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INTRODUCCION

Hace apenas unos afios, hablar de Ingenicria Civil implicaba asociar a sus
profesionistas dnicamente en actividades relacionadas con ¢l disefio y construccion de
la gran infraestructura que conforma nuestro pais: carreteras, puentes, edificaciones,
lineas férrcas, complejos turisticos, habitacionales, presas, etc.; a la vez que era dificil
asociar al ingeniero civil dominando actividades de tipo operativo, mucho menos en
aspectos administrativos y de planeacion financiera de las obras.

En la actualidad, por la gran y variada cantidad de actividades en que ha sido
necesaria la participacion del ingeniero, su preparacion también ha tenido que ser mas
amplia, dc tal forma quc la formacion en el drea de Planeacion ha venido a ser un
punto esencial para el desarrollo 6ptimo de los proyectos. De hecho, s en esta 4rca
donde se pueden generar obras con un 6ptimo nivel de operacion y servicio con lo que
se garantiza que los recursos destinados para su desarrollo sean utilizados también en
forma Optima.

El objetivo primordial del presente trabajo es el de establecer la importancia,
dentro del proceso de planeacion de las obras, de reconocer al proyecto como una gran
inversion que necesariamente se desarrolla dentro de un d@mbito de todo tipo y nivel de
riesgos, tanto humanos como técnicos, operativos, sociales, politicos y financieros. Entre
todos ellos, los riesgos financieros dominan el desarrollo del proyecto en ejecucion ya
que cn gran medida, son éstos los que han detenido el avance de la infracstructura en
nuestro pais, aminorando su cantidad y obstaculizando la modernizaciéon de México.

Como el titulo de este trabajo lo seiiala (Evaluacion Financicra de Proyectos de
Inversion en Ingenieria Civil), la actividad del ingeniero en nuestros dias hace



Introduccién

imprescindible una preparacion real en ¢l drea de planeacion financiera, ya que la base
de todo éxito econémico, es el cuidado de Ia inversion, del dinero que hace posible 1a
construccion de las obras y que muchas veces representa el ahorro de cientos de
inversionistas o, lo que es peor, el endeudamiento monetario del pais.

Los cambios que se han fomentado en la economia mexicana, han hecho que las
oportunidades de inversion para la iniciativa privada sean mds reales, lo que se traduce
en la posibilidad de obtener atractivos rendimientos y utilidades en una inversion
determinada, aunque el beneficio ya no tenga un cardcter social nacional, como habia
venido sucediendo; la contraparte seria que el desarrollo del pais continuaria su curso,
ofreciendo mejores servicios para el desenvolvimiento cconémico del pais.

En un mundo donde lo que predomina son los intereses monetarios, el conocer
un poco sobre el aspecto financiero de los mercados permitira planear el Optimo uso de
los recursos que dificilmente se recaudan, a no ser que el costo por obtenerlos,
mediante préstamos internos o externos, sean lo suficientemente nobles como para sacar
adelante el proyecto. Adn asi, podemos decir que el mundo cambiante en el cual nos
desenvolvemos (tanto nacional como internacional), obliga muchas veces a dejar los
procesos sin culminar, debido a las vicisitudes en las cuales se ve inmersa la economia
y que afecta en forma impactante a la propuesta financiera manejada durante el proceso
de formulacion de los proyectos.

Para poder entender adecuadamente lo anterior, el contenido del presente
trabajo se inicia con el proceso de formulacion que debieran seguir todos los proyectos
dondc los recursos que se ponen en riesgo son cuantiosos y cuya importancia obliga a
tener en constante estudio y evaluacion la serie de actividades que los comprenden;
también trata sobre los métodos que pudieran servir de apoyo al formulador o analista
para tencr control sobre el proyecto y planear adecuadamente una estrategia financiera
que dé como resultado un proyecto con alta viabilidad constructiva y operativa para el
usuario.
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En el capitulo 2 se plantea la importancia de mostrar a las obras de Ingenicria
Civil como proyectos de inversion que necesitan una adecuada formulacion y andlisis
para tratar de reducir al minimo los riesgos en que se desarrollan; esto permite tomar
en consideracion las acciones fortuitas que pudieran afectar al proyecto durante su
analisis y estudio de factibilidad. Para ello ¢s necesario conocer el proceso que sigue una
adecuada formulacion, tratando de no dejar a un lado algin aspecto que, a la postre,
podria traer consecuencias negativas para €l logro de metas del proyecto a desarrollar.

El aspecto de Andlisis Financiero es tratado en forma global, ya que el
inmiscuirse en este tcma requiere de mayor mimero de fuentes de informacion y del
interés dc mantenerse al tanto cn relacion a lo que va sucediendo en esta drea a nivel
mundial. Sin embargo, traté de recopilar la informacion mas accesible y representativa,
de tal forma que se¢ pudieran presentar los aspectos mas relevantes que debicran
conocer y dominar, respecto a la preparacion financiera, los ingenieros civiles de
nuestros dias.

El capitulo 4 trata sobre el Sistema Financiero Mexicano, que ¢s el regulador de
los movimientos financieros del pais y que, necesariamente hacen posible la obtencion
de los recursos que las inversiones necesitan. También se trata un punto esencial como
es el relacionado a la definicion y plancacion de los llamados Esquemas de
Financiamiento, que son las disposiciones y lineamicntos que regulan el movimiento de
los recursos monctarios del proyecto entre los inversionistas, los promotores de la
inversion y los contratistas. Estas son las personalidades encargadas de promover y
organizar ¢l Optimo desarrollo de la inversién, todo dentro del régimen normativo y
legal que cl sistema financiero tiene en México.

Finalmente se analiza un proyecto real de ingenieria con el fin de aplicar los
conceptos tratados cn ¢l cuerpo basico de este trabajo,
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Generalidades del Estudio de Proyectos

El campo de acci6n de la Ingenieria Civil contempla el 4rea que define e impulsa
el desarrollo de la infraestructura del pais. Es muy comin obscrvar todo tipo dec
edificaciones, centros turisticos, centros comerciales, desarrollos industriales, etc.;
podemos usar vias de comunicacion como ferrocarriles, carreteras, puertos, acropuertos,
etc.; todas y cada una de estas obras son generadas con el conocimiento y aplicacién de
las herramientas que nos proporciona la Ingenieria Civil.

Es importante tomar en cuenta que otras dreas del conocimiento permiten que
la actividad del ingeniero civil se desarrolle en un campo multidisciplinario y, por lo
mismo, sea necesaria su formacion integral, sin dejar de lado la idea principal de la
ingenieria: hacer obras eficientes y funcionales a bajos costos.

Para comprender y tomar en cucnta la importancia que tiene el proceso de
evaluacion de un proyecto, €s necesario conocer aspectos basicos que nos permitan
tener una idea de lo que se trata de analizar. La definicion precisa de lo que es si un
proyecto de ingenieria, el conocer las condiciones que lo originan y las caracteristicas
que tiene, segun su clasificacion, hardn posible considerar una terminologia basica
durante el desarrollo del tema. En este capitulo trataré todas las gencralidades que se
deben observar antes de entrar a evaluar y analizar, en todos sus aspectos, un proyecto
de inversion.

L1 DEFINICION, CARACTERISTICAS Y CLASIFICACION DE PROYECTOS

Desde un inicio, cada obra civil se considera como proyecto, ¢s decir, como la
posibilidad de solucién a un problema determinado. En ingenicria definimos como
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proyecto al conjunto de célculos, especificaciones y dibujos (planos) que nos ayudan en
la construccion de un aparato o un sistema, sin embargo esta definicion no contempla
el hecho de que necesariamente un proyccto esta condicionado a la habilidad en la toma
de decisiones y a la expcriencia que sobre éste pudiera o no tener quien lo realiza.

La O.N.U. define ¢l término proyecto como un conjunto de antecedentes que
permiten estimar las ventajas y desventajas econémicas derivadas de la asignacion de los
recursos de un pais para la produccion de determinados bienes y servicios. Actualmente
no sélo buscamos producir éstos, sino que buscamos optimizar la asignacion de los
recursos de que disponemos, agregdndoles estimaciones financieras de egresos ¢
ingresos; de costos y beneficios originados por el desarrollo del proyecto en estudio.

Con lo anterior, podemos decir que un proyecto es toda actividad en la que el
conocimiento de las bases de la ciencia de la ingenieria, la habilidad matemdtica, la
experiencia y la capacidad de toma de decisiones se mezclan para poder transformar los
recursos que tenemos, en mecanismos y sistemas que nos permitan lograr determinados
objetivos, con el fin de satisfacer las necesidades que les dieron origen; se busca que esta
asignacion sea la mds confiable posible, de tal forma que los beneficios obtenidos sean
mayores a los costos, buscando con ésto la rentabilidad de la inversion.'

El concepto de sistema se entiende como aquel conjunto de elementos cuyo
funcionamiento sc desarrolla en forma coordinada para lograr un fin, Asi, la ingenieria
civil tiene como objetivo principal construir y desarrollar sistemas que hagan mas
cficientes y sencillas las actividades del hombre. Por ejemplo, una carretera esta
compuesta por elementos tales como carpeta, base, sub-basc, terraplenes, bombeo,
acotamientos, carriles, bordillos, taludes, bermas, cunetas, tangentes, curvas, puentes,
seales, casetas, etc. Su objetivo es permitir el traslado de personas u objetos de un
punto a otro, en forma econOmica, segura y rapida. Otro ejemplo puede ser un puente,

Corzo, Miguel Angel. Ingenieria de Proyectos. pp 39.
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constituido por cimientos, trabes, pilas, columnas, barandales, anclajes, etc., y su objetivo
es salvar depresiones u obstaculos con mayor seguridad y rapidez. Para ambos ejemplos,
generalmente buscamos sus beneficios a bajos costos.

Una inversion, desde el punto de vista econémico, se define como el empleo
productivo (rentable) de los recursos econémicos que se tienen, de tal forma que al final
de un periodo dado, la magnitud de éstos sea mayor que la empleada en un principio.

Asi, un proyecto de inversion es todo proyecto al que le son aplicados recursos
financieros que tienden a gencrar ingresos por cierto lapso de tiempo; es el conjunto de
planes que se prescntan con ¢l fin de aumentar la productividad de una empresa,
incrementando asi sus utilidades o prestaciones de servicio mediante el uso 6ptimo de
sus recursos en un plazo razonable de tiempo.

El realizar o no un proyecto implica llevar a cabo una serie de actividades que,
si las metodizamos y organizamos adecuadamente, s decir, las realizamos bajo una
adecuada plancacion, podemos garantizar que la solucion a desarrollar serd la mas
adecuada y, por lo mismo, nos permitira llevar a cabo un proyecto funcional y eficiente,
con ¢l aprovechamiento 6ptimo de los recursos de que disponemos. De acuerdo a la
profundidad y profesionalismo con que realicemos ésta, determinaremos las
caracteristicas basicas del proyecto en estudio y que son:

Identificacion de las necesidades que le dieron origen.

Recopilacion de la informacion necesaria para el conocimiento de éstas,
Formulacion de alternativas de solucion.

’ Establecimiento de pardmetros de evaluacion.

Anilisis de cada una de las alternativas de solucion.

El realizar un adecuado proceso de planeacion para un proyecto nos ayuda a
considerar la scric de factores que de una u otra forma pueden afectar el desarrrollo
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del mismo y, por ende, afectar el monto de recursos asignados para su realizacion, tanto
fisicos (insumos, mano de obra, maquinaria, equipo, etc.) como de caracter monetario
(financiamiento, costos, inversion, etc.). Esquemdticamente el proceso de planeacion
seria como s¢ describe en la figura 1.

Actualmente la planeacion de un proyecto se desarrolla en diferentes niveles:
global, regional, sectorial y empresarial; por ello es posible considerarlo como el
elemento bisico para que puedan originarse los programas y planes de desarrollo, en
cualquier sector, a nivel nacional. Con ello podemos decir entonces que un proyecto de
inversion es un plan que, al asignarsele determinado monto de capital, podrd producir
un bien o servicio titil al hombre o a la sociedad en general.

Para efectos de evaluacion de un proyecto, las caracteristicas generales que
dcbemos considerar son:

a) Relevancia.

Considera las consecuencias "macro” que provocarian las actividades desarrolladas
en un proyccto, analizando su impacto econémico, politico, social, financiero y
ambiental dentro de un contexto nacional.

Actualmentc estas relevancias deberdn ser analizadas dentro del marco de
desarrollo quc las nuevas relaciones comerciales van generando en aspectos como el
aprovechamiento y cuidado de los recursos naturales del pais; el uso adecuado de los
recursos gubcrnamentales; la generacion ¢ impulso de fuentes de empleo; la
consideracion de las dreas cstratégicas para el desarrollo; ¢! mejoramiento y
disponibilidad de servicios, etc. De hecho, al considerar este punto dectectamos las
necesidades por cubrir que se traducen en oportunidades de negocio que, de acuerdo
a la capacidad dc la empresa, bien pueden ser fuentes de ingreso adicionales a las
consideradas dentro del propio estudio del proyecto.
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PROCESO DE PLANEACION DE UN PROYECTO

TUENTIF ICAR
MNECESIDADES

SOLUCIONES
POSIBLES

ANALISIS
DE LAS
SOLUCIONES

OPTIMIZACION

2

DISEFD DETALLADO

EVALUACION
EN CAMPO

NO FACTIBLE

FACTIBLE

PROYECTO

FUENTE:  INTROOUCCION A LA INGEMIERTA DE PROYECIOS, MIGUEL A, CORI0. pp.dd

FIGURA 1

b) Viabilidad.

Nos permite estimar las posibilidades de alcanzar, en forma real, el objetivo
establecido en el proyecto, tomando en cuenta las variables que lo afectan como
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pucdieran scr la factibilidad técnica, econémica, social, financiera, legal, etc; la
oportunidad de desarrollo del sector industrial, piiblico o privado, relacionado a ¢él; la
compatibilidad con las disposicioncs gubernamentales que esten vigentes en el drea de
accién del proyecto, ctc.

Sin duda quc csta caracteristica es determinante para la evaluacion de los
proyectos de inversion, ya que contempla puntos criticos que, segiin su impacto,
pudieran hacer que cl proyecto en estudio se deseche, dada su baja viabilidad.

¢) Relacion beneficio/costo.

La estimacion de esta relacion permite analizar las variables mencionadas en los
puntos anteriores, ademds de que para ello debemos conocer ¢l costo del proyecto para
ser comparado con ¢l monto de beneficios y asi tener un pardmctro de cvaluacion de
gran importancia, como lo veremos capitulos mas adelante.

Esta relacion deberd estar comprendida dentro de ciertos lineamientos que
permitan hacer atractiva la realizacién del proyecto para ¢l inversionista. Esta
atractividad de la inversion debe contemplar aspectos como lo econémico, politico y
social. Otro pardmetro quc ayuda a la evaluacion de un proyecto ¢s en qué tiempo
(plazo) se obtendran los beneficios, por lo que es una variable de gran importancia para
la atractividad de cualquier proyecto de inversion,

Scgun la etapa en que se encuentre éste, serd necesario clasificar ¢l tipo de
informacion requerida y la profundidad de la misma para tencr un mejor conocimiento
de la situacion que le dié origen, que prevalecerd y que pudicra acontecer durante el
desarrollo del proyecto.

Esta parte de la evaluacion nos ayuda a identificar aquellos proyectos susceptib.es
de ser financiables; ésto porque en nuestro pais es muy comin que sc generen proyectos

10
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donde no se tiene bien especificada su viabilidad, lo que da lugar a que muchos
empresarios inviertan en ellos sin tomar en cuenta aquellos puntos que resultan criticos
al momento de llevar a cabo la inversion, motivando la mala toma de decisiones y dando
lugar a una inadccuada operacion, ineficiencia, bajos niveles de rentabilidad y de
utilidades, orillindolos ademas a la situacion, no menos critica, de problemas de
endeudamiento financiero.

Los puntos anteriores son de gran importancia para establecerlos como base de
una clasificacion de proyectos; ésto nos ayuda a establecer la prioridad de
financiamiento de aquellos que son de gran importancia en el cumplimiento de planes
y programas de desarrollo socioecondmico a nivel nacional. Para efecto de desarrollar
la evaluacion y planeacion financicra dc un proyecto de inversion, podemos considerar
la clasificacion quc considcra el FONEP (Fondo Nacional de Estudios y Proyectos de
NAFINSA), la cual se puede ver en el esquema 1.

1.2  CARTERA DE PROYECTOS

La varicdad de inversiones que pudiera realizar una cmpresa puede ser tan
amplia como su capacidad financiera lo permita. Conforme a las alternativas de
desarrollo que tiene una empresa de ingenieria, se contemplan también sus posibilidades
de inversion en oportunidades de negocio, de proyectos que de alguna forma estdn
relacionados con su actividad.

La cartera cs ¢l conjunto de proycctos que una empresa desarrolla y que, por lo
mismo, invierte en ellos en determinado momento; es una forma de administracion de
la actividad productiva de una empresa, ya que permite hacer una evaluacién continua

11
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de cada proyecto, detectando asi la factibilidad econdmica de cada cual y su
conveniencia de inversion. Generalmente la factibilidad econémica es un parametro
importante para determinar la posibilidad de inversion, facilitando de esta manera la
toma de decisiones para llevar a cabo determinado nimero y tipo de proyectos.

Este tipo de administracion tiene un cardcter dindmico, ya que continuamente
se reemplazan, suspenden o inician proyectos en un lapso de tiempo, segun los criterios
especificos que se aplican a lo largo de un proceso de evaluacion y monitoreo
establecido por la misma empresa.

Deciamos que segun la capacidad financiera de la empresa, ésta emprende la
realizacion de nuevos proyectos de inversion sin nccesidad de reemplazar aquellos que
ticne en desarrollo; sin embargo, es de vital importancia saber que los recursos
disponibles son limitados y por ello la necesidad de priorizar, en la llamada cartera de
proyectos, aquellos que sean viables para la inversion.

En Ingenieria Civil generalmente se desarrollan proyectos que requieren gran
inversion de capital y que se realizan en periodos mas o menos largos de tiempo; sin
embargo, la disponibilidad de recursos financieros que hacen posible considerar nuevas
alternativas de inversion son captados mediante los ingresos que generan los proyectos
de mayor avance o mcdiante fuentes de financiamiento existentes en el mercado de
dinero nacional o internacional. Antes, la decision de dcsarrollar un proyecto se
mancjaba bajo un alto indice de riesgo de la inversion y su control sc establecia con el
avance del mismo y muchas veces ¢l riesgo que se corria terminaba por obstruir su
terminacion y el desarrollo de otras inversiones; de hecho, terminaba por crear graves
problemas financieros para las empresas.

En la actualidad, la cartera de proyectos permite realizar un manejo estratégico
de las posibilidades de inversion que tiene oportunidad de desarrollar determinada
organizacion, seglin su capacidad, sus ventajas y debilidades respecto a la competencia

12
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CLASIPICACION
of
PROYECTOS

FUENTE:

—m SECTOR

L o

4| POR CATEGORIA @

POR
RESULTADOS
LO.VIIIDOS

-

_'IIIAIIO

SECUNDARIO
TERCIARIO
Lﬂ“l SOCIAL
—
AQROPECUARTO

INDUSTRIALES

INFRAESTAUCTURA
SOCIAL

INFRAESTRUCTURA
ECONOMICA

OE SEAVIC10S
e

-

NO RENTABLES
RENTABLES

DE REMPLAIO

DE EXPANSION
e

MANUAL DE OPERACIONES. FONEP.

