las salidas de efectivo.
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La tasa interna de retorno, es una tasa real de rendimiento de capital, ésta se calcula,
mediante un proceso iterativo donde se conocen los beneficios actualizados, asi como el
capital actualizado, buscindose entonces aquella tasa "i” en la que la funcién sea iguai
a 1. Como se expresa a continuacién:

HE

3 B(1+i)n
-z
3 x(1+i)°n
£

En donde la TIR se obtiene, en aquel valor de "i” que haga la funcién igual a "1".

De la expresién matemética:

n = Tiempo, nimero de periodos.

HE = Horizonte econémico.

B = Beneficio.

K = Capital.

(14i)® = Factor de actualizaci6n.

Tasas pasivas de interés. Aquellas tasas que fas instituciones bancarias, de acuerdo a
las condiciones del mercado pagan a los depositantes a distintos plazos. Por ejemplo, las
tasas de interés, que los certificados de depésito pagan en sus diferentes plazos, reciben
el nombre de pasivos por constituir precisamente eso, un pasivo, una deuda de los bancos
para con sus depositantes.

Tasa preferencial. La tasa de interés, que el banco cobra a los clientes més solventes.
Tasa de rendimiento del capital. Rendimiento de una inversién o de un bien de capital.
Asf, una inversién que cuesta N$100 y que rinde N$12 anualmente, tiene una tasa de

rendimiento de un 12% anual.

Términos de crédito. Las claisulas de pago, que constituyen parte de un convenio de
crédito.
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Tipo de cambio, El tipo o precio, al que se intercambia la moneda de un pafs por la de
otro, Un pals tiene, un tipo de camblo fijo si fija su moneda a un tipo de cambio dado
¥ y estd dispuesto a defi lo.

El tipo de cambio que no est4 fijo, se dice que fluctia.

Tipo de interés. Precio pagado por el dinero prestado, durante un perfodo de tiempo.
Asf, si el tipo de interés es de un 10% anual, se pagarfan N$10 por un préstamo de
N$100 a un afio.

Titules. Término utilizado, para referirse a una amplia variedad de activos financieros,
como las acciones, los bonos, las opciones y los pagarés; més concretamente, documento
utilizado para establecer 1a propiedad de los activos.

Trueque. Inicccambio directo de un bien por otro, sin utilizar el dinero como medio de
cambio.

Usura. Cobrar un tipo de interés superior, al méximo legal sobre los préstamos.

Valor. Cualquier documento, que represente propiedad de algin bien. En el mercado
bursétil se aplica a los CETES, a las acciones, obligaciones, al papel comercial, ete.

Valor de mercado. Sinénimo de precio de mercado. Aquel precio, al que la interaccion
de oferta y demanda por un valor, que un cierto volumen de operaciones, fija. Precio
prevaleciente en el mercado en un determinado momento y por un monto especifico de
operaciones. Independiente de su valor en libros.

Valor de rescate. El valor estimado de un activo al final de su vida depreciable.

Valor en libros. El valor total, que la contabilidad, en una determinada fecha, le concede
a los activos netos de la empresa. Es decir, el valor contable total de los activos menos
los pasivos existentes a la fecha de que se trate. Esto no viene a ser otra cosa, que el
valor de liquidacion de la empresa.

El valor en libros por accién, es el que resulta de dividir el valor en libros de la

empresa, entre el nimero de accil en circulacién en un determinado momento.

Valor nominal. A nive! empresa, se refiere al capital social de la misma. A nivel
unitario, corresponde al valor de aportacién por accién, por parte de los accionistas
fundadores de una sociedad. Asi mismo, puede corresponder al valor unitario que resulte
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de dividir el capital social de 1a empresa, en un determinado momento, entre el nimero
de acciones en circulacién en ese momento.

Valores de renta fija. Aquel tipo de valores, cuyo rendimiento es basicamente fijo. Por
tanto, no existe, salvo insolvencia del emisor, riesgo inherente a la operacién en el
sentido de que el precio pueda verse reducido en relacion al costo de adquisicién a la
fecha de vencimiento de los mismos. Este tipo de valores, funciona en base de interés.
Consccuentemente, periodo con periodo, incrementan su valor en lo que respecta al pago
de intereses.

Entre los principales instrumentas de este tipo, se encuentran los bancarios, el papel
comercial y las obligaciones.

Valores de renta variable. Aquellos, cuyo rendimiento dependerd en buena parte de las
ganancias de capital esperadas al adquirirlos. Las ganancias de capital, a su vez,
dependerdn de una mayor demanda que oferta por los valores a través del tiempo. En
este tipo de valores, ¢l riesgo es un elemento que siempre esti presente, Sin embargo,
bajo ciertas condiciones, y con base en andlisis adecuados de la realidad y razonables
estimaciones del futuro, utilidades superiores a la correspondiente a la renta fija pueden
ser logradas.

Valor presente. E} valor actual o descontado de una suma futura o anualidad.

Valor presente neto (VPN). Es igual al valor presente de las entradas de efectivo,
menos el valor presente de las salidas de efectivo, utilizando el costo de capital como tasa
de descuento.

Valle. Nombre que recibe el punto més bajo, alcanzado en el nivel de precios durante
cualquier ciclo de alza.

Variable. Magnitud de interés que puede definirse y medirse. Entre las variables
importantes en la economfa, se encuentran los precios, las cantidades, los tipos de
interés, los tipos de cambio, etc.

Vol de acci o valores iados. El monto, que represente la aperacién de

compra/venta realizada en un periodo o momento determinado.
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