ESQUEMA

AGROPECUARIOS, IRRIGACION Y CONTROL DE RIOS,
CONSTRUCCION DE CANALES, ETC,

PROYECTOS INDUSTRIALES A NIVEL NACIONAL,
PEQUENA Y MEDIANA INDUSTRIA.

TRANSPORTE ¥ COMUNICACIONES: CARRETERAS,
AEROPUERTOS, CAMINOS AL IMENTADORES, ETC.
CENTROS TURISTICOS

SALUBRIDAD, AGUA POTABLE, DRENAJE,
URBANISMO, VIVIENDA, ETC.

PRODUCCION ANIMAL, VEGETAL O PESQUERA

MANUFACTURA, EXTRACCION Y PROCESAMIENTO
DE PRODUCTOS AGRDPECUARIDS

SALUD, EDUCACION, ABASTECIMIENTO DE AGUA,
REDES DE ALCANTARILLADO, VIVIENDA, ETC.

ENERGIA ELECTRICA, TRANSPORTE Y
COMUNICACIONES F.F.C.C., AEROVIAS,
PUERTOS Y NAVEGACION, CENTRALES
ELECTRICAS, SISTEMAS DE INFORMACION

INVESTIGACION TECNOLOGICA,
COMERCIALIZACION, SERVICIOS SOCIALES

NO TIENEN COMO OBJETIVO OBTENER UTILIDADES
EN FORMA DIRECTA

TIENEN COMO OBJETIVO OBYENER UTILIDADES
EN FORMA DIRECTA Y PERIODICA

SU OBJETIVO ES SUSTITUIR LAS PARTES QUE
HACEN INEFICIENTE A LA EMPRESA

CUBREN LAS NECESIDADES DE AMPLIACION EN LAS
FUNCIONES Y OPERACIONES DE LA EMPRESA

1
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Generalidades del Estudio de Proyectos

del mercado en que se desarrolla. La composicion de ésta se define bajo parametros que
la empresa tiene y que de alguna forma le ayudan a establecer sus objetivos generales,
segin su actividad. Para una empresa que desarrolla actividades de Ingeneria Civil, estos
pardmetros pueden ser:

’ Naturaleza del proyecto
¥ Ubicacion del proyecto
' Tipo y magnitud de la obra

' Disponibilidad de mano de obra y materiales

' Capacidad de equipo y disponibilidad de maquinaria
* Disponibilidad de recursos financieros

* Fuentes de financiamiento

* Grado de riesgo asociado a cada proyecto

' Fuentes de ingresos disponibles

* Tasa interna de recuperacion del capital invertido

' Relacion costo/beneficio generado por el proyecto

La definicién de éstos y demds pardmetros permite componer una cartera de
proyectos balanceada que apoya de forma determinante la toma de decisiones en la
inversion de los recursos disponibles quc tiene la empresa; ademds, permite la
evaluacion continua de las ventajas de un proyecto en comparacion con otros que esten
realizdndose, ayudando tambi¢n a generar nuevas oportunidades de negocio susceptibles
de ser financiables por la empresa.

Otra funcion que tiene la cartera de proyectos dentro de una ecmpresa es el
permitir un mejor desempeiio de la organizacion puesto que este proceso ayuda a tener
c¢n mente la idea de una mejor competitividad, de un adecuado crecimiento, de mejoras
en la utilidades; una idea de superivivencia en ¢l mercado o una posicion estratégica
dentro del mismo. Hemos mencionado que la cartera toma en cuenta los objetivos y
estrategias de la empresa integrandolos en la actividad cotidiana y dentro de un marco
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de referencia dinamico donde se acomodan facilmente los cambios requeridos por los
mismos; con ello, la cartera de proyectos ¢s la parte que posibilita la implementacion de
éstos, volviéndolos mas adecuados para la realidad que vive la organizacion.

La importancia del adecuado manejo de la cartera de proyectos para las
organizaciones que manejan proyectos de inversion cn Ingenieria Civil es indiscutible,
ya que su uso se enmarca en proccsos de toma de decisiones que le hace tener un
caracter complejo, puesto que las personas involucradas gencralmente pierden de vista
la planeacion global de la organizacion y se concentran solamentc en algunas partes,
como si éstas fueran tnicas.

13  OPORTUNIDADES DE NEGOCIO

La busqueda de aportunidades de negocio ¢s una actividad que cualquier empresa
debe desarrollar para su propio bencficio, puesto que al buscar ventajas en el aspecto
economico y tener posibilidades dc inversion, se incursiona en una bisqueda dc
oportunidades de inversion, Esto permite definir y estructurar lo que se conoce como
cartera de oportunidades o cartera de proyectos, a la que pueden aplicarselc estudios de
mercado y evaluaciones adecuados que permitan tener certeza en la identificacion de
sus propucstas de negocio.

Cuando s¢ comienza un proceso de busqueda de oportunidades de negocio en
una organizacion, la vision empresarial que le da origen se complementa con la
incorporacion de la planeacion estratégica de la empresa, la informacion del mercado
y la creatividad de quicnes tienen en sus manos esta responsabilidad. Este proceso es
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particular de cada organizacion y se desarrolla, generalmente, dentro del marco de
actividades que desempeiia.

Las condiciones econ6micas, sociales y politicas que se han suscitado en el pais
han originado que el empresario busque nuevas perspectivas de inversion, ya que la
incursién dentro de un mercado global obliga a estar al tanto en los nuevos parametros
financieros y de desarrollo que, de forma importante, afecta las actividades que
comunmente realiza, obligdndolo a diversificarse y a buscar nuevos mercados de
inversién para ocupar su capacidad instalada y financiera. El proceso de bisqueda de
oportunidades se puede mostrar en la Figura 2.

BUSQUEDA DE OPORTUNIDADES DE NEGOCIO

OPORTUNIDADES DE NEGOCIO ESTUDIOS DE MERCADO
1, EVALUACTON PREL INTNAR . CARTERA DE
s DETECCION EVALUACION FINANCIERA PORTUNIDADES
®  CONCEPTUALIZACION CARTERA OF CPORTUNTONDES ESTUDIOS DE PREINVERSION 0 NEGDCIO
s DEFINICION ESTADO DEL ARTE
A R
PRINERA ETAPA SEGIDA ETAPA

FUENTE:  CURSO "BUSQUEDA DE OPORTUNIDADES DE NEGOCIO', INFOTEC,

FIGURA 2

La bisqueda de oportunidades se basa en la estrategia y la mision de una
empresa, las cuales son integradas en el proceso de bisqueda anteriormente definido.
En caso de que no existicra éste, se aconscjaria emplear un proceso de planeacion
estratégica que permita conocer en forma real las capacidades y deficicncias que tienc
la empresa, para asi verificar si es factible dcsarrollar la bisqueda de nucvas
oportunidades de negocio, buscando congruencia con los objetivos generales de ésta y
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su necesidad de diversificacion. Si las nuevas oportunidades de negocios no coinciden
con la misién y estrategia de la organizacion, la posibilidad de fracaso en el desarrollo
de los nuevos negocios es muy alta y, por ende, los riesgos financieros que se corren son
muy grandes.

Al hablar de un Plan Estratégico en la busqueda de oportunidades de negocio,

debemos considerar los siguientes puntos:
a) Definicion del Negoclo.

En empresas de ingenieria generalmente los negocios giran en torno al diseiio,
construccion, operacion, mantenimicnto o supervision de las obras que se realizan, por
lo que el definir una nueva oportunidad de inversion deberd ser de acuerdo con ¢l
equipo, maquinaria, instalaciones y capacidades de que disponga la empresa.

b) La Misién de la Empresa.

Podemos definirla como 1a expresion de una filosofia de negocios y la expresion del
modo como desea hacer su actividad una empresa. Una mision correctamente
desarrollada incluye la definicién de los tipos de negocios que se llevan a cabo en la
empresa; las necesidades que atiende; los servicios que ofrece y por qué medios lo hace;
también considera la situacion que tienc la empresa dentro de la economia del pais. Asi,
la mision es el criterio que define si un proyecto pertenece o no al marco de actividades
de la empresa. S¢ pudiera decir que es inamovible su definicion, sin embargo, el
adecuado anilisis de ésta nos permite ver la posibilidad de ofrecer nuevos servicios.

¢) Fuerzas y Debilidades de la Empresa.

La estrategia de nuevos negocios debe estar basada preferentemente en las
fortalezas de la empresa, debiendo considerar los aspectos de comercializacion y
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ubicacion dentro del mercado, ¢l servicio a ofrecer, los procesos que permitiran llevarlo
a cabo, la administracion del mismo y los aspectos financieros que limitardn su
desarrollo.

d) Nicleos del Negocio,

Al conocer las fuerzas y las debilidades de la empresa, conjuntamente definimos
las 4reas que domina. Esto permite definir el nivel de riesgo asociado a cada
oportunidad de negocio ya que, mientras mds alejado esté el campo de accion del
negocio del nicleo dec negocio de la empresa, los riesgos seran mayores.

e) Limitantes.

La buisqueda de oportunidades de negocio debe ser limitada y los criterios que
s¢ establezcan para cllo, deberan ser definidos por la mision y el plan estratégico que
tenga la empresa. Las limitantes méds comunes son:

v Monto de inversion disponible, considerando capital de accionistas
Posibilidad de¢ aceptar nucvos socios financicros, técnicos, de bicnes de
capital, de posicion en ¢l mercado, etc.

Capacidades actuales que deberén ser utilizadas en los nuevos negocios
Posibilidad de financiamicnto en el mercado del dincro

Disponibilidad de personal capacitado para llevar a cabo el negocio, etc.

Estas limitantes no son unicas, pero nos ayudan a definir ¢l como se desea hacer
el negocio y lo que nos costara llevarlo a cabo, realizando asi una primera evaluacion.
También nos ayuda a enfocar la bisqueda de las oportunidades de negocio, evitando
extendernos demasiado en la generacion y, lo més interesante, permiten establecer los
pardmetros dc evaluacion y seleccion de los negocios a emprender.
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n Estrategia de Nuevos Negocios.

La estrategia de diversificacién o nuevos negocios ¢s uno dc los aspectos a
desarrollar mas importantes, ya que mediante clla detectamos aquellos aspectos
imprescindibles y aquellos inaceptables para la organizacion. Definirla implica teneruna
herramienta de evaluacién de oportunidades adecuada que permitira ajustar tambien los
criterios estratégicos generales de la empresa. Los puntos que generalmente se deben
definir en la cstrategia de nuevos ncgocios son los siguientes:

* Tamaiio del negocio

* Nivel de la tecnologia a utilizar

* Origen de la tecnologia

* Tamaiio y posicion dentro del mercado

* Intensidad de factores como mano de obra, capital, cquipo, tecnologia e
informacion

* Ciclo de vida del producto o servicio

* Exigencia de calidad

* Nivel de precios y volimenes

* Mercadotecnia y publicidad

* Canales de distribucion, etc.

g Parametros para la Evaluacion Preliminar,

Surgen como una expresion numérica de la estrategia dc nuevos negocios y de
la generacion de limitantes; se define a grosso modo ya que solamente busca priorizar
las oportunidades. La cvaluacion formal y definitiva se podrd hacer postcriormente y
fuera de la ctapa de bisqueda de oportunidades, mediante el desarrollo de los estudios
de mercado y de factibilidad.
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La determinacion de los parametros de evaluacion se hard dc acuerdo a los
lineamicntos de dcsarrollo que tenga la cmpresa y su importancia tendrd el peso
correspondiente a la misma; es decir, €l peso quc pudiera tener cada uno de los
parametros dependera también de la forma en que csté acostumbrada a llevar los
negocios la organizacion y, por lo mismo, su magnitud no puede ser definida a priori,
sino de acuerdo al concenso que los directivos dc la misma tengan sobre €l negocio,
ayudados por un adecuado conocimiento y toma de decisiones. Los pardmetros deberd
escogerse tomando en cuenta la facilidad para 1a obtencion de informacién, de tal forma
quc sca prdactica su determinacion.

De todo lo anterior, podemos decir que definir el marco estratégico de una
empresa ¢s de vital importancia, ya que permite clasificar las oportunidades de negocio
y establece las bases de jeraquizacion para las distintas ideas que se tengan. El equipo
de direccion que participard cn la primera etapa del proceso, tiene la ventaja de
establecer el enfoque a seguir y sin ¢l cual sc perderia una enorme cantidad de esfuerzo
en el estudio dc otras oportunidades de mcnor relevancia.

El proceso de cvaluacién de las oportunidades de negocio es la etapa més
importante de la busqucda de oportunidades, por ser la més larga y costosa; lo anterior
nos obliga a buscar un método de andlisis que nos garantice lograr los objetivos a
menores costos. Parte de la generacion de ideas tiende a reducir €l nimcro de éstas en
base al criterio de seleccién que los empresarios establezcan. El realizar una adccuada
planeacion de los proycctos permite que estos costos se vean reducidos y nos ayuda a
detectar mds pronto a4 aquellos que realmente son de interés para la empresa. El
proceso de generacion de oportunidades de negocio, sc define en la Figura 3.

Después de realizar la evaluacion de las oportunidades, finalmente sc tiene una

lista priorizada de las mismas, en basc a costos, beneficios, rentabilidad, factibilidad, y
demds pardmetros de evaluacion previamente establecidos. El resultado final de este
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PROCESO DE GENERACION DE OPORTUNIDADES DE NEGOCIO

ACTIVIDAD RESUL TADOS:

WARCO DE REFERENCIA ESTRATEGIA DE NUEYOS NEGOCIOS)
DEFINICION DE OBJETIVOS
ESTRATEGICA

PARNETROS DE EVALUACION

INFORMAC ION OE
LA EMPRESA

GENERACION OF
LISTADO DE OPORTUNIDADES
10EAS C> Ao
_

INORWACION OF CARTERA DE OPORTUNIDADES PARA|
MERCADO Y DE EVALUACION PRELININAR ESTUDIOS DE MERCADO Y
NEGOCI0S
FACTIBILIDAD
-

FUENTE:  DIPLOMADO 'PROYECTOS DE PREINVERSION Y DESARROLLD TECNDLOGICO', CIT,

Flgura 3

proceso es obtener una cartera de oportunidades de negocio, jerarquizada y con un perfil
que contenga la informacion suficiente para tomar la decisi6n de emprender o no la
etapa siguiente, evaluando cudl debe ser el alcance de los estudios a emprender para
llevar a la préctica la oportunidad, lo que definiremos en el siguiente capitulo.
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Formulacion de Proyectos de Inversion

La cartera de proyectos es la recopilacién de aquellos proyectos que son de interés
para el empresario y es donde s¢ establece la relacion especifica existente cntre los
mismos y la actividad principal de la organizaci6n, lo que permite que sean susceptibles
de ser financiables, dada su viabilidad econémica, social, politica y financiera.

Este capitulo tratari las diferentes etapas en el estudio de los proyectos de
inversién, analizando sus caracteristicas para comprender el por qué de la importancia
de desarrollarlos adecuadamente y en el tiempo preciso. Se analizard el proceso de
evaluacion como medida necesaria para controlar y cuantificar el logro de los objetivos
generales establecidos durante la planeacién del proyecto. Se describirdn cada uno de
los estudios realizados en la ctapa de preinversion, primera en la formulacion de
proyectos, y s¢ analizardn sus caracteristicas para establecer con ello la importancia que
ticnen para el conocimicnto de las ventajas y riesgos de la inversion.

2.1  ETAPAS EN LA FORMULACION DE PROYECTOS

La Formulacion de un Proyecto es un proceso que nos ayuda a minimizar ¢! riesgo
de la inversion, ya que determina la etapa de asignacion de los recursos de que dispone
la organizacion para la realizacion de éste. Inicia desde ¢l momento en que se considera
el proyecto como negocio y cada instante de su desarrollo define su ciclo de vida donde
las tres grandes partes que la integran son:

1) Etapa dc Preinversion
2)  Etapa de Inversion
3) Etapa de Operacion
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Cada una de cllas estd compuesta por sub-ctapas que sustentan los resultados
obtenidos al final de cada una; su profundidad de estudio es mayor, segin el avance del
proyecto y generalmente son més detalladas y especificas, lo que obliga a buscar fuentes
de informacion mas complejas y elaboradas, de tal forma que sirva de apoyo creible
para quien tenga que tomar las decisiones relevantes, reduciendo con ello la
incertidumbre y el riesgo sobre los resultados.

Los recursos que les son asignados a las diferentes etapas de la vida de un
proyecto, especificamente en la etapa de preinversion o de estudio del proyecto, no son
recuperables; por ello de la importancia de realizar estudios profesionales que permitan
tener seguridad en la inversion (segunda etapa del ciclo).

" El proceso de desarrollo de un proyecto de inversion se puede sintetizar como
la bisqueda del méaximo nivel de certidumbre en los resultados que se persiguen al
materializar una idea".! Lo anterior nos lleva a lo siguiente:

. Destinar financiamiento a proyectos de alta prioridad que aceleren y
mejoren la preparacion de estudios especificos o generales necesarios para
¢l cumplimiento de los programas econémico-sociales nacionales.

. Identificar los estudios y proyectos de inversion con el fin de movilizar
recursos financieros y disponcr de una cartera de proyectos a nivel perfil
y prefactibilidad, susceptibles de ser financiados.

® - Dar un adecuado uso a los recursos financieros de las empresas,
proporcionando condiciones Optimas para la obtencién de utilidades
atractivas para el inversionista.

Salvador Garcia de Le6n Campero. Ciclo de Vida de un Proyecto de Inversion de una
Micro Empresa. pp 13.
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2.1.1 ETAPA DE PREINVERSION

La etapa de preinversion nos ayuda a asignar adecuadamente recursos para tener
certeza en la inversion que habremos de desarrollar. La constituyen principalmente los
siguientes estudios: de mercado, técnico, de impacto ambiental y financiero,

El realizar una profunda investigacion y analisis en cada estudio, nos permite
conocer el proyecto y tomar cn cuenta todos los aspectos que condicionarian su
desarrollo y éxito. Nos permite ademds tener conocimiento de las caracteristicas que lo
describen y, mediante su anlisis, tcner conciencia de los riesgos y las ventajas que se
ticnen en la inversion.

Esta etapa requicre fuentes de informacién dc gran confiabilidad debido a que
sc busca que los resultados obtenidos de los estudios tengan un grado clevado de
confianza sobre los datos consultados, de tal forma que permita tener un conocimiento
adecuado de las condiciones econdmicas, técnicas, legales y financieras en que se
desenvolverd el proyecto. Esto nos proporciona bases de comparacion entre las
diferentes alternativas del proyecto, ayudandonos a emitir un juicio adecuado sobre las
ventajas y desventajas que cada una tiene; lo anterior hace que desechemos aquellas que
estan fucra de la estrategia general de la organizacion y/o de sus posibilidades. Se puede
decir que el final de csta etapa es cuando se toma la decision dg llevar a cabo la
inversion en el proyccto. Hasta esta fase, la investigacion y la informacion se centra en
los estudios de mercado, financiero, técnico y de evaluacion econdémico-social del
proyecto, mismos que se¢ tratardn con mayor detallc mas adelante.

El proceso de andlisis de cada estudio, no importa el nivel en que se desarrolle,
define lo que se conocc como Proceso de Evaluacion del Proyecto; asi, 1a evaluacion es
un proceso que se realiza en forma continua durante todo el ciclo de vida del proyecto,
ya que dc esta manera el inversionista tiene conocimiento dc la problematica que se
ticne y la forma cn que se podria solucionar sin hacer un mal uso de los recursos. "De
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alguna forma, la evaluacién de un proyecto de inversion tiene como objetivo conocer
su rentabilidad econ6mica y social, de tal forma que asegure resolver una necesidad
humana en forma eficiente, segura y rentable. S6lo asi es posible asignar los escasos

recursos econémicos a la mejor alternativa”?

Para la evaluacion de un proyecto, la clasificacion de los estudios que se
desarrollan durante su anlisis, segin el FONEP, se especifica en el Esquema 2, del cual
definiremos los de mayor interés para el campo de actividad de la Ingenieria Civil,

DIAGNOSTICO

DE GRAN VISION

OPERACIONALES
ESTUDIOS PLANES MAESTROS

GENERALES

ESPECIFICOS

FUENTE: MANUAL DE OPERACION DEL FONEP, NACTOMAL FINANCIERA, pp 17,

ESQUEMA 2

1) Estudios Generales.

Son estudios preliminarcs destinados a demostrar que las alternativas son viables
desde el punto de vista técnico y econémico, por lo que permiten tomar una decision
respecto a la conveniencia de analizar un proyecto o grupo de proyectos en forma més
amplia.

Deben contemplar el estudio de la zona o region donde se pretenda hacer la

2 G. Baca Urbina. Evaluacion de Proyectos. pp. 2.
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obra, ya que su existencia puede propiciar la generacion de fuentes de trabajo y/o el
desarrollo de nuevas actividades economicas; esto conlleva a realizar una evaluacion de
los recursos naturales, materias primas, calidad de mano de obra, infraestructura,
legislacion, etc., que tenga la region en estudio. Lo anterior obliga a analizar los
recursos financieros disponibles y potenciales que pueden ser canalizados para el
desarrollo del proyecto, con el fin de determinar ¢l marco que defina su tamaio y
alcance.

La subdivision de éstos define categorias respecto a la profundidad y alcances de
los estudios, teniendo asi:

a) Estudios de Diagnéstico.

~ Sonlos que tienen un dmbito de investigacién mas amplio dentro de los estudios
generales, ya que su marco de referencia estd detcrminado por el drea geografica que
ocupa ¢l proyecto en estudio.

b) Estudios de Gran Vision.

A través de ellos se determinan los lineamientos para la identificacion de diversos
proyectos de inversion. En ellos se relaciona tanto el drea geografica como la actividad
econémica donde tendré influencia el proyecto, por lo que estos estudios tienen un nivel
de desarrollo més especifico que los de diagndstico.

c) Estudios Opcracionales.

Se realizan una vez que el proyecto de inversion se ha implementado y se
encuentra en operacion . Su objetivo es dar una vision de funcionalidad mediante el
andlisis de su estructura y proceso organizacional, todo con el propdsito de localizar
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puntos estratégicos que permitan mejorar su control, administracion, supervision,
organizacion, etc.

Estos estudios pueden desarrollarse a nivel organizacional o departamental y sus
alcances estaran limitados segiin los requerimientos dc la empresa, la necesidad de
disminuir costos de operacion del proyccto o el aumento en la eficiencia de 4reas que
lo requieran.

d) Plancs Macstros.

Integran los marcos de referencia, a nivel nacional e internacional, en la
rcalization de proyectos de inversion; ésto obliga a realizar una revision continua de sus
alcances. La metodologia y técnica de claboracion de un Plan Maestro comprende el
establecimiento de objetivos y marcos generales y particularcs que, sobre los criterios
normativos del Plan, se tengan contemplados.

En nuestro pais, este tipo de estudios regulan el desarrollo integral de la
infraestructura, por lo que su importancia radica cn que determinan la generacién de
proyectos carreteros, hidrdulicos, de servicios, estructurales, sociales, urbanos, del
campo, etc. Generalmente integran todos los campos de actividad econémica nacional.

2) Estudios Especificos.

Comprende estudios a nivel prefactibilidad y factibilidad técnica y economica, de
programas y estudios especificos que integren un proyecto de inversion; también
contempla estudios de especificacion previos a la ctapa de inversion del proyecto, cuya
factibilidad qued6 demostrada y que requiere estudios adicionales que permita mejorar
su presentacion para la solicitud de su financiamiento, externo o interno.
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Se encuentran estrechamente relacionados con la profundidad de los andlisis y
estan en funcion de la viabilidad del proyecto en estudio y con la decision de seguir o
no con las etapas consccucntes del mismo. El nivel de los estudios especificos, sea perfil,
prefactibilidad o factibilidad, comprende el anilisis de mercado, el técnico-operativo y
el de evaluacion econdmico- financiera y su desarrollo se establece por la importancia
del proyecto y por la seric de acciones fortuitas que podrian afectarlo, como serian, en
el caso de una presa, estudios geoldgicos de la zona, estudios topograficos, orograficos,
hidrolégicos, de uso de suclos, mecdnica de suelos, impacto ambiental, ctc. En el caso
de una carretcra, ademds de los ya mencionados, se harfan estudios origen-destino, de
aforo vehicular, de ingenieria de transito, etc.

La mayoria de las obras de ingenieria quc se realizaban en nuestro pais, en su
inicio no contemplaban la realizacion de estos estudios o algunos de éstos, lo que
implic6 que durante su ejecucion y/u operacion se tuvieran problemas de diversa indole,
desde los ocasionados por la falta de conocimicnto en las caracteristicas bdsicas de la
region hasta los relativos al financiamiento de la obra. La importancia de realizar un
estudio profesional previo a la etapa de inversion en cualquier proyecto nos dard una
base creible para tomar decisiones y preveer imprevistos durante la vida 4til de la obra;
con ello "las conclusiones de éstos no se limitan a la determinaciéon de un niimero de
alternativas factiblcs, sino que es necesario calificar éstos resultados y traducirlos como
términos de referencia para las etapas posteriores, sciialando los puntos que requerirdan
mayor atencion, por su cardcter condicionante, y cuya realizacion pueda recomendarse
a nivel prefactibilidad o factibilidad". *

Los resultados obtcnidos de estos estudios tendran una importancia relevante en
el éxito del proyecto, debido a que se aplican sobre puntos estratégicos del desarrollo
de actividades y, la mayoria de las veces, son los que ayudan a decidir sobre el proyecto
en términos de factibilidad del mismo.

! Manual de Operacién. FONEP. pp 21.
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2.1.2 ETAPA DE INVERSION

Est4 constituida por el Plan de Ejecucién del Proyecto, es decir, contempla la
construccion de los diseos definidos en la etapa de Preinversion y comprende todas las
actividades que daran vida fisica al proyecto, desde sus cimientos hasta su puesta en
marcha. En esta etapa se determina el uso de los recursos humanos, técnicos y
financieros contenidos en los estudios realizados en la etapa anterior.

Es importante hacer notar que, de no seguir la planeacion de actividades, se
corre cl riesgo de que el proyecto salga de los lineamientos establecidos y se convierta
en una mala inversion, por lo que es necesario que el personal encargado de realizar
las actividades que integran la obra, esté consciente de los intereses que la empresa
tenga previstos, puesto que es la fase cuando realmente se comienza a hacer uso de los
recursos econdémicos del inversionista; es decir, se comienza a gastar fisicamente en el

proyecto.

Es en esta fase del ciclo de vida del proyecto donde el ingeniero civil participa
en forma importante, donde todos sus conocimientos son aplicados y aprovechados para
la adquisicion de experiencia. Sin embargo, uno de los objetivos primordiales de este
trabajo es hacer énfasis en que la actividad del ingeniero es de gran relevancia dentro
del ciclo de vida de cualquicr proyecto, puesto que conoce ¢l campo del disefio, la
construccion y, en la mayoria de los casos, la operacion de las obras, lo que le da la
experiencia necesaria para realizar un adecuado andlisis y una acertada evaluacion de
los riesgos reales que se tienen en el momento en que el proyccto comienza a ser una
rcalidad.

Referente a la planeacion de cualquier proyecto, el punto de vista de un
ingeniero pucde tencr mucho peso en lo relativo a los alcances de los estudios que
fundamentan la toma de decisiones del inversionista.
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213 ETAPA DE OPERACION

Define la dltima etapa del ciclo de vida de un proyecto, ya que es la fase donde
¢l objetivo principal es comenzar a evaluar éste en relacion a las perspectivas planteadas
desde su origen. Es en esta ctapa cuando el inversionista comienza a percatarse de que
su inversion fué bien realizada y que sus metas principales, de interés econémico, tienen
forma tangible, es decir, comicnza a recuperar el capital invertido y a captar las
utilidades generadas como premio a su capacidad empresarial y su gusto por el riesgo
financiero.

A corto y mediano plazo, esta fase comprende los ajustes que se presentan al
inicio de la operacion de la obra, debidos a cambios ocurridos durante su construccion,
a situaciones imprevistas, a errores de célculo y disefio, a la falta de experiencia en la
aplicacion de técnicas y procedimientos utilizados, en el manejo de personal, en la
operacion misma del proyecto, etc. A largo plazo comprende la situacion de
competencia, la calidad en el servicio que se presta, la situacion de supervivencia y
crecimiento, etc., y que tiene como fin comin la generacién de recursos financieros,
tanto para la recuperacion de la inversion como para el sostenimiento de una fase de
desarrollo.

22 PROCESO DE EVALUACION EN LA FORMULACION DE PROYECTOS

El proceso de evaluacién de un proyecto de inversion inicia en la seric de
estudios realizados en la primera etapa de su ciclo de vida. Mientras mas profundo sea
el andlisis del proyecto, més certidumbre se tendré en el conocimiento del mismo'y, por
ende, las decisiones tomadas en la etapa dc inversion seran las 6ptimas, por lo que sus
resultados se dardn con un rango de riesgo minimo,
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La evaluacion es un proceso que sigue cierta metodologia, la que esta limitada
por una serie de parametros definidos segiin los intercses del inversionista; "cada paso
de la metodologia es una unidad semi-independiente que tienc su vida propia y su
personal especializado para efectuarla™. Con ello se garantiza que el proceso de

evaluacion es ¢l mas adecuado.

Las etapas definidas en la formulacion de proyectos, permiten llevarlo desde su
origen hasta la serie de planos y especificaciones que le dan forma como un sistema
6ptimo para resolver necesidades. Es importante hacer notar que "una etapa no puede
crearse solidamente si la anterior no ha sido estudiada, analizada y concluida de manera
profunda. De forma conjunta, estas etapas nos ayudan a alcanzar la solucion total, un

sistema que vale por si mismo y que es el inicio para su utilizacion"’

En algunos casos se considera la evaluacion de resultados como la ultima etapa
del ciclo y tiene como finalidad retroalimentar el proceso de identificacion y ejecucion
de proyectos; esta afirmacién es correcta si el proyccto fué generado dentro de un
sistema de planeacién adecuado a sus caracteristicas. Asi, una vez definida la idea, las
sub-etapas de formulacién, evaluacién y scleccion de alternativas son actividades
permanentes durante todo el ciclo del proyecto.

A manera de resumen, podemos decir que el Ciclo de Vida de un Proyecto se
encuentra ligado al proceso de inversion cn dos grandes fases: la preinversion y la
inversion.

Durante la Preinversion, el desembolso realizado tiene como finalidad estudiar
la posibilidad de llegar a resultados concretos y que de éstos se tenga un optimo
aprovcchamiento. En esta etapa, el andlisis y evaluacion de un proyecto de inversion

Miguel Angel Corzo. Introduccion a la Ingenieria de Proyectos. pp 73.
s Ibid. pp 74.
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tiene cuatro niveles basicos:
a) Perfil
b) Prefactibilidad
¢) Factibilidad
d) Detalle y Especifico

Los estudios bésicos que se desarrollan en el proceso de formulacion de un
proyecto presentan un nivel determinado y los fondos econémicos que los sustentan
ticnen como objetivo promover la inversién, dando confianza al inversionista al
mostrarle que el proyecto es rentable econdmica o socialmente, segin sea el interés que
persiga la empresa u organismo que lo financie. Dichos estudios se pueden considcrar
como una etapa transitoria entre la preinversion y la inversion, ya que permiten sentar
bases confiablcs para la asignacién de los recursos.

2.2.1 Nivel Perfil.

Una vez identificada la ideca , se somete a un primer andlisis cuyo objetivo ¢s
justificar o negar su viabilidad. Como primer nivel de evaluacion, el analista
generalmente se basa en la informacién que tiene a la mano, referente a lo que
comprende el proyecto, y ¢l documento que clabora como resultado del anilisis
desarrollado s¢ conoce cominmente como perfil. Sin esta primera evaluacion, la idea
de negocio no tiene forma, por lo que es dificil conocer si ésta tendrd éxito o no ¢s
recomcndable invertir cn ella. Los aspectos claves que integran un analisis a nivel perfil,
para obras de ingenieria civil, que dcben ser sometidos a una investigacion mds seria
son:

* Tipo y magnitud de la obra
* Ubicacion del proyecto
* Caracteristicas fisicas del lugar
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* Equipo, maquinaria y tecnologia requerida

* Monto de inversién necesaria

’ Fuentes de financiamiento (interno y externo)

* Beneficios esperados (econdmicos y sociales)

* Riesgo asociado al proyecto

’ Relacion beneficio/costo generado por el proyecto
’ Marco legal del proyecto

Con este documento se inicia un proceso de constante evaluacion y, por ende,
de toma dc decisiones y seleccion de alternativas, buscando la viabilidad del proyecto.
La decision de continuar con la siguiente ctapa implica, en el caso de manejar un
conjunto de alternativas de solucion, realizar una scleccién previa que indique cierta
escala de preferencia, la cual estara en funcion de los intereses generales de la empresa,
del tipo de objetivos estratégicos y, lo que ¢s mds importante, del tope de recursos de
que s¢ disponga para ese negocio en particular.

La seleccion nos mostrard que alternativas son mds atractivas que otras, por los
resultados que arrojan después de la primera evaluacion; las seleccionadas seran
nuecvamente sometidas a una investigacion mas profunda, continuando asi con su
formulacion y evaluacion, ciclo que no dejara de realizarse hasta la puesta en marcha
del proyecto. "El hecho de continuar con la siguiente etapa, significa disponer de
mayores recursos, por lo que el costo del estudio se ird encareciendo pero también se
logrard un mayor grado de certidumbre sobre los resultados del proyecto, asegurando
un menor ricsgo al poner en marcha la inversion". Con lo anterior, el proceso de
conocimiento y cjecucion del proyecto en estudio se lleva por etapas, existiendo la
posibilidad de que en algiin momento no sea neccsario realizar todas y cada una de
ellas, sino que puede suceder que sc salten algunas, esto debido a circunstancias tales
como:

Guillermo Hernandez Charraga. Ciclo de Vida de los Proyectos de Inversion. Nacional
Financiera. pp 28.
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a) contar con demasiada informacion y experiencia sobre el proyecto
b) que el proyecto tenga un grado de complejidad bajo

c) por razones politicas

d)  por presiones de tipo social o de interés econémico

De estas circunstancias, las que menos se desearian tener son las dos (ltimas,
debido a que muchas veces la decision de realizar un proyecto sin desarrollar un
adecuado estudio y evaluacion, generalmente da como resultado consecuencias tragicas
para quienes tienen la obligacion de llevarlos a cabo o sustentarlos.

2.2.2 Nivel Prefactibilidad.

Es el siguiente nivel de evaluacion y esta cnfocado a llevar la investigacion al
manejo y andlisis de las alternativas seleccionadas en el perfil; generalmente este nuevo
andlisis se realiza sobre aquellos puntos relevantes que pueden ser condicionantes para
¢l desarrollo del proyecto y que fueron tratados de forma superficial en la fase de perfil.
El objetivo primordial de este punto es encontrar la mejor alternativa del proyecto de
acuerdo a los objctivos que se persigucn, sean de tipo econdmico, social o politico. Los
aspectos que aborda una evaluacion a nivel prefactibilidad generalmente son:

1.-  Antecedentes del Proyecto.
Se resumen los aspectos que dicron vida a la idea de proyecto, mencionando las
personas e instituciones involucradas hasta csc momento, resaltando aquellas situaciones

que pudieran facilitar o restringir su viabilidad.

2.-  Aspectos Financicros.

En esta parte es necesario cuantificar los ingresos y egresos del proyecto, desde
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inversiones externas que demandara el proyecto, por su tipo y tamaiio, hasta sus gastos
de operacion, incluyendo, en caso de requerir financiamiento externo, ¢l pago de
intereses y amortizacion probable del capital. Todo esto se resumird en documentos de
analisis econémico como son el llamado Flujo de Fondos dcl proyecto y en Estados
Financieros Proforma.

3.-  Evaluacién del Proyecto.

La evaluacion del proyecto es de caricter imprescindible ya que, desde el punto
de vista financicro, debe mancjar tanto los indicadores més sencillos de calcular como
los de flujos descontados, que seran definidos posteriormente en ¢l capitulo siguiente.
Por otro lado, 1a evaluacion social se hard de acuerdo con los objetivos y metas que
sustenten al proyecto, pudiendo manejar algunos indicadores de impacto econémico,
social y ecoldgico; otro objetivo de este punto es contar con indicadores de evaluacion
que midan su rendimiento y beneficios esperados para la region o sector en que se
encucntre ubicado el proyecto.

4.-  Conclusiones y Recomendaciones.

Al concluir el estudio preliminar se toma una decisién sobre la conveniencia de
proseguir con los estudios o bien abandonarlos definitivamente. Las alternativas que
después de esta etapa resultaron aceptables para los intereses del inversionista, deberan
pasar por una nueva seleccion y definir cuales scran sometidas a una dltima evaluacion,
a nivel factibilidad,

223 Nivel Factibilidad.

Es una de las partes mas importantes dentro de la etapa de preinversion del ciclo
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de vida del proyecto en estudio, pues es el nivel donde se toma una decision de mayor
trascendencia en el manejo y destino de los recursos disponibles para su realizacion. El
estudio que se lleva a cabo a este nivel cstd enfocado a un andlisis mas exhaustivo de
la alternativa 6ptima, pues aborda los mismos puntos quc ¢l nivel anterior, pero con
mayor profundidad. Los puntos que requieren de un andlisis mds detallado son los
siguientes:

1) Mercado y Comercializacion.

Se debe especificar perfectamente el servicio que se pretende dar con la obra
proyectada; tener bien delimitada el drea en que tendra efectividad, por lo que se debe
investigar bien la oferta y demanda del mismo en forma mas dirccta (con muestreos,
entrevistas, cncuestas, etc.), proponiendo un sistema de comercializacion del servicio.

2)' Disponibilidad de Insumos.

Se determinard su localizacion geogrifica, volimenes disponibles para la
realizacion del proyecto y compromisos de abasto.

3) Localizacion y Tamaiio.

Definir el sitio preciso donde se ubicara el proyecto, manejando un andlisis de
diferentes sitios en que pucde funcionar adecuadamente ¢l proyecto, como puede ser
una presa, un acropucrto, un puerto, una unidad habitacional, un edificio, un centro
comercial, un vertedor, una carretera, etc., cualquier obra civil. Respecto al tamaiio, éste
deberd contemplar por lo menos dos opciones y mancjar todos los factores relevantes
y condicionantes del proyecto.

4) Ingenieria de Proyecto.

En estc apartado debe quedar bien especificada la ingenicria bésica, de diseio
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y constructiva; tipo de tecnologfa y maquinaria a utilizar y su origen; requerimientos
exactos de materiales e insumos, mano de obra y servicios, todo apoyado con
cotizaciones; se debe especificar el programa de obra, instalaciones auxiliares, balances
de materiales y diagramas de flujo; también es importante describir de forma precisa ¢l
funcionamiento y operacion del proyecto.

5)  Inversiones y Financiamiento.

En csta parte es clave ¢l cdlculo del capital de trabajo asi como ¢l financiamiento
requerido por el proyecto y las condiciones en que serd otorgado, especificando la
manera cn como ¢l proyecto cubrird sus deudas.

6) Presupuesto de Ingresos y Egresos,

Los datos registrados tendrdn que estar perfectamente fundamentados de anexos
que definan la clasificacion de costos, gastos y el punto de equilibrio financicro.
7 Proyecciones Financieras.

Se deberan claborar estados financieros proforma como ¢l Estado de Resultados,
el Balance General, el de Origen y Aplicacion de Fondos y el Flujo de Caja o Proyeccion
Financiera.

8) Evaluacién Financiera.
Se deben llevar a cabo metodologias de anélisis y evaluacion que permitan medir

la rentabilidad del proyecto, incluyendo cl andlisis de sensibilidad en los aspectos que
pudieran afectar los beneficios generados por ¢! proyecto, financicramente hablando.
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9) Evaluacion Econémico-Social.

Se debe medir el efecto del proyecto hacia su entorno, en la economia y la
sociedad. Este andlisis puede ser abordado a partir del manejo de precios sociales y su
enfoque beneficio-costo, traducido en diversos indicadores. También se debe hacer una
evaluacion de caracter ambiental, midiendo el impacto de la construccion y operacion
del proyecto.

10)  Organizacion del Proyecto.

Se debe definir el tipo de organizacion y la forma de administracion del proyecto,
que deberan ser congruentes con los objetivos de éste.

11)  Reccomendacioncs para la Implementacion del Proyecto.

Seran aquellas detectadas por los analistas y que tienen como objetivo la
ejecucion, buen funcionamiento y éxito del proyecto, advirtiendo su significado para
alcrtar sobre los factores o aspectos que pudicran influir decididamentc en la
implantacion y operacion del proyecto.

Al concluir ¢l estudio de factibilidad se tomara una decision de aceptacion o
rechazo del proyecto y en caso de ser aceptado, pasard a la etapa dc inversion
dircctamente para iniciar su ejecucion; si éste requiere estudios a detalle sobre algunos
aspectos, pasard al siguiente nivel de evaluacion, al dc detalle y especificacion, cuyos
rcsultados pueden ser determinantes para decidir la realizacion del proyecto.

2.24 Nivel a Detalle y de Especificacion.

Es el ltimo nivel de evaluacion de la etapa de preinversion y lo constituyen
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estudios detallados y complementarios como pueden ser: especificaciones de diseiio,
memorias de cdlculo, planos y diagramas al detalle, andlisis de propuestas, elaboracion
de ldminas y maquetas, adaptaciones tecnolégicas, etc. Este nivel tiene como finalidad
apoyar o rcforzar aspectos que pudieran parecer insuficientes o dudosos en sus
resultados.

De esta manera s¢ concluye la etapa de preinversion y el proyecto pasa ahora a
la fase de inversion, continuando asi su ciclo de vida.

23 ESTUDIOS QUE INTEGRAN LA FORMULACION DE PROYECTOS

Hemos hablado anteriormente de las diversas etapas quc integran el proceso de
formulacion de un proyccto de inversion asi como de los niveles de evaluacion que éstas
presentan, segin la etapa del ciclo de vida cn que este el proyecto. En este punto
veremos algunas de las caracteristicas mas importantes que contemplan los diversos
estudios que se desarrollan cn la etapa de preinversion de cualquier proyectoy que, de
alguna forma son los que le dan vida, permitiendo que el inversionista se intercse en
llevarlos a cabo, estando seguro que vale la pena poncr en riesgo su capital. Entre los
cstudios que generalmente se realizan para cl proceso de cvaluacion de proyectos estdn
los siguientes:

* Estudio de Mercado

* Estudio Técnico

» Estudio Financicro

Estudio de¢ Impacto Ambicntal

Estos estudios tienen caracteristicas especificas que los hace imprescindibles para
el total conocimicnto de las caracteristicas del proyecto en estudio, puesto que define
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los puntos fuertes y débiles que permiten reconocer su factibilidad, tanto constructiva
como financiera. La profundidad de estudio que contemplan cada uno ¢s lo que define
la base en que se sustenta la toma de decisiones para el inversionista.

231 Estudio de Mercado

La viabilidad técnica y econémica en los proyectos de inversion exige un
conocimiento pleno para cada una de las partes que lo integran; es decir, las actividades
que le dan vida deben estar claramente definidas para que cl analista tenga certeza en
su estudio y, lo que es mas importante, inspire confianza al inversionista sobre los
resultados obtenidos al final del estudio.

~ El punto dc partida para cualquier proyecto gencralmente es el estudio de
mercado; ya que cn él se cspecifica la necesidad de desarrollarlo basandose en ¢l
conocimicnto de la demanda que tendré el servicio ofrecido por el proyecto; es decir,
la necesidad de que exista una ruta més corta de transporte, la demanda de un servicio
de agua potablc o de un sistema de alcantarillado, de un sistema de riego, de un
acropucrto, de una unidad habitacional, de la ampliacion de un pucrto o la existencia
dc uno nuevo, etc.

Genceralmente las obras civiles tienen como objetivo prestar servicios que son
necesarios para €l desarrollo de una poblacion, para cubrir sus necesidades a nivel
global sin perseguir el beneficio de alguicn en particular, por cllo de que éstas formen
partc de la infraestructura que intcgra al pais como bienes de capital. Cuando no existe
una demanda de los servicios, una necesidad rcal de que se realicc un proyecto
determinado, s¢ dice que éste carcce de una base econdmica.

Mecdiante este cstudio se analiza el sector dc mercado en que deberi
desenvolverse el proyecto, tanto a nivel externo como interno, y los puntos basicos que
dcben considerarse para su realizaciéon son:

41



Formulacién de Proyectos de Inversion

Definir el servicio requerido, identificindolo desde un punto de vista social y
econdémico.

Analizar el niicleo de poblacion que hard uso del mismo mediante el
conocimiento de las necesidades que le dan origen y el tipo de informacion que
se requerird para su anilisis y evaluacion.

Conocer y analizar los medios que ofrecerdn el mismo servicio (la oferta), es
decir, el medio competitivo, examinando asi la estructura d¢l mercado en ¢l cual
sc incursionard, las bases de competencia y las limitaciones que se tendrdn que
considerar, a nivel legal y de medio ambiente.

Identificacion del Servicio.

En cualquier proyecto, el servicio o producto a ofrecer debe tener estrecha

relaciébn con el conocimiento y definicion del negocio; en la medida en que estos
términos cstén relacionados, el proyecto tendrd resultados més favorables para el
inversionista.

En el estudio de mercado es de suma importancia saber que bien o servicio se

trata de ofrecer, ya que dependiendo del tipo y clase que sea, seran las caracteristicas
que deberan analizarse ¢n la demanda y en la ofcrta del mercado en que incursionara.
Los productos que se tienen dentro de una cconomia de mercado generalmente se
clasifican en los siguientes tipos:

* Bienes de consumo final

* Bienes de consumo intermedio
* Bienes de capital y

* Servicios

En Ingenicria Civil, generalmente los que nos interesan son los dos ltimos,

42



Formulacion de Proyectos de Inversion

puesto que las obras que se realizan en Ingenieria Civil se presentan como un servicio
que se presta a la sociedad o como bienes de capital para el inversionista u organismo

que promueva su desarrollo.

2.-

b)

Andlisis de la Demanda.

Para conocerla es preciso definir de manera concreta las necesidades que tendra
que satisfacer €l proyecto, respecto a los puntos siguicntes:

Necesidades.

Conocerlas desde €l punto de vista fisico, social y psicoldgico, puesto que sus
caracteristicas daran la base precisa para establecer las condiciones y
caracteristicas propias dc la obra a realizar.

Segmentacion del Mercado.

Detectar el tipo de poblacion que hara uso del servicio; la variable que ayudara
a diferenciar ¢l segmento es el nivel de ingresos, puesto que afecta directamente
a la determinacion del precio por ¢l uso del servicio, en ¢l caso de ser un
transportc, una zona portuaria, acroportuaria, una vivicnda, etc.

Investigacién del Mercado.
Se determinarén las necesidades dc los usuarios para definir el siguiente proceso:
* Especificacion de datos.  Detectar las necesidades y tipo de informacion

scgin sca el proyecto a desarrollar, su relacion con el mercado global de
servicios y los riesgos financieros asociados al mismo.
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superiores al costo de rccopilar y analizar los datos".

* Determinacion de la informacion. Identificar las fuentes de informacion
primarias y secundarias, planes de desarrollo publicados por el gobierno, por el
sector industrial, ¢l mercado de dinero, datos censales, estudios publicados por
instituciones internacionales, etc. Es muy importante saber que informacion nos
ayudara en el estudio del proyecto, para su conocimiento, anélisis y evaluacion.

* Métodos de recopilacién de datos. Disefio de la metodologia de
investigacion, sea por anélisis de estadisticas 0 por procedimientos de captura de
informacion, por levantamiento de cncuestas personales, telefonicas, etc.

* Andlisis de datos.  Para su anilisis, es preciso interpretar 1a informacion
dc manera que ¢ésta se adapte a las necesidades que sc tengan; sin embargo,
antes de efectuar el ultimo, los analistas del proyecto deberan verificar las
fuentes de informacion y la metodologia de recopilacion utilizados, ya que la
calidad de los resultados del estudio dependen de lo reales que sean los datos
analizados.

"El personal encargado dc realizar la investigacion debe reunir un nimero

suficientc de datos de calidad a un costo minimo, ya que gracias a esos datos, debera
ser posible tomar decisiones mds acertadas, que produzcan beneficios econémicos

n?

Generalmente, en cualquier tipo de proyecto, sea cual sea su tamaio y monto

de inversion, las decisioncs tienden a tomarse bajo cierto nivel de incertidumbre, bajo
determinado grado de riesgo; sin embargo, ¢l estudio de mercado ticne como objetivo
reducir la incertidumbre a un costo razonablc, de tal forma que le sea atractivo al
inversionista poner en ricsgo su capital,

Lucio Salazar Poot. Estudio de Mercado. FONEP. pp. 28.
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3.-  Anilisis de la Oferta.

La existencia de un proyecto no es aislada, sino que gencralmente esta asociada
a la competencia, es decir, ¢l hecho de que exista el proyecto no implica que serd la
Gnica fuente por la cual las personas que requieran un servicio, podrdn obtenerlo y ¢l
modo en que pueda prestarse éste es variado; por ejemplo, 1a necesidad de transportarse
de un punto a otro podria ser a través del uso de una carretera libre o de cuota, por
transporte aéreo, por ferrocarril e incluso por mar, segin sean los puntos de origen y
destino y si se cuenta con estas vias de comunicacioén. Lo anterior implica que cualquicr
proyecto, sea cual sea su funcion, tiene que competir en un mercado donde existen
diversas organizaciones que cubren una necesidad comin, por lo que el éxito de la
nueva propucsta depende en cierta forma, de la capacidad que tenga la empresa para
otorgar valor agregado a lo que desarrolla, de tal forma que su propucsta sca mds
atractiva para cl usuario del servicio o bien que ofrece.

2J3.2 Estudio Técnico

Durante la fase de prefactibilidad o anteproyecto, es conveniente saber si hay
mas de un proceso que nos lleve a realizar la obra; las condiciones en que se llevarian
a cabo y ¢l monto de inversion que requeriria cada uno; con ello se veria la necesidad
dc realizar estudios, andlisis y evaluaciones para conocer en forma claray precisa el mas
idoneo en términos de resultados Optimos, cficiencia y menores costos.

Con lo anterior, podemos dccir que el objetivo basico del estudio técnico es
demostrar la viabilidad dcl proyecto, justificando la mejor alternativa segin los aspectos
de restriccion de recursos, ubicacion, procesos y técnicas mas cficientes; esto siempre
y cuando el estudio se desarrolle a un nivel de factibilidad.
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Los estudios técnicos engloban la seleccion en la organizacién del proceso, de la
maquinaria, cquipo y tecnologia a utilizar; los requerimientos de insumos y la forma de
distribucion del bien o servicio para la poblacion que hara uso de los beneficios del
proyecto. Los elementos que sc deben analizar en todo estudio técnico, para obras de
ingenieria civil, son:

1.- Estudio de Insumos.

El anilisis y evaluacion de los insumos y servicios auxiliares que se requieren
durante la construccion de cualquicr obra civil, permite conocer las caracteristicas,
requerimientos, disponibilidad, costos, localizacion, rutas criticas y demds aspectos
importantes para realizar una adecuada planeacion y organizacion del proceso
constructivo y operacional del proyecto.

En este punto, para el caso de obras de grandes magnitudes como pueden ser
una presa, una carretera, una linea férrea, un puerto, un aeropucrto, etc., ¢l estudio
debe contemplar la localizacién de bancos de matcriales necesarios para que la obra se
realice, los depdsitos para material sobrante, las rutas mds cortas de traslado, el
personal, el equipo y maquinaria neccsario para rcalizar cada una de las actividades del
proceso, etc. Respecto a las caracteristicas del material, sc deben especificar claramente
sus propiedades fisicas, mecdnicas, quimicas (para el caso de que sea una planta de
tratamicnto, un canal o tinel para desalojo dc aguas residuales, etc.); propiedades
eléctricas y magnéticas como la resistencia y conductibilidad (cn el caso de ser una
terminal hidrocléctrica, la casa de médquinas de una presa, las lineas de alumbrado cn
una carrctera o zona habitacional, una red telefdnica), etc.

El saber que tipo de insumos requerimos en la realizacion de una obra civil es
importante, puesto que de la calidad y especificaciones de éstos dependera la del
servicio que ofreceré finalmentc el proyecto; es mds, de ello depende su éxito, ya que
de no obtener los resultados esperados, se tendria que invertir en las correcciones
necesarias, en una investigacion sobre los cfectos que a futuro se esperarian tener o, en
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el caso més grave, requerir una adecuacion del proceso planeado para obtener el nivel
de servicio cstablecido desde un principio. Otro punto fundamental en los insumos es
su localizacién, ya que de esto depende la ubicacion 6ptima del proyecto y la forma en
que deberé abastecerse ¢l proceso constructivo.

2.-  Tamaio del Proyecto.

En este punto se debe definir la capacidad del proyecto, la que cstard
condicionada por el tipo de servicio que se pretende ofrecer. Dentro de los factores
determinantcs que sc deben contemplar cstdn, en primer lugar, ¢l plazo en que deberd
prestarse €l servicio o entrcgar la obra, ya que la programacion de actividades estara
condicionada por el tiempo, lo que sc traducc en un control de avance de obra, tratando
de terminar el proyccto cn ¢l ticmpo especificado con antcrioridad.

La toma de decisiones sobre lo anterior es indispensable para especificar los
elementos de ingenicria dcl proyecto; se¢ dcbe tencr en cucnta que el estudio de
mercado y el andlisis de disponibilidad de insumos habran de proporcionar informes
acerca de las caracteristicas y comportamicnto de la demanda del bicn o servicio.

Generalmente los proyectos de inversion corren riesgos considerables cn las
estimaciones y proyecciones sobrc la capacidad dc servicio a futuro , pero cl
establccimicnto de niveles minimo y maximo nos permite tcner conocimicnto de hasta
donde podemos proycctar una obra para que sea cficiente durante toda su vida qtil,
considerando una demanda crcciente del servicio. Estos niveles deberan scr los
econdmicamcnte factibles para el inversionista, pucsto quc sc busca minimizar costos
y ofrecer un servicio de calidad, tomando cn cuenta que lo importante de que sea un
proyecto de inversion es que, ain estando en su limite infcrior, debcra generar
utilidades y tcner un rendimiento superior o igual a la tasa de rendimiento minimo
atractivo (TREMA), término que dcfiniremos mds cspeciticamente en el capitulo
siguiente.
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Otro factor a considerar e¢n la determinacion del tamafio del proyecto es el
analisis econémico-financiero de cada una de las propuestas generadas para obtener la
Tasa Interna de Retorno (TIR), concepto que se considera como un parimctro de
evaluacion. Este indicador es uno de los de mayor importancia ya que relaciona la
forma y el tiempo en como se ird recuperando la inversion, siempre y cuando ¢l factor
de riesgo no sea tan grande, siendo la mejor opcién la que establezca una ripida
recuperacion de la inversion y mayores utilidades, con un rango de riesgo minimo para
el inversionista.

3.-  Localizacion del Proyecto.

Para que un proyecto de ingenieria tenga el éxito esperado, sc debe tener la
localizacién 6ptima del mismo. En este proceso de ubicacion tendran que considerarse
factores taies como: localizacion de insumos (bancos dc material), disponibilidad de
mano de obra, uso dc suelo, disponibilidad de energia eléctrica, de agua, clima dc la
zona, ctc. La importancia de éstos dependera del proyecto y de los fines que se persigan
durante su horizonte econémico; por ejemplo, para la localizacion de una presa los
factores importantes por analizar serian el clima, ¢! periodo de lluvias de la cuenca,
amplitud de la depresion donde se pretende construir la cortina, las caracteristicas
geologicas del lugar, ¢l uso de suelo de los terrcnos para el almacenamiento del vaso,
etc.

Dcbemos tencr la capacidad para distinguir que factores son dc vital importancia
en la localizacion del proyecto cuya presencia, cn el caso de que no existicran, se
traduce ¢n una costosa inversion, haciendo mas alto ¢! monto de inversion del
proyecto."En gencral, es valido afirmar que la mejor ubicacion del proyecto se encuentra
en el lugar cn ¢l cual la suma de todos los costo de operacion es minima"? La
metodologia para determinar la localizacion de un proyecto puede ser la siguicnte:

Manfred Rucker y Salazar Poot. Formulacién y evaluacién de los Proyectos de Inversion.
pp. 56.
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a) Preseleccion de areas viables.

Cuando se tiene idea del tamafo del proyecto sc puede determinar, en forma
preliminar, el nimero de personas que se requiercn para su realizacion, definiendo
categorias y niveles dentro del organigrama establecido en la administracion del
proyecto. Una vez definidos éstos, se podré realizar una jerarquizacién de los lugares
de localizacion que consideren las condiciones siguientes: infraestructura industrial,
econémica, social y cultural, situacion laboral, calidad en vias de comunicacion
existentes, aspectos geologicos y climaticos, situacion legal de la zona, etc.

b)  Proceso Constructivo.

Contempla la descripcion de los elementos basicos que permitirdn desarrollar,
en forma eficiente, la seric de actividades del proceso constructivo seleccionado asi
como la determinacién de los insumos que se requicren para ello. Dentro de éstos
clementos podemos mencionar:

* Caracteristicas del equipo y maquinaria econdmicamente 6ptimos
* Materiales

* Inversion requerida

* Mano de obra, ctc.

c) Determinacion de la tecnologia a utilizar.

La descripcion del proceso constructivo de un proyecto de Ingenieria Civil,
ademds de la informacion antes sciialada, debe contemplar la descripcion y
conocimiento de la tecnologia disponible para rcalizarlo. Los criterios que permiten
analizar y evaluar la tecnologia a utilizar pueden ser:

Tamaiio, capacidad y eficiencia de la maquinaria econ6micamente viable.
* Requerimientos de insumos, segin la disponibilidad y costo de éstos.
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*

s

Flexibilidad de adaptacién de equipos y procesos.
Requerimientos de scrvicios de mantenimiento y reparaciones.

d)  Construccion.

Los requerimientos que se deben contemplar durante la construccién de las
diferentes estructuras que conforman al proyecto, deberd considerar los siguientes

aspectos:

Dimensiones en planta

Resistencia estructural y de materiales
Especificaciones de discito y materiales
Funcionalidad del disciio

Niveles de iluminacion natural y artificial
Requerimiento de instalaciones cspeciales

4.-  Distribucion de drea del Proyecto.

Estara en funcion de los siguientes datos, ya que ¢l tamaiio del proyecto define
los minimos requerimientos de espacios para:

Magquinaria y equipo

Personal de obra

Manejo y movimiento de materiales
Mantenimiento y reparacion
Seguridad

Oficinas

Los conceptos anteriores determinan la necesidad de establecer superficics
minimas para el proyecto y su relacion cntre si depende de factores tales como:
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* Flujo funcional de las operaciones

* Tipo y caracteristicas del terreno disponible

* Ubicacion de instalaciones

* Reglamentacién administrativa y legal
333, Estudio Financiero

En los proyectos de inversion que se desarrolian en el campo de la Ingenieria
Civil, 1a coordinacién que existe entre los aspectos técnicos, econdmicos, sociales y los
referentes al financiamiento, tienen una relacion tan estrecha que el andlisis y
evaluacion equivocados podria llevar al proyecto hacia el fracaso , pues cada uno
contempla aspectos de vital importancia para el éxito del mismo.

La informacion del estudio de mercado y del estudio técnico es bésica para
elaborar los presupuestos de inversion , los de costos y gastos que deban realizarse
durante el ciclo de vida del proyecto, desde 1a preinversion hasta su operacion y pucsta
en marcha. Estos presupuestos se deben presentar en forma ordenada y sistematica, en
cuadros y estados financieros y concluir con un estudio y evaluacién de proyecciones
financieras; es decir, "el estudio financiero sera la base para la evaluacion del proyecto
y para gestionar ¢l monto de financiamiento necesario que el proyecto demande para
su estudio, ejecucion y puesta en marcha"’

De hecho, el Estudio Financiero se basa en proyecciones de supuestos econémicos
y financicros y debe contener la determinacién de inversiones, el financiamiento, los
presupuesto de operacion y los estados financieros proforma y, ya definidos estos
aspectos, es cuando se termina la fase de formulacién del proyecto en estudio,
inicidndose asi ¢l proceso de evaluacion; por eso representa la union entre el proceso

Guillermo Hernandez Chérraga. Ciclo de vida de Proyectos de inversion. NAFIN. pp 85.
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de formulacion y el de evaluacion a que deben ser sometidos todos los proycctos de
inversion.

Los principales puntos que deberdn ser analizados durante el desarrollo del
estudio financiero son:

1.-  Imversiomes en el Proyecto.

Una inversion es el capital propio o de terceros, que sc pone en riesgo con el fin
de construir y poner en marcha un proyecto determinado quc es de interés para el
inversionista y necesario para la socicdad. Se constituye de la suma del valor de los
bienes, scrvicios y efectivo que se tienen. De acuerdo a su relacion con el Flujo de
Efectivo, las inversiones de los proyectos se clasifican como sigue:

a) Inversiones Complementarias.

Se generan a partir de proyectos en operacion o inversiones ya realizadas, las
cuales dan lugar a otras inversiones adicionales, existiendo una dependencia entre ellas
cn cuanto a su flujo de efectivo y/o su operacion.

b) Inversiones Sustitutas.

Son aquellas inversiones que desplazan a aquellas que se realizaron con
anterioridad y cuya influencia tcrmina por transformarlas cn una actividad o arca
diferente.

c) Inversiones Mutuamente Excluyentes.

Se presentan cuando sc ticne un monto de capital susccptible de financiar dos
opciones de inversion y que, finalmente, s6lo una podr4 ser viable y tendera a desplazar
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a la otra; este tipo de inversiones son las més relevantes para la generacion de proyectos
de inversion.

d) Inversiones Independientes.

En este caso, las inversioncs que se realicen no tendrdn ninguna relacion una con
otra respecto a los resultados y operacion de ambas.

Desde el punto de vista econémico, las inversioncs pueden clasificarse en:
Inversiones Fijas.

Son las que tienden a permanecer inmdviles durante la ejecucién y operacion del
proyecto; las constituyen bienes tangibles adquiridos al inicio del proyecto, cuyo periodo
de vida es a largo plazo, por lo que son susceptibles de depreciarse o de scr obsoletos
al finalizar el ciclo de vida de¢l proyecto.

En este tipo de inversién tenemos bienes tales como: terrenos, maquinaria y
equipo (principal y complementario), transportes, laboratorios, equipo de mantenimiento
y seguridad, mobiliario de oficina y equipo de comunicacién; instalacioncs
complementarias, obra civil, imprevistos y equipos de reduccion de contaminantes.
Inversiones Diferidas.

Llamados también activos intangibles ya que su recuperacion es a largo plazo;

en los proyectos de inversion la totalidad de este tipo de inversiones se efectia en ¢l
periodo previo a la operacion y estdn sujetas a amortizacién aiio con afo.
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Asf encontramos inversiones referentes a la capacitacion del personal,
instalaciones y montaje de equipos, asesorfa y supervision externa y actividades
referentes a la puesta en marcha; también se consideran como inversiones diferidas ¢l
pago de intereses por créditos solicitados (financiamiento), las actividades de promocion
y difusion del nuevo bien o servicio y los estudios y planos desarrollados en la etapa de
preinversion, ya que se realice 0 no ¢l proyecto, se ha incurrido en el gasto; asi, los
planos, maquetas y cstudios especiales que se hayan desarrollado se ven incorporados
como inversion diferida.

Capital de Trabajo.

Es el monto de dinero necesario que se deberd invertir para poner en marcha al
proyecto hasta que éste sea capaz de generar ingresos que permitan cubrir sus gastos
y costos. S¢ compone de dinero en efectivo y sirve para solventar las necesidades de
insumos y equipos necesarios en la ejecucion de la obra y para imprevistos ¢n cualquicr
drea de la organizacion del proyecto. La estimacion del monto de inversion puede
realizarse de cuatro formas:

1)  Estimaciones globales. Se consideran el costo de la maquinaria y equipo
principal + el 25 % de éste.

2) Estimaciones por comparacién.  La estimacion de la inversion de un proyecto
parte de los datos recabados de uno similar en tipo, capacidad y dimensiones,

3)  Estimaciones mediante catdlogos y cotizaciones preliminares. Para la
determinacion de la inversion se toman catdlogos de maquinaria que los
proveedores proporcionan. Se cotiza mediante la obtencion de informacion
directa con los proveedores, realizando un presupuesto + 10 %.

4)  Estimaciones mediante precios unitarios y cotizaciones definitivas. Las
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inversiones son calculadas sobre un soporte técnico-econémico detallado a partir
del cual se proporcionan las especificaciones y disefios finales del proyecto a los
contratistas, con el fin de obtener cotizaciones definitivas y presupuestos de obra
con anilisis de precios unitarios desglosados. Esta forma de cotizacion tiene un
margen de error entre ¢l 3% y ¢l $%.

De las anteriores estimaciones de inversion, para un estudio a nivel perfil se
recomienda utilizar la 1° y la 2* forma de célculo; la 3* para nivel prefactibilidad y la 4°
para un estudio de factibilidad o proyecto definitivo.

Eneste estudio se deben contemplar las posibilidades de la inversion y cuantificar
los ingresos que generard el proyecto a lo largo de su vida 4til; también es importante
conocer los costos financieros que deberédn condicionar el monto de egresos e ingresos
en el flujo de efectivo que s¢ proyectard y que, con gran porcentaje de certeza, deberd
prevalecer durante la etapa de ejecucion y parte de la etapa de operacién del proyecto.

2. Financiamiento.

En este punto, el estudio financiero debe definir, necesariamente, los recursos
financieros que el proyecto requiere para su cjécucién, debe establecer el origen de los
mismos y las condiciones en que serdn otorgados. Es fundamental que esta parte se
plantee desde el inicio mismo del proyecto, debiendo aclararse y ospecificarse conforme
se vaya avanzando en el nivel de estudio del proyecto.

El esquema de financiamiento de un proyecto de inversion generalmente se
relaciona con el andlisis del costo de capital, de tal forma que se detecta la opcion de
financiamiento m4s accesible y econdmica; se deben cstablecer todas aquellas opciones
que s¢ adapten a las necesidades del proyecto, analizdndolas una a una y tener
fundamentos para tomar la decisién sobre el esquema 6ptimo para los intereses de la
empresa y del inversionista,
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Las necesidades de inversion se expresan como el monto de recursos financieros
que la empresa necesitar4, ya sea para cubrir el inicio de la construccion y ejecucion del
proyecto, para la obtencion de los activos fijos que demande el mismo y/o los
requerimientos de capital de trabajo para poder operar el proyecto. En la determinacion
del monto de capital financiable, se deberdn tomar en cuenta aspectos tales como:

1) Fuentes de Financiamiento.

En este aspecto, €s necesario detectar y analizar las fuentes de financiamiento
que pueden dar crédito para la ejecucion del proyecto; para ello se debera analizar el
sistema financiero que predomine en la economia, tanto nacional como internacional,
teniendo certeza en que se podré tener acceso a ella. De hecho, lo referente a esquemas
de financiamiento se tratard con mayor detalle en el capitulo 4 de ¢ste trabajo, pero era
necesario establecer su importancia en ¢l andlisis y evaluacion del estudio financiero .

2) Condiciones y Programas de Financiamiento.

El estudio financiero deberd comprender también las condiciones en que se
captardn recursos por medio de alguna solicitud de préstamo, en aspectos tales como:
tipo de plazo, forma de pago, tasa de interés anual, monto financiable, periodo de
gracia, comisiones, mecanismos dc disposicion, etc. El estudio deberd explicar
claramente este rubro, ya que algin error o detalle no especificado acareara problemas
de graves consecuencias para el proyecto y para los intereses del inversionista.

3) Estructura del Capital.

Se debe especificar la estructura del capital social inicial y por otro lado la
estructura del capital con ¢l financiamiento; esto para hacer una valoracion a la
composicion de los recursos manejados por el proyecto.
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4)  Amortizacién del Capital.

En el estudio financiero se debe presentar también el programa de amortizacion
o pagos del crédito que haya sido otorgado al proyecto y debe contemplar el plazo y la
forma de cobro de los intereses manejados por la fuente de financiamiento. Los sistemas
de amortizacion mas comiinmente utilizados son:

* El programa de amortizacion con pagos iguales.
d El programa de amortizaciones constantes y
* El de amortizacién con capitalizacion de intereses, también

conocido como cl Sistema de Pagos a Valor Presente.

El dltimo sistema es ¢l que mejor se adapta al contexto de inflacién constante,
por lo que es muy sensible a los cambios que diariamente se registran en nuestra
economia, referentes al incremento en las tasa de interés activas y plazos largos.

S) Capacidad de Pago.

La capacidad que tenga la cmpresa para hacer sus pagos de endeudamiento,
estard en funcion del flujo de cfectivo que genere el proyecto; dicho flujo estard
integrado por las utilidades disponibles méas la depreciacion y amortizacion de
intangibles. Esta capacidad de pago se conoce como indice de cobertura.

3.-  Presupuestos de Operacion.

La puesta en marcha de cualquier proyecto, financieramente hablando, implica
la conjugacion de egresos ¢ ingresos, por lo que es necesario establecer su monto
durante cl horizonte econdmico del proyecto. Se integra principalmente de los siguicntes
apartados:
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b)

Presupuesto de Ingresos.

Relaciona los aspectos econ6émicos, sociales y técnicos que se traducen en
ingresos generados por el proyecto, por ello su importancia, ya que es el claro
reflejo de los resultados finales del mismo. Para su elaboracion se utilizan los
datos contenidos en los estudios ya definidos: €l de mercado, el técnico y el
cdlculo del capital de trabajo del proyecto.

Costo Total.

Para la evaluacion de un proyecto es determinante; sin embargo el peso del
andlisis para la determinacion de los pardmetros de rentabilidad, recae en los
montos de ingresos y egresos, es decir, en las entradas y salidas de efectivo.
Generalmente se subdivide en:

Gastos de Administracion.

Son aquellos que resultan de la operacién, control y planeacién de las
actividades que la empresa debe desarrollar para el logro de objetivos durante
1a ejecucion del proyecto. Generalmente se consideran a los determinados por
sueldos a ejecutivos, auxiliares y asesores externos; la depreciacion de muebles,
magquinaria y equipo, los gastos realizados para el desarrollo de estudios propios
del proyecto, servicios legales, etc.

Gastos Financieros.
Comprende el pago de intereses generados por efecto de créditos a corto,

mediano y largo plazo que fueron requeridos por el proyecto en la determinacion
de su financiamiento; también se integran las comisiones por apertura de cuentas

y contratos de financiamiento.
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Todos y cada uno de estos apartados, deberdn ser considerados en la
determinacion del presupuesto del proyecto y debe presentarse en el estudio financiero
del mismo.

4. Estados Financieros Proforma.

Estén relacionados a las proyecciones financieras generadas por el proyecto, de
acuerdo a su horizonte de planeacion. En estos estados se prevé ¢l comportamiento que
tendrd la empresa por efecto de la ejecucion y operacion del proyecto;, se hard
referencia a las necesidades de caracter monctario que podrian presentarse, los efectos
del comportamiento que pudieran seguir los costos por efecto de la inflacion o
movimientos monetarios, ¢l monto de egresos e ingresos, el impacto del costo
financiero, los resultados de utilidades, etc.; todos dentro de un horizonte de proyeccion
determinado segin diversos factores econémicos que ¢l mismo proyecto en estudio
provoca, mismos que serdn analizaran en el siguiente capitulo,

"Los estados financieros proforma bésicos que se deben realizar para un proyecto
nuevo son el Estado de Resultados y el de Flujo de Efectivo o Caja; en caso de que la
empresa ya haya operado, se deben intcgrar el Balance General y complementariamente
¢l de Origen y Aplicacién de Recursos™.'® Tratando de determinar los elementos que
integran a cada uno, diremos que:

a) Estado de resultados.

Es un estado financiero donde la informacién que proporciona corresponde a un
ejercicio (1 ano) determinado. A partir del anélisis de ingresos y egresos, muestra el
resultado final previsto en términos de utilidades o pérdidas; también define el monto
de impuestos que deben pagarse y el reparto sobre las utilidades generadas en ese afio.

10 Ibid. pp 119.

59



Formulacion de Proyectos de Inversion

El estado de resultados se integra en la forma y partes siguientes:

* Total de Ingresos

* Total de Egresos

* Utilidad Bruta

* Gastos de Administracion

* Gastos Financieros

* Depreciaciones y Amortizaciones
* Utilidad antes de Impuestos

* Utilidad Neta
b) Flujo de efectivo.

También contiene informacién de un ejercicio determinado y su base de célculo
es el Flujo de Efectivo y llega a determinar el monto de caja final o disponible, de ahi
que también se lc denomine Flujo de Caja. Su informacion revela la capacidad de pago
de la empresa y el monto de utilidades que se le puede pagar a los accionistas; su
objetivo es mostrar el déficit o superavit de efectivo disponible. Se integra de los
siguientes apartados:

* Ingresos: Aportaciones hechas al inicio del proyecto.

. Egresos: Comprende los gastos de la inversion fija y diferida tomados del
programa de inversiones, excluyendo las depreciaciones y
amortizacioncs, las cuales no son salidas de efectivo.

c) Estado de origen y aplicacion de recursos.

Es otra forma de presentar ¢l movimiento de flujos, pero en términos de
recursos, identificando el origen dc los fondosy las aplicaciones de los mismos; esta muy
ligado al Estado de Resultados en lo referente al origen y Flujo de Efectivo en la parte
de aplicaciones.
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d) Estado de situacion financiera.

Es un estado que presenta la situacion financiera de 1a empresa en una fecha
determinada; también se le denomina Balance General. Para un proyecto nuevo no es
fundamental, pero para una empresa que tiene tiempo de funcionar sf, ya que muestra
su realidad en cuanto a pasivos, activos y circulante que la conforman, siempre y cuando
sea real y confiable la informacion que se maneje.

23.4 Estudio de Impacto Ambiental

En la evaluacion de un proyecto de inversion, este estudio es relativamente nuevo
ya que en México no se habia tenido un estricto control sobre los efectos, positivos o
negativos, de la implantacion de proyectos de Ingenieria Civil; ocasionalmente sc
desarrollaban estudios sobre las situaciones de tipo econémico, social y cultural, pero
casi nunca se determinaron las situaciones ambientales que tuvieron efectos negativos
en el medio y que al paso del tiempo ain se padecen, sin tencr una posibilidad de
recuperacion en nuestros dias.

Para saber lo que trata cste estudio, es necesario definir en forma més clara lo
que se entiende por impacto ambiental, que es ¢l efecto negativo o positivo que
provocan sobre ¢l medio ambiente ciertos fenémenos naturales o la actividad humana,
promoviendo ciertas que permitan mitigar o evitar los efectos negativos sobre aspectos
del medio, como pueden ser de carécter ecoldgico, social, estético, cultural, politico y
econémico, los que son provocados por proyectos y obras de sectores tanto privado
como publico.

Conociendo el tipo de obras que se realizan en el drea de la Ingenieria Civil,
podemos estar conscientes de los cambios que éstas provocan sobre ¢l medio y que
algunas, a pesar del tiempo, seguirn causando efectos ambientales. Podemos determinar
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y medir ponderadamente estos efectos en aspectos tales como:

n

2)

3)

9)

3)

Magnitud.

Define 1a severidad de cada impacto potencial, determinando si el efecto es
reversible o no, y si lo fuera, como seria la recuperacion o adaptabilidad del 4rea
en cstudio.

Prevalencia o Dominancia.

Define el grado en el cual el impacto puede extenderse como efecto acumulativo;
es decir, quizd en el corto plazo el impacto tenga efectos minimos y sin
importancia en una determinada 4rea, pero a largo plazo puede resultar de
efectos muy significativos para la poblacion y el medio ambiente.

Duracién y Frecuencia.

Define si el efecto se dejaria sentir a corto, mediano o largo plazo asi como
también permitird saber si esta situacion se puede reducir al establecer un
periodo de inactividad.

Riesgos.

Mide la probabilidad de que se tengan efectos importantes a corto plazo; esta
evaluacion del riesgo ambiental se basa en el conocimiento y entendimiento de
las actividades y el impacto potencial del drea de estudio.

Importancia.

Define el valor que se veria afectado por el proyecto; es decir, define el valor de
determinada zona, por pequeiia que ésta sca, respecto a su importancia para la
comunidad que subsiste de ella. Por ejemplo, las hectareas de riego que son la
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base alimenticia de una comunidad, un manantial que es la fuente de agua
potable para cierta poblacion, etc.

6)  Mitigacion.

Son las soluciones propuestas a los problemas que podria acarrear el hecho de
desarrollar un proyecto en una zona determinada. Se debe considerar el tipo de
tecnologia que pudiera dar soluciones viables durante las primeras fases de la
ejecucion del proyecto. Por ejemplo, en la construccion de un camino, una
medida de mitigacion al problema del trazo seria proponer aquel que no pasara
por determinados punto poblacionales o zonas de ricgo, quc a la larga, pudiera
causar problemas de inconformidad de los pobladores durante la construccion.

Como vemos, el estudio de impacto ambiental es necesario para la evaluacion de
un proyecto debido a que su influencia en la toma de decisiones es de gran importancia
por la relacion que tiene con el aspecto social del mismo; si hemos dicho que un
proyecto es la solucién éptima a un problema o nccesidad dada, debemos ver que sca
mds una alternativa de impulso al progreso de la zona de influencia que un retroceso
para el lugar o la causa directa de su devastacion,

Es necesario tener en claro que debemos dar soluciones y no ser creadores de
situaciones criticas de subsistencia para la comunidad, por ello lo importante que es el
conocer claramente los alcances del proyecto que se este analizando y tratar de que su
impacto e¢n ¢l medio ambiente sea minimo.

En materia de impacto ambiental, México ha adoptado la experiencia de E.U
y Canada por medio de sus metodologfas y procedimientos administrativos. La necesidad
de la Evaluacion del Impacto Ambicntal se remota a 1980, cuando la Ley de Obras
Piblicas establece que debera realizarse la evaluacion, antes de que se incorporara a la
legislacion ambiental, lo que s¢ dio en 1982 con la Ley Fcderal de Proteccion al
Ambiente.

63



Formulacion de Proyectos de Inversion

Antes de que sucediera toda esta reglamentacion, los proyectos eran juzgados
sobre la base de su viabilidad técnica y financiera, mientras que los aspectos de impacto
ambiental y social eran raramente analizados. La evaluacion se hacia por medio de un
andlisis de costos - beneficios, en términos de recursos valorados monetariamente, pero
¢l impacto ambiental es dificil de cuantificar ain, pero ya se tiene en conciencia de que
éste sca lo menos negativo posible y eso ya es un avance.

Actualmente los planificadores deben tener la capacidad para tomar en cuenta
las circunstancias ambientales que rodean al proyecto que analizan y cuya repercusion
en ¢l medio depende de ellos, puesto que el aspecto ambiental no consiste s6lo en
agregar al plan de desarrollo un capitulo sobre este tema, sino que consiste en examinar,
desde un principio y a través de todo el proceso de planeacion, asi como en el de
identificar los riesgos de a utilizacion de los recursos ambientales de la sociedad en pos
de su desarrollo; por lo anterior, la planificacion de caracter ambiental implica que este
proceso tiene que expresarse en términos de la Optima utilizacion de recursos y espacios
naturales.

A través del tiempo, la experiencia nos demuestra la necesidad de prever, desde
la etapa de planeacion, las consecuencias que tienc la actividad del hombre sobre el
medio ambiente durante las etapas de:

a) Seleccion y preparacion del sitio de proyecto
b)  Construccion

c) Operacion y mantenimiento

d)  Actividades futuras previstas
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Fases de la evaluacion de Impacto Ambiental (E.LA).

Es importante saber quc tanto el Banco Mundial como ¢l Banco Interamericano

de Desarrollo exigen que la Evaluacion de Impacto Ambiental (E.LA.) se realice al
mismo tiempo que el discfio del proyecto. Para ambos, las fases de la evaluacién son:

1)

2)
3)
4)
3)
6)
)

Examen temprano de la propuesta dc proyecto para identificar los posibles
impactos ambientales y problemas que podrian generarse.

Determinar la necesidad de efectuar una evaluacion del impacto.
Programacion de la E.LA.

Ejecucion de la E.LA.

Revision de la E.LA.

Incorporacion de las recomendaciones de la E.LA. al proyecto

Incorporacién de condiciones a los préstamos para la aplicacion de las medidas
ambicntales, si es necesario el financiamiento de éstas.

Para ello, ¢l Banco Mundial sugiere un modelo de informe de la E.LA,, que

comprende los siguientes puntos:

’ Resumen General, que consistird en una exposicion concisa de los

principales resultados y medidas recomendadas.

Estructura Politica, Juridica y Administrativa en que se enmarca la
evaluacién ambiental.

Descripcion del Proyecto, que deberad incluir aspectos geograficos,
ecolégicos, sociales y temporales.

Datos bésicos de las dimensiones del estudio y la descripcion de la
condiciones fisicas, biologicas y socioeconémicas pertinentes.
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. Repercusiones Ambientales, con ¢l andlisis de los efectos positivos y
negativos; las medidas atenuantes previstas y las repercusioncs
ambientales.

* Anilisis de alternativas, desde el punto de vista ambiental, econémico,

técnico, financiero ¢ institucional.

* Plan de medidas atenuantes con la estimacién de los posibles efectos
ambientales, los costos de financiamiento, asi como las necesidades
institucionales y de capacitacion.

La importancia que tiene el proceso de formulacién y su relevancia para
establecer el conocimiento y viabilidad del proyecto ha sido mencionada pero, si entre
todos los estudios que lo conforman, el aspecto financiero no ha sido adecuadamente
especificado, podria llevar al fracaso todo el trabajo de estudio y andlisis; el proyecto
no rendirfa los frutos esperados y la inversion para el desarrollo de otros se veria
afectada, obstaculizando asf el desarrollo de proyectos de inversion que dia con dia va
siendo imprescindible llevar a cabo, en bien de la poblacién y del pafs.



Capitulo 3

EVALUACION ECONOMICA-FINANCIERA DE
PROYECTOS DE INVERSION




Evaluacion Econémica-Financicra de Proyectos de Inversion

En el capitulo anterior se han descrito tanto los componentes como el nivel de
anilisis de los estudios que conforman un proyecto. De ello diremos que los aspectos
de mercado son la base que sustenta ¢l desarrollo de los demés estudios; sin embargo,
ya establecida la importancia de realizar el proyecto, la parte que adquierc mayor
relevancia es ¢l estudio financiero, pues es ¢l andlisis de la cuestion monetaria del
proyecto y, por si fuera poco, es la base que da sentido al riesgo de la inversién que
corre el inversionista.

En cl presente capitulo veremos la metodologfa que requieren proyectos de
inversion relacionados con la Ingenierfa Civil, destacando aquella que es mdés eficiente
utilizar; se describiran sus elementos y se distinguiran aquellos términos y relaciones que
son dec cardcter imprescindible para medir y cvaluar su factibilidad. También
mencionaremos qué se entiende por evaluacion econémica y sus diferencias con la
financicra y, ya conocidos los parametros de evaluacion, indicaremos c6mo se realiza la
evaluacion social y su importancia en el proceso de toma de decisiones sobre el
proyecto.

3.1  PROCESO DE EVALUACION

Hasta ahora, ¢l estudio y anélisis de un proyccto de inversion a significado un
conocimiento en sus caracteristicas y para proceder a una evaluacién, todas las
condiciones criticas que rodean al proyecto debieron ser detcctadas. Como ¢l enfoque
de este trabajo es saber lo que ¢s y en qué consiste una evaluacion tinancicra, diremos
que del estudio financiero analizaremos sus componentes, reincidiendo en algunos
puntos significativos para los ingenieros civiles que cstén relacionados al proceso de
evaluacion de los proyectos que se propongan.

" En ¢l caso de un cstudio a nivel de factibilidad, dependera del resultado de la
evaluacion financiera el que un concepto se lleve a cabo, del nivel de perfil en la etapa
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de especificacion y detalle del proyecto, por lo que es de suma importancia calcular con
la mayor exactitud posible, el costo que representaria la realizacion de dicho concepto

para medir su impacto econémico en la empresa".’

3.1.1 Elementos de Andlisis

Son la parte medular del proceso de evaluacion de un proyecto, ya que ellos
definen los aspectos claves que pudieran impactar de sobre mancra en los resultados de
una cvaluacion preliminar.

Recordando el proceso de evaluacion descrito en el capitulo sobre formulacion
de proyectos diremos que, para pasar de uno a otro nivel de andlisis y estudio sobre el
proyecto, estd condicionado por el interés que el inversionista tenga sobre éste, tanto
en el aspecto econémico como en el social; por ende, los puntos que presentan mayor
relevancia en el desarrollo optimo del proyecto son, efectivamente, los llamados
clementos de evaluacién. Dichos elementos, para el proceso de evaluacion financiera,
bésicamente son:

a) Monto de la inversion,

Este elemento define el monto de capital destinado a inversiones de tipo
diferido, fijo y de capital de trabajo (iniciales y adicionales en el tiempo),
requeridas por el proyecto y cuantificadas en cfectivo. Estos términos fucron ya
definidos ¢n el capitulo anterior , pero en el caso que hubiera aportaciones
tangibles como bienes de capital, maquinaria, equipo, terrenos, edificios, etc.,
éstas deberan ser valuadas y considerar su valor en forma de efectivo (dinero);
ésta informacion se obtiene del informe de inversiones y en el reporte de flujo
de cfectivo. " El dinero es pues, un factor determinante en la realizacion de
cualquier proyecto y algunos de los aspectos relacionados a él son: la toma de

Miguel A. Corzo. Introduccion a la Ingenieria de Proyectos. pp. 97.
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b)

d)

decisiones sobre la administracion del capital; el riesgo de la inversion; el tipo de
financiamiento, el costo de capital, la amortizacion del capital, etc."

Valores residuales y de recuperacion.

Representan los ingresos derivados de la operacién del proyecto. Los primeros
representan la depreciacion de los activos que tienen un periodo de vida til
mayor al horizonte del proyecto. Las repercusiones que se reficren al balance del
activo y pasivo circulante o capital de trabajo; es decir, la diferencia entre activos
y pasivos menos los impuestos son la recuperacion.

Ingresos y egresos de operacion.

Comprende los gastos por la operacion del proyecto y los ingresos generados por
el uso del mismo; éstos deberdn considerarse en efectivo y seran tomados del
flujo que sc haya proyectado.

Horizonte de proyecto.

Es el perfodo de tiempo considerado para el anilisis y proyecciéon de los estudios
realizados durante el proceso de formulacion del proyecto; también es conocido

como Periodo de Vida Util del Proyecto.

La duraci6n de un proyecto no puede ser indefinida, por ello que sea necesario

definir hasta cuando se dejara de recibir o gastar en el proyecto, con el fin de fijar un
tiempo razonable para la realizacion del anlisis y evaluacién del mismo; por lo anterior,
su duracion estard en funcion del tipo de proyecto que se esté tratando, ya que no es
el mismo para la construccion de un carretera que para una presa, un edificio, un canal
de riego, una planta dc tratamiento, ctc.

Ibid. pp 103.

70



Evaluacion Econémica-Financiera de Proyectos de Inversion

Para proyectos de Ingenieria Civil muchas veces se busca financiamiento externo
tanto en la banca nacional como internacional, el aspecto que determina la duracion del
Horizonte de Proyecto es el plazo y programa de amortizacion con que se haya obtenido
¢l préstamo, ya que es el periodo hasta el cual se dejaran de hacer gastos destinados a
la realizacion del proyecto. Estos elementos de evaluacion pueden representarse en el
siguiente esquema, donde cada uno esta dispuesto segiin la planeacion del proyecto.

ELEMENTOS TIPICOS DE UN PROYECTO DE INVERSION

BENEF1CIOS VALOACS
AESIOUALES
¢
[ SR 1HORESOS OF OPEAACION mecvencaeconenns »
r _ HOR] JONTE
O) 1 )2}y 4 5 o 7 8 9 19 1L 12 13 14 15 16) 17 ,,... PRD?EUO
.- ......... COST03 ¥ OAS105S Df OPERACION ceeccencveced .
¢+ oooven -»
Invessianes
r ------------ HORIZONTE DEL PROYEGCTO -sce-even »
CO5108

ESQUEMA 3

3.1.2 Métodos de Evaluacion de Proyectos

Para definir los métodos de evaluacién financiera de proyectos de inversion,
debemos conocer un término que scré la referencia directa sobre cl andlisis; dicho
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término es ¢l mds representativo para el inversionista en la decision de arriesgar o no
su capital en un proyecto determinado. Este término cs la rentabilidad.

"La rentabilidad de una inversion refleja la conveniencia o no de llevarla a cabo;
si es rentable se acepta; si no lo ¢s, no. Esto es aplicable tanto a proyectos que tienen
fines lucrativos como para aquellos relacionados a fines sociales" y asocia dos grandes
pardmetros de factibilidad: las utilidades o bencficios y el monto de inversion requerida

por el proyecto.

La rentabilidad significa la bisqueda y obtencién de maximas utilidades respecto
a un monto de inversién dado; la maximizacion de ésta relacion se da cuando se ticnen
muchos beneficios a bajos costos, concepto que generalmente se busca en las obras de
ingenieria civil. Su minimizaci6n establece pocos beneficios a altos costos, disminuyendo
asi la rentabilidad del proyecto.

El establecer un criterio de maximas utilidades o beneficios, implica tener ¢n
cuenta aspectos de tipo econébmico-financiero y econ6mico-social en su evaluacion y el
pardmetro de comparacion para cllo es el llamado Costoe de Oportunidad. Estc concepto
define la situacién en que a una persona que tienc un capital sc le presentan dos o mas
oportunidades de negocio en que invertirlo, buscando maximizar las utilidades. Si cada
alternativa de negocio presenta un nivel de rentabilidad dado, el costo de oportunidad
para el inversionista seria, al analizar y evaluar éstas, lo que dcjaria de recibir o ganar
en beneficios o utilidades por no invertir en una ¢ invertir en otra.

Asi, la rentabilidad sc expresa como una tasa de rendimicnto anual que muestra
las unidades monetarias recibidas a comparacion de las invertidas inicialmente; también

es equivalente a una tasa de interés.

En el capitulo anterior se hizo referencia a un término que de alguna forma es

Carlos Gutiérrez Naitez. Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion.
NAFIN. pp. 133.
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importante que el analista de la inversibn muestre a quien deba tomar la decision de
invertir: la Tasa de Rendimiento Empresarial Minima Atractiva (TREMA) o Tasa de
Rendimiento Esperada (TRE).

LA TREMA establece el limite inferior sobre el que se debe invertir, por lo que
la tasa de interés que debera usarse para el anélisis financiero del proyecto deberd ser
mayor al costo de capital o TREMA. Cuando TREMA, en su valor sea grande, implica
que se seleccionarén proyectos que ofrezcan mayores flujos de efectivo en sus primeros
afios. Cuando TREMA sca pequeita se tiende a seleccionar altcrnativas de inversion que
ofrecen mayores beneficios a lo largo de su horizonte econémico.

La TREMA de un proyecto de inversion estard en funcién de las condiciones que
imperen en el mercado financiero y del nivel se riesgo asociado al proyecto; también son
importantes las condiciones econdmicas y el sistema financicro que prevalezca en el
lugar donde se llevaria a cabo ¢l proyecto, tales como la devaluacion monetaria y la
inflacion. Estos factores nos ayudan a determinar el grado de ricsgo de la inversion en
estudio, por lo que la importancia de detcrminarlas adecuadamente se puede constatar.
"La determinacion de la TREMA considera factores como:

1) El riesgo que represcenta el proyecto.
2)  La disponibilidad de dinero que ticne la empresa.
3) La tasa de inflacion prevaleciente en la economia nacional”.*

Se¢ puede obtener de dos formas:
1) TREMA = Tasa de Interés CETES - Tasa de Inflacion + Factor de Riesgo por invertir

2) TREMA = Tasa de Interés Extranjera - Inflacion Extranjera + Riesgo

Al evaluar adecuadamente el monto de inversion requerido por €l proyecto se
considera su grado de riesgo y cl monto de utilidades que scrian atractivas para el

Rail Coss Bu. Anilisis y Evaluacion de Proyectos de Inversion.  pp. 49.
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inversionista. Para ello se requiere adoptar una metodologia que dé como resultado
aquello que necesariamente debemos especificar para desarrollar un estudio financiero
acertado, donde se tomen en cuenta todas aquellas vicisitudes que pudieran afectar al
proyecto. En este trabajo consideraremos la descripcion de dos, las que cominmente
se realizan y que se basan en la determinacion de utilidades o beneficios; éstos son los
métodos siguientes:

1) Contable y

2)  de Flujos Descontados o de Valor Presente

1) Método Contable.

Es un método que utiliza como indicadores 1a Rentabilidad Contable (RC) y el
Perfodo de Recuperacion del Capital (PRC).

La Rentabilidad Contable es la relacion entre la utilidad neta y el monto de
inversiones iniciales realizadas, es decir, las inversiones totales. La determinacién de una
RC promedio para todo el horizonte de proyecto de la inversion , mediante el uso de
los estados financieros proforma, s¢ puede obtencr usando la formula siguiente:

RC = Utilidad Neta Promedio
Inversion Total

Este indicador, sin embargo, no refleja las tendencias de los rendimientos en el
horizonte econémico del proyecto ni la forma en quc se irdn obteniendo las utilidades,
por lo que no sirve como pardmetro de importancia para la toma de decisiones en el
estudio de factibilidad del proyecto. La importancia que tiene es que puede darnos una
idea de como se¢ comporta una empresa en un aio respecto a otro o con relacién al
logro de una meta especifica. Sirve también para conocer la rentabilidad de un proyecto
a nivel perfil solamente.

El periodo de Recuperacion del Capital (PRC) establece cl periodo de tiempo
en ¢l cual se recupera la inversion. Se obtienc con:
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L FF- % 1
j=0 i=0
donde:
FF; = Flujo de Fondos; Utilidad neta mais la depreciacion de cada aio.
I; = Inversion total.
PR = Periodo de recuperacion de la inversion.

El concepto de depreciacion estima el costo de un bien distribuyéndolo
adecuadamente en los periodos contables en que dicho activo serd utilizado por la
empresa; es decir, la depreciacion "es un proceso contable para la conversion gradual
del activo fijo, para que sca considerado como gasto™. Es un gasto virtual y es
necesario determinarlo para considerar el pago de impuestos en los estados financieros
a realizar. Esto quiere decir que si el monto por depreciacion de activos ¢s importante,
disininuye el pago de impuestos y la empresa tendrd fondos disponibles para la
realizacion de otras inversiones.

En la determinacién del periodo de recuperacion del capital no se toma ¢n
cuenta el momento en que ocurre el ingreso o egreso, pero mide la rentabilidad del
proyecto. Asi, en el caso de que al inversionista lc interese saber ¢l periodo dc
recuperacion de la inversion de dos o mas proyectos para tomar la decision de invertir
en alguno, puede que seleccione aquel que presente una mas rapida recuperacion; sin
embargo, en el aspecto de rentabilidad no debe estar tan seguro de que sea el 6ptimo.

Desde el punto de vista préctico, ¢l periodo de recuperacion del capital tiene la
ventaja de ser muy simple de calcular y protcge al inversionista del riesgo y la
incertidumbre en los sucesos relacionados al proyecto. Se considera pues, como un
parametro complementario para ¢l proceso de decision en las inversiones que presentan
similitud en ¢l flujo de efectivo.

Ibid. pp. 91.
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2 Método de Flujos Descontados o Método de Valor Presente.

Es uno de los métodos econéomicos mas aceptado entre los valuadores de
proyectos de inversion. Consiste en ubicar los flujos de efectivo de un proyecto en un
mismo tiempo, llevando los valores de andlisis al presente, momento que se elige la
mayoria de las veces por ser el momento en que son tomadas las decisiones de
inversion.

Para ello se utiliza el Proceso de actualizacién que consiste en descontar los
valores por medio de una tasa de interés "i", aplicando ¢l concepto de Valor Presente.
Cuando todos los valores de costos y beneficios se encuentran en ¢l presente son
comparables, ya que al realizar su actualizacion se ha considerado la temporalidad en
que apareceran y cl peso relativo que tendré cada uno.

FLUJO DE EFECTIVO DE UN PROYECTO DE INVERSION

BENEFICIOS
NETOS

| HRLZONIE
Ot ]213 4 5 6 7 8 9 to IV 12 i3 14 U5 16 17 ..., PROYECTO

Costos
NETOS

ESQUEMA o

Este método esta basado en los datos que presenta el flujo de efectivo, el cual
veremos como se estructura mas adelante. En €l se identifican como egresos todos los
¢ostos, desembolsos de efectivo, inversiones y gastos para rcalizar el proyecto, e
identifica como ingresos todas las entradas de efectivo generadas durante la operacion
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del mismo. La diferencia entre los primeros (-) y los segundos (+) da como resultado
¢l Flujo de Efectivo, que cs la basc para cste andlisis y su representacion gréfica tipica
en los proyectos de inversion es como la mostrada en el esquema 4.

Los principales indicadores en este método son la Tasa Interna de Retorno
(TIR), el Valor Presente Neto (VPN), la Relacién beneficio/costo, el Periodo de
Recuperacion de la Inversion (PRI) y el Indice de Rentabilidad (IR). Estos indicadores
serdn descritos mas adelante, en la definicion de los instrumentos de andlisis financiero
que contcmpla el desarrollo de este capitulo.

Este método es el mds apropiado para la evaluacién de proyectos de inversion
que contemplan muy grandes periodos de concesion, por lo que para su andlisis
financiero, el realizar una actualizacién de los valores de egresos € ingresos es vital para
hacer una adecuada toma de decisiones. El término actualizar nos permite conocer, en
¢l momento actual (aio cero), el valor monetario de las inversiones que sc hagan en ¢l
futuro, para asi poder decidir antcs de cfectuar la inversion, El método determina la
equivalencia en el tiempo cero, de los flujos de efectivo futuros generados por el
proyecto, para comparar su equivalencia con ¢l desembolso inicial; cuando esta
equivalencia es mayor que el desembolso inicial cs recomendable realizar el proyecto.

32 EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS DE INVERSION

El proceso de cvaluacion de proyectos estima las ventajas y desventajas
originadas por la asignacion de recursos en ¢l desarrollo de las inversiones; este andlisis
requierc de los datos definidos durante la formulacion del proyecto y que son los
relacionados a los cstudios de ingenieria, técnico, de mercado, financiero y de impacto
ambiental.

El andlisis dc estos datos nos proporciona la base del proceso de evaluacion y de
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toma de decisiones, ya que nos permite generar los pardmetros de evaluacion en los
cuales se apoyard el proceso de desarrollo y anélisis del proyecto. Es importante decir
que el proceso de evaluacion requiere que se tengan puntos de vista multidiciplinarios
de anélisis, ya que las generalidades que tiene cualquicr proyecto se apoyan en diversas
ciencias y técnicas que necesitan de personal capacitado para su evaluacion, todo con
el fin de tencr un mejor y real conocimicnto del proyecto, sabicndo asi en qué y como
se estd invirtiendo.

La Evaluacion Econémica ¢s un estudio que nos permite conocer ¢l bienestar
econémico que gencerara el proyecto. Se refiere al uso real que sc le da a los recursos
econémicos que son destinados al proyecto, permitiéndonos determinar los costos y
beneficios, considerando implicito el concepto de ganancia o utilidad social; es decir, se
evaliian los efectos econémicos provocados por la inversion, tanto para los directamente
involucrados como para aquellos que se ven afectados de manera indirecta, positiva o
negativamente; cvaluando globalmente los impactos del proyecto sobre la sociedad en
gencral.

Con la realizacion dc la evaluacion econdmica del proyccto sc tiene una
referencia real de su rendimiento, el cual se relaciona dircctamente con el incremento
o decremento del biencstar econémico y social dc la region donde tendra influencia.

3.2.1 Métodos y Técnicas de Evaluacion Econémica

A nivel internacional, s consideran dos cnfoques para realizar una evaluacion
econoémica de los proyectos de inversion; una de cllas a sido la mds aceptada por las
instituciones de financiamiento internacional y de asistencia técnica y es la que sc
conoce como Andlisis beneficio-costo. El otro enfoquc comprende la aplicacion de la
técnica insumo-producto a la cvaluacion de proyectos y se le conoce como el Método
de los Efectos.

Desde su punto de vista, ambos métodos son difercntcs; el dc analisis dc
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beneficio - costo sc basa en la critica de los precios de mercado para la asignacion
6ptima de los recursos, por lo que es necesario calcular los precios reales de los bienes
y servicios involucrados en la realizacion del proyecto de inversion; a estos precios se
les llama precios de cuenta.

El de efectos o impactos en cambio, propone realizar la evaluacion con los
precios de mercado, pero utilizando criterios de cuentas nacionales y de impactos
productivos para el célculo de sus indicadores de evaluacion.

La metodologia utilizada para desarrollar una evaluacién econémica se basa en
los estudios de la formulacion, por lo que cn ¢l inicio de ésta se debe tener la
informacion y en especial la referente al estudio financiero; "en este contexto, la
evaluacion econdmica no es una etapa aislada de los estudios del proyecto, sino una
secuencia de todo el anilisis realizado".® Las ctapas que sc siguen para este analisis son:

1) Conocimiento general del proyecto.

Esta etapa se realiza en base a la documentacion completa del proyecto en
estudio. La importancia de esta revision es que la cvaluacién econémica requicre
constantemente de la descripcion de cicrtos detalles que son de gran relevancia para el
desarrollo del proceso de evaluacion, por lo que es recomendable disponer de todos los
estudios y mantener contacto con los responsables de los mismos. Esto ayudara a los
valuadores a tener un conocimiento gencral del proyecto.

2) Revision de la evaluacion financicra.

Se tiene como objetivo conocer en forma detallada los ingresos y egresos del
proyecto, pues son la base para la evaluacion econémica; asi, la informacion financiera
que se requiere tener y analizar con mucho cuidado s la contenida en el Estado de
Resultados. Dentro de las actividades que se realizan en esta ctapa estan:

1hid. pp. 153, ESTA TESIS N0 DFRE
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a) Desglose de los principales conceptos de ingresos y egresos del proyecto.

b) Identificacion de las partes que incluyen los costos financieros del
proyecto y

c) Andlisis detallado de los resultados obtenidos con los indicadores de la
evaluacion del proyecto como son la TIR, el VPN, el Punto de Equilibrio,
etc. Es importante analizar los célculos que les dan origen, pues es
distinta su obtencién de un proyecto a otro.

Con esta etapa se garantiza un buen mancjo de la informacion financiera del
proyecto asi como de sus indicadores de rendimiento.

3) Correccion de flujos a precios de mercado.

Comprende dos etapas bésicas en la evaluacion econémica que son:
a) la eliminacion de transferencias entre agentes economicos.
b) las correcciones a que dé lugar al anilisis con y sin proyecto.

Respecto a la eliminacion de transferencias, se deben corregir los flujos donde
se presenten costos financieros provocados por el proyecto y el pago de impuestos, ya
que se busca tener registros de ingresos y egresos que mucstren claramente €l uso real
de los recursos de la economia; es decir, se requicre que la informacion comprenda sélo
aspectos del proyectos en si.

Con el segundo punto se busca plantear un cuestionamiento sobre como
funcionaria la sociedad en el aspecto econémico, realizando o sin realizar el proyecto;
es decir, "a la evaluacion econOmica le interesa el resultado neto y no solamente
cuantificar los beneficios esperados por ¢l proyecto, como aportes positivos para la
sociedad".’

Ibid. pp. 153.
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A manera de conclusion de esta etapa, diremos que al saber el costo neto para
la sociedad cuando se rcaliza el proyecto en estudio, es una de las partes mads
significativas del andlisis econémico, ya que en muchos casos algin proyecto que
presenta resultados financieros favorables y atractivos, tiene ademds un impacto
econdémico positivo para la sociedad. Con lo anterior se confirma la idea de que cada
proyecto es distinto a otro y que siempre es necesario aplicar criterios especificos, ain
dentro de la misma mctodologia, para establecer el impacto que tendra en su entorno.

4) Determinacion del rendimiento econdmico del proyecto.

En esta etapa sc¢ determinan las bases técnicas para proporcionar la
recomendacion final del proyecto en dos niveles:

a) Interno, referentes a los alcances del propio proyecto y
b)  Externo, impactos del proyecto en su entorno econémico y social.

El andlisis interno se realiza en base a los principales indicadores de evaluacién
para esta metodologia : Tasa Interna de Retorno Econdmico (TIRE) y el Valor
Presentc Neto (VPN).

En el andlisis externo se determinan aquellas ventajas y/o desventajas que
presenta el proyecto con relacion a otros aspectos econémicos y sociales que el TIRE
y el VPN no muestran, como pueden ser: beneficios regionales, cuantificacion del
ingreso, incidencia en las importaciones y exportaciones, en la balanza comercial, etc.

Por ultimo se presenta un resumen de conclusiones de la evaluacion econémica,
el cual se anexara al resto de las conclusiones de los otros estudios del proyecto para
que, conjuntamente formen la base técnica necesaria en el proceso de toma de
decisiones que se desarrolla en la parte final del proyecto en estudio.
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33 EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTOS

Hasta estc momento, se tienen contempladas todas las caracteristicas que
describen al proyecto, por lo que resta analizar especificamente la informacion sobre
ingresos y egresos que generara el proyecto cstudiado.

Diremos que el andlisis de los datos obtenidos en el estudio financiero son los
que nos proporcionaran los pardmetros de evaluacion para cstablecer la decisién de
factibilidad cconémica y viabilidad financiera que cl proyccto establezca.

Durante el procecso de planeacién del proyecto se llegd a determinar la
metodologia de evaluacion a seguir cn cl andlisis de la informacion obtenida de los
diferentes cstudios desarrollados durante el proceso de formulacion del proyecto. El
aspecto econémico-financiero es una de las partes que deberd analizarse con lujo de
detalle, pues esta informacién es la que, en un momento dado, llega a interesarlc mas
al inversionista ya que trata aspectos relacionados a cudnto necesita invertir, bajo que
porcentaje de riesgo, con qué monto de utilidades, cudndo recuperaria su capital, hasta
cudndo dejaria de recibir ingresos, cuando dejaria de gastar en ¢l proyecto; en caso de
fcnémenos inflacionarios criticos, cémo se comportaria la inversién; en caso de una
devaluaciébn monetaria, qué tanto variarian los ingresos calculados o, en su caso, si
requierc de un financiamiento, a qué plazo, con qué programa de amortizacion, a qué
tasa dc intcrés, con qué costo financiero, como afectaria todo lo anterior su actividad
empresarial, ctc.

Como sc ve, los aspectos del dinero son €l punto que llega a condicionar el quc
un inversionista s¢ fije en determinado proyccto o tipo de proyecto; lo descrito
anteriormente cs dc vital importancia para garantizar el éxito de la inversion, por lo que
es necesario tcner una buena documentacion para la consideracion de un analisis

conciso y seguro que nos dard como resultado una serie de parimctros de evaluacion
~ que permitira tener una clara vision dc lo que financieramente rcpresenta el proyecto,
verificando asi su rentabilidad.
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El desarrollo de un adecuado anlisis del estudio financiero nos permite tener
certeza en la determinacion de los lineamientos que scrdn la base para la toma de
decisiones sobre el proyecto, proporcionando asi seguridad en que se tendr la 6ptima
disposicion de los recursos que le fueron asignados desde el inicio. De hecho, "la
evaluacion financiera es un andlisis al detalle que toma como objeto de investigacion los
efectos directos sobre costos € ingresos valorados a precios de mercado."

Los resultados obtenidos de este andlisis se muestran como un conjunto de
indicadores que miden los beneficios esperados, las ventajas que tienen el realizar la
inversion y por ello sirven para decidir si se ponen en riesgo los recursos, se destinan
a otra actividad o sc llega a la conclusion de que estd bien donde actualmente estan
invertidos.

~ Asi, el proceso de evaluacion financiera establece un andlisis desde el punto de
vista empresarial, dc acuerdo al interés que tiene éste sobre el proyecto; es decir, los
resultados manificstan las condiciones del proyccto cn términos de rentabilidad,
financiamiento, recuperacion del capital invertido, etc.; contempla ademas, la definicion
de los instrumentos de andlisis requeridos para su evaluacion, los cuales s¢ describirin
a continuacion.

33.1 [Instrumentos de Anslisis Financiero

Sc utilizard el Método de Flujos Descontados para analizar el proyecto de
aplicacion de este trabajo, por las caractcristicas que tienc y las ventajas que presenta.
Como ya se menciond anteriormente, este método contempla a la TIR, VPN, IR y la
relacion beneficio/costo como sus principales indicadores financieros. Describiendo como
se obticne cada uno y definicndo en qué consiste su importancia, s¢ tratara de analizar

Guillermo Hernéndez Chérraga. Evaluacion Financiera de Proyectos de Inversion.
NAFIN., pp. 130.
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su significado para el personal que tengan la responsabilidad de evaluar y decidir sobre
la inversion.,

1) Valor Presente Neto (VPN).

El Valor Presente de un proyecto se define como el valor obtenido al actualizar,
para cada aflo, la diferencia entre todas las entradas y las salidas de efectivo que se
ticnen durante la vida de un proyecto a una tasa de interés fija definida. Esta diferencia
se actualiza hasta ¢l momento en que se supone se ha de iniciar el proyecto (afto cero).

La férmula que permite evaluar ¢l Valor Presente Neto de los flujos generados
por el proyecto en su horizonte econémico es:

A
VPN =-S,+ L S (1+i*"
i=1

donde:

= Valor Presente Neto

= Inversion inicial

S, = Flujo de efectivo neto en el periodo n

= Nimero de periodos en ¢l horizonte de proyecto
= Tasa de actualizacion

+i)'= Factor de actualizacion

Para determinar ¢l valor de "i", se pueden considerar los siguientes criterios:

i Igualarla a la tasa de interés actual sobre préstamos a largo plazo.

Igualarla a la tasa de interés que paga el que presta cuando no hay
mercado de dinero, puesto que reflejaria el costo de oportunidad del
capital.
Considerando el posible rendimiento del capital invertido en alguna otra
forma; es decir, considerando valores supecriores a la Tasa de
Rendimiento Empresarial Minima Atractiva (TREMA), que se tendra
como limite inferior.
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El cdlculo de VPN generalmente presenta la siguiente secuencia de calculo:
1.-  Seleccion de la Tasa de Costo de Capital
2.-  Aplicacién de la Tasa de descuento o proceso de actualizacion de valores

3.- Comparacion de los flujos de efectivo actualizado, considerando que si el VPN
< 0, se rechaza la inversion,

4.-  Seleccionar ¢l proyecto cuyo VPN sea ¢l mayor, si es que existen varias
alternativas.

Este concepto nos permite evaluar proyectos con un grado de certeza aceptable,
ya que por medio de éste se conocen los cfectos financieros del proyecto antes de
invertir y, mediante su andlisis, nos permitc tener idea de cual de las alternativas
propuestas ¢s la 6ptima.

2)  Tasa Interna de Rendimiento (TIR).

Este indicador refleja el rendimiento de! capital invertido, por lo que es un
elemento de juicio necesario cuando la seleccién del proyecto se hace desde un punto
de vista de eficiencia financiera; ¢s, por lo mismo, un indice de rentabilidad muy
aceptable para el desarrollo del proceso de cvaluacion de proyectos. La Tasa Interna
de Rendimiento se puede definir bajo los criterios siguientes:

a) Se dice que es la tasa dc interés que reduce a cero el valor presente neto (VPN),
de una seric de ingresos y egresos, por lo que se considera como la tasa de
interés i que satisface la siguiente ecuacion:
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f: FNE _ 0
ne0 (1+i)"
donde: FNE = Flujo neto de efectivo
i = TIR

n = Perfodo de vida del proyecto

En este caso, en vez de actualizar a una TREMA predeterminada, se deberdn
probar varias tasas de actualizacion hasta que se encuentre la tasa en la cual ¢l VPN es
igual a cero. Esta tasa "i" es la TIR y representa la rentabilidad exacta del proyecto.

La metodologia de célculo para obtener la Tasa Interna de Rendimiento (TIR)
es la siguiente:
1.-  Seleccion de TREMA.
2-  Actualizacion del flujo de efectivo del (los) proyecto(s) a evaluar.
3.-  Seleccionar la mejor inversién o alternativa de inversion 6ptima.
4.-  Calcular 1a TIR real del proyecto.

b) Se define también como la maxima tasa de interés que puede pagarse o que gana
¢l capital no amortizado en un perfodo de tiempo y que lleva a la recuperacion
o consumo del capital, segin sea ¢l anilisis.

De las definiciones anteriores, la segunda revela mas claramente lo que es la
TIR. Financieramente hablando, la TIR representa el porcentaje o "tasa de interés que

se gana sobre el capital no recuperado de una inversion, de tal modo que el saldo al
final de la vida de la propuesta es cero."

En la Tabla siguiente podemos comparar las ventajas y desventajas entre estos dos
pardmetros de evaluacion.

Rail Coss Bd. Andlisis Financiero de Proyectos de Inversion. pp. 75.
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Tabla 1

INDICADOR VENTAJAS DESVENTAJAS

Indica de manera clara y exacta si | Dificultad para determinar adecuadamente la
la realizacién de un proyecto es tasa de oportunidad, aspecto clave en la
conveniente (VAN >= 0) o no obtencién de los resultados obtenidos de un
(VAN < 0). conjunto de proyectos analizados.

Puede calcularse usando * Se pueden tener proyectos que presenten la
solamente los datos determinacion de varias tasas de
correspondientes al proyecto, sin rentabilidad, sin ser esto muy frecuente.
necesidad de definir la tasa que
representa el costo de Existen ocasiones en que su evaluacion es
oportunidad del capital. contradictoria contra lo que el VAN
recomienda.

J)  Indice de Rentabilidad

Es un pardmetro que mide la rentabilidad de la inversion en el tiempo "n" a un
costo de oportunidad "i"; es decir, es un indicador que nos dira si es rentable o no el
proyecto, financieramente hablando, de acuerdo a los limites preestablecidos por el
inversionista. Se determina con la siguiente ecuacion:

LR = ¥ Beneficios Actualizados

L Costos Actualizados
Si: IR <1; No es rentable el proyecto
IR =1, No es rentable para el inversionista
IR >1; Significa que los beneficios serdn mayores que los costos, por lo que es

rentable el proyecto analizado.

4)  Relacién Beneficio/Costo

Este indicador se define como la relacién entre los beneficios y los costos
producidos por un proyecto, a valores actualizados. Se calcula utilizando la siguiente
ecuacion:
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¥ Beneficios (FA)
[ £ Costos de Inversién + £ Costos de Operacion ) (FA)

8/C =

donde:
FA = Factor de actualizacion = (1 +i)°
i = Tasa de interés o de actualizacion
Horizonte de vida del proyecto

Si la relacion:

B|C 21; se acepta el proyecto

B/ C ( 1; serechaza la propuesta de inversidn

Este indicador se puede presentar bajo un enfoque empresarial y también bajo
una perspectiva social, de tal forma que mida los beneficios y costos en un criterio de
interés social. Este enfoque sc aplica generalmente en la evaluacion de inversiones
desarrolladas por el gobierno, como pueden ser: escuelas, carreteras, alumbrado piblico,
drenaje y otras obras que benefician directamente a la poblacion.

33.2 Diferencias entre Evaluacién Econémica y Evaluacién Financiera

Dentro del medio donde son evaluados los proyectos de inversion, el aspecto
financiero es del que se ticne mayor dominio entre el personal encargado de desarrollar
este proceso de andlisis; no tanto asi el de Evaluacion Econémica. Para detectar
facilmente las diferencias entre una y otra, mencionaremos sus caracteristicas propias
y las compararemos en la Tabla 2.

Como hemos visto, la cvaluacion de proyectos consiste en seleccionar y aplicar
técnicas de cvaluacion a los proyectos y con esto poncr de manificsto sus ventajas y
desventajas con el fin de optimizar la asignacion de los recursos econémicos en la
realizacion de inversiones de infraestructura cn el pais.
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Otro punto importante dctectado en el proceso de evaluacién de proyectos es el
cdlculo de indicadores que permitan comparar el proyecto en estudio con otras
alternativas de inversion, sirviendo como apoyo en el proceso de toma de decisiones. De
esta comparacion de alternativas surge la mas rentable, que es el objetivo primordial.
En forma concreta, podemos decir que las actividades de la evaluacion son las
siguientes:

a) Definir los beneficios y costos del proyecto en estudio por medio del uso
de una metodologia, adecuada a las caracteristicas del mismo.

Aplicar una técnica numérica que permita obtener en forma precisa los

distintos pardmetros de evaluacién.

c) Comparar las posibilidades de uso de los recursos mediante ¢l anélisis de
los resultados obtenidos, ponderando éstos sobre €l proyecto.

b)

Tabla 2

Evaluacion Fconomica

Evaluacion Financiera

Se realiza desde el punto de vista de interés
nacional o regional (socicdad cn su conjunto).

Se realiza a partir del interés del
empresario o de la organizacion que lo
realiza.

Utiliza al proceso de planeacién como un
instrumento para la mejor asignacion de los
rECUrsos.

No requiere atender los objetivos de la
planeacién para calcular sus indicadores.

Valora solamente el uso real que se hace de los
recursos para la ejecucion del proyecto.

Valora a partir de los movimientos
financieros que son ocasionados por el

proyecto.

Valora los impactos del proyecto en su entorno
| social como pueden ser los efectos en otros
sectores econémicos, sociales, culturales, etc.

Solamente incluye los impactos que afectan |

directamente al proyecto.

Se interesa en la forma en como sc distribuyen
los beneficios de la nueva inversion dentro de la
sociedad en su conjunto.

No se interesa en como se distribuyen los
beneficios generados por el proyecto.

Pone especial atencion en la utilizacién de la
economia nacional frente a las importaciones y,
consecuentemente en el impacto social causado
por esta decision.

Solo se interesa por el impacto que la
cuestion financicra y sus resultados tienen
para ¢l inversionista

La evaluacion se realiza mediante €l uso y la
aplicacion de la contabilidad nacional.

Se realiza sélo con la contabilidad privada.
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3.4  ANALISIS FINANCIERO DE PROYECTOS

La demostracién de la viabilidad financiera de un proyecto, desde el punto de
vista econémico o financiero, se hace por medio del uso de los llamados instrumcntos
de andlisis financiero. Los datos para calcularlos se obtienen de la informacion
contenida en el estudio de mercado; la determinacion de costos mediante €l estudio
técnico y los estados financieros elaborados con csta informacion, en relacion a las
fuentes y usos de los recursos obtenidos del estudio financiero.

El proceso de andlisis financiero consiste en revisar detenidamente los resultados
obtenidos en la evaluacion financiera a través del estudio de los pardmetros de
evaluacion ya definidos; también se consideran una seric de instrumentos que ayudaréan
el evaluador a entender ¢l entorno de los datos que tiene a su cargo analizar. Estos
instrumentos se conocen como indicadores dc andlisis financiero y generalmente son los
siguientes:

3.4.1 Punto de Equilibrio

En el estudio de un proyecto es importante detcrminar el volumen de servicio
o produccion que debera alcanzar éstc para establecer el punto a partir del cual se
empiezan a obtener utilidades. La determinacién del Punto de Equilibrio puede estar
cn funcion de las siguientes relaciones:

a) Ingresos y egresos totales.

Se define como el punto en donde el proyecto iguala los ingresos totales en
relacion con los costos totales; niveles superiores a esta relacion implican ganancias y
los inferiores pérdidas. Sin embargo, con ello no se puede demostrar la rentabilidad del
proyecto, pero si es una referencia que nos define como va operando el proyecto o se
prevé que opere durante su horizonte econémico.
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"Como para su célculo no se considera la inversion inicial que origina los
beneficios, no puede considerarse como un instrumento de evaluacién financiera"".
Ademds, como estd en funcion del comportamiento que los egresos e ingresos presenten
durante la vida util del proyecto, generalmente no son fijos, por lo que el punto de

equilibrio tenderd a la desviacion que éstos presenten.

La utilidad general que tiene, es que puede calcular con mucha facilidad el punto
minimo en que un factor, determinante para el 6ptimo desarrollo del proyecto, deberd
presentarse para no incurrir en pérdidas, sin que esto quiera decir que si hay ganancias,
estas puedan considerarse como determinantes para hacer rentable el proyecto en
estudio.

b) Costos Unitarios.

"El costo unitario de produccion varia inversamente a la capacidad de operacion
del proyecto"'; es decir, cuando la capacidad de operacion se acerca a la capacidad

instalada del proyecto, se reduce el costo unitario dc produccién.

Como en la determinacion del punto de equilibrio no hay pérdidas ni ganancias,
este puede graficarse usando la siguientc ecuacion:

C

C = —i,! +C,
donde:
C = Costo unitario
G = Costo fijo
G, = Costo variable
A\ 4 = Volumen de produccién del bien o servicio

10

G. Baca Urbina. Evaluacion de Proyectos. pp. 175.
Formulacion y Evaluacién Técnico-Econémica de Proyectos. F.N.E.L pp. 197.
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Con ello se¢ puede obtener una curva que defina la tendencia del costo unitario
de produccion en el tiempo de operacion del proyecto y la interseccion de ésta con la
linea horizontal que defina el precio del bien o servicio. Con esta grafica de costos
unitarios de produccién también se puede conocer la situacion operativa del proyecto
en el tiempo. Cualquiera que sea la gréfica del punto de equilibrio que se determine,
el propésito que tiene su elaboracion es establecer ¢l minimo volumen de servicio que
deberd prestar el proyecto para comenzar a recibir utilidades, combinando diversos
factores de operacion que son de cardcter imprescindible en el desarrollo dptimo del
proyecto.

342 Flujo de Efectivo

Es la base para poder calcular cualquiera de los indicadores de evaluacion y
andlisis financieros ya definidos anteriormente; lo conforman la suma algebraica de los
costos y beneficios generados por el proyecto en todo el horizonte de planeaci6n
considerado.

La construccion de flujo de efectivo depende del tipo de evaluacién que se quiera
realizar, puesto que puede ser bajo dos punto de vista distintos como son:

a) Considerando todo el capital necesario, haciendo a un lado el financiamiento,
por lo que se conoce como evaluacion de proyecto sin financiamicnto o del
proyecto en si.

b) Tomando en cuenta el capital aportado por los socios y lo restante se atribuye
al financiamiento, que dentro del flujo estaria representado por el costo
financiero (pago de intereses) y por la amortizacion del capital. A este tipo de
andlisis se le conoce como evaluacion con financiamiento o desde el punto de
vista empresarial.

Uno de los puntos importantes de este trabajo es demostrar que la evaluaciéon
financiera es determinante para decidir si se invierte 0 no en un proyecto. De hecho,
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si lo que se trata de buscar es la obtencion de utilidades y garantizar que la inversion
es rentable en muchos aspectos, estaremos ante la necesidad de evaluar al proyecto
desde un punto de vista empresarial.

El desarrollo de la infraestructura a nivel nacional esta tomando al esquema de
concesién como ¢l més adecuado para realizarlos, debido a los altos montos de inversion
que requieren. Como ingenicros civiles buscaremos establecer una relacion légica entre
la minuciosidad del andlisis y los intereses generales que le han dado origen,
estableciendo asi la necesidad de desarrollar profesionalmente su estudio, anélisis y
evaluacion, ya que es un negocio que tiene interés para el inversionista, quien es el que
tiene los recursos, y para la sociedad en su conjunto puesto que parte de una necesidad
comin, como se expuso en ¢l capitulo 1.

Los esquemas de flujo neto de cfectivo relacionados a proyectos de inversion,
puede ser de tres tipos:

1. Ordinarios o Convencionales.

Este esquema consiste en que se tiene una salida seguida por una seric
de entradas de efectivo durante todos el horizonte econémico del proyecto
analizado y presenta este tipo de diagrama:

FLUJO ORDINARIO DE EFECTIVO

e L1

SALIDAS DE EFECHIVO

L 4

ESQUEMA S
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2. No Ordinarios
Es un esquema que muestra el flujo de caja de un proyecto donde la

inversion inicial (o costos en el aito cero) no va seguido de una serie de entradas
a lo largo del horizonte econdmico. Su esquema es como el siguiente:

FLUJO NO ORDINARIO DE EFECTIVO

ENTRADAS DE EFECTIVO N T I
!

TIEWG ———p

ESQUEMA 6

3. Mixtos

Esquema de flujo de caja donde las entradas no son iguales de un afto a otro y
grificamente se determina como sigue:

FLUJO MIXTO DE EFECTIVO

ENIRADAS DF EFECTIVO @ T T T ‘ I
r2 3 4

SALIDAS DE EFECTIVO 3y 4 5 6 7

L J

TIEMQ =P

ESQUEMA 7
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En la industria de 1a construccién podemos decir que el flujo de efectivo depende
del tamaiio y magnitud del proyecto qué sc esté analizando. Generalmente en el aio
cero se tiene una fuerte inversion de capital, scguido de un periodo de construccion que
estard en funcion del tipo de obra a realizar, periodo en el cual suceden otro tipo de
gastos para el constructor.

Algunas veces el proyecto no comienza a generar ingresos sino hasta concluir la
construccién pero a veces, segin la planeacién que haya sido desarrollada, atin sin
concluir la obra, ésta registra ya ¢l cilculo de ingresos en el flujo de efectivo.

Como las obras civiles consideran periodos de vida muy largos y esquemas
financicros concesionados, se tendrd que establecer el cilculo de gastos de operacion
y mantenimiento en todo el periodo de conccsion, presentando algunos un valor de
rescate al término de su horizonte econémico. Toda esta determinacion de ingresos y
egresos nos da un diagrama de flujo dc caja como ¢l mostrado en el esquema 3.

3.43 Andlisis de Sensibilidad

En la formulacion de proyectos de inversion encontramos frecuentemente que
los resultados obtenidos dependen de las condiciones de estabilidad econémica, politica
y social que impere en el lugar donde estarad ubicado el proyecto en estudio; también
dependerd de la eficiencia de los procesos, métodos, tecnologias y procedimientos
constructivos que hayan sido scleccionados durante esta etapa.

Generalmente se pasaban por alto estas consideraciones y se liegaba a evaluar
sobre pardmetros muy generales, dando lugar a que los estudios fueran muy rigidos en
cuanto a la consideracion de variables o se llegaba a evaluar con una sola en funci6n
de condicionantes especificas. Generalmente la presentacion de resultados era
complicada y dificil de entender y més cuando sc trataba de analizar el efecto de dos
o més condicionantes. Asi, "¢l empleo dc representaciones graficas por coordenadas
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cartesianas describe la técnica de construccién que ayuda en la determinacién y
presentacion de resultados econémicos y financieros derivados del proyecto cuando se
prevean variaciones es aspectos técnicos y econémicos relacionados a é1'?,

En la gran mayorfa de los proyectos, si no se respeta el programa de
construccion, se¢ pueden generar scrios problemas de costos, tanto de obra como
financieros, poniendo en peligro la recuperacion de las inversiones, ya que por lo
general la etapa de generacién de ingresos inicia una vez concluida la construccion.

Representar los resultados econémicos de un proyecto durante la etapa de
formulacién o de evaluacién por medio de gréficas tiene ventajas sobre el uso de tablas
de célculo, ya que facilita la compresion de dichos resultados para la toma de decisiones.

~ Por medio del uso de gréficas puedc demostrarse en forma conveniente, la
situacién econ6mica que presenta cl proyecto en funcién del tiempo; pueden ser
mostrados los aspectos variables de los costos de operacién, disponibilidad de insumos,
utilidades csperadas o la rentabilidad del mismo, en funcién del tamafio y magnitud del
proyecto, niveles de inflacion, devaluaciones monetarias, estabilidad politica, etc.

Una vez identificadas las variables relacionadas con los ingresos y costos del
proyecto, deberdn determinarse los rangos de aceptabilidad dentro de los cuales puedan
oscilar estas variables, sin poner en peligro la viabilidad del proyecto.

Lo anterior conduce a un anélisis de sensibilidad sobre la estructura financiera
compatible con las caracteristicas del proyecto. En la determinacién de los rangos de
aceptabilidad se detcrminara cl nivel de apalancamiento 6ptimo, de tal forma que se
convierta en un negocio atractivo para el inversionista y para las instituciones
financieras.

Algunas relaciones que requerirdn del andlisis de sensibilidad son, por ejemplo:

12

Ibid. pp. 264.
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ingresos vs egresos, rentabilidad vs inversion fija, volumen de servicio vs tarifas, ingresos
vs inflacién, amortizacién vs tasas de interés, etc. El mimero de gréficas a construir
dependera de los factores que ¢l valuador considere importantes y cuyas variaciones
afecten de manera importante al proyecto.

Debemos estar concientes que la responsabilidad sobre las conclusiones que se
lleguen a tener al finalizar el andlisis financiero es muy grande, por lo que se debera
contar con toda la informaci6n necesaria que dé soporte a lo que se presente y que, de
alguna forma complementa a todos los estudios desarrollados en torno al proyecto, con
el afdn de dar seguridad al inversionista y garantizar que el proyecto estudiado es una
buena oportunidad para hacer un negocio, una inversion que dard como frutos un
monto de utilidades atractivo y con ¢l entorno de bajos niveles de incertidumbre y
riesgo.

38 EVALUACION SOCIAL DE PROYECTOS DE INVERSION

La Evaluacion Social de un proyecto tiene como objetivo determinar si los
beneficios esperados por éste justifican ¢l empleo de los recursos necesarios para su
realizacion y operacion y, particularmente, si se justifica csta asignacion cuando los
rccursos son escasos o restringidos. Estos recursos bien pudieran ser el capital, recursos
naturales, personal capacitado, técnicos, mano de obra calificada, maquinaria, etc.

Este tipo de evaluacion determina si en relacion a otros proyectos, la asignacion
6ptima de los recursos a sido adecuada al asignarlos a uno en particular. Es decir, desdc
¢l punto de vista social se pretende maximizar el aprovechamiento del recurso escaso.

"En la evaluaci6n social se toman en consideracion los efectos del proyecto en
la economia nacional, en la balanza de pagos del pais, en la generacion de
oportunidades de trabajo, cn las oportunidades de desarrollo que abre para otros
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proyectos, en la evaluacion del nivel técnico y cultural que induce en la mano de obra
de la localidad dondc se realiza; en su aportacion al desarrollo industrial, en ¢l valor
agregado que incorpora a los recursos renovables ¢ histéricos que se pongan en riesgo
y, en general, en el cuadro de insumo-producto del pais"’. La evaluacion social se
pucde hacer mediante la definicion de uno o varios pardmetros como pueden ser:

a)  El valor agregado
b)  Divisas ahorradas
<) Mano de obra ocupada

También se determina el Indice de Rentabilidad Econémica; sin embargo, las
variables que intcrvienen en la determinacion de este pardmetro, como ya se vio, s¢
valoran no solamente a precios de mercado, sino también a precios sociales.

Se considera que los precios de mercado son aquellos que se registran
normalmente en las transacciones de biencs y servicios, por lo que son representativos
de los costos sociales, siempre y cuando funcionard la ofcrta y la demanda en
condiciones de verdadera competencia, dec tal forma que estableciera una ocupacion
plena de todos los recursos.

Sin embargo, la realidad de esta competencia no existe, debido a factores como
los aranceles proteccionistas, tipo de cambio artificial, control oficial sobre tipo de
interés del capital, sobre la produccion de bienes y servicios, presiones gubernamentales
y de agrupaciones obreras, de cardcter politico, etc. Ello ha obligado a que se ajusten
los precios de mercado con el fin de valorar los factores que inciden en la estimacion
dc costos y beneficios del proyecto, de una forma més representativa, desdc el punto de
vista de la socicdad cn su conjunto. Estos ajustcs consisten en eliminar a dichos precios
las influencias dc factores tales como impuestos, subsidios y tipo de cambio, empleando
los costos de oportunidad.

13

Ibid. pp. 275.

98



Evaluacién Economica-Financiera de Proyectos de Inversion

Ya se¢ mencioné lo que significa el costo de oportunidad de una inversion, pero
el costo de oportunidad de un recurso significa el costo que tenfa éste antes de ser
considerado como insumo de un proyecto que habra de utilizarlo en una forma més
eficiente, transformédndolo en un producto de mayor valor.

"Para la Evaluacion Social de un proyecto, al ser eliminados los impuestos y
subsidios se obtienc una imagen mds justa de los costos y beneficios derivados del
proyecto; sin embargo, el que existan estos factores implica que el gobierno tiene el
proposito de orientar los esfuerzos productivos cn la direccién que més conviene a la
comunidad, o bien para redistribuir los beneficios por medio de la realizacion de
proyectos relacionados a obras y servicios comunitarios"',

Conocidas ya las caracteristicas de la inversion, los pardmetros de
comportamiento econémico y social que la hacen viable asi como el andlisis de las
situaciones condicionantes que la rodean, permiten que el valuador presente la seric de
documentos que la describen como proyecto, desde lo general hasta lo especifico, s6lo
restaria conocer ¢l medio externo en ¢l cual habra de actuar; este medio debi6é haberse
tomado en cuenta desde el proceso de formulacion del proyecto puesto que es un
aspecto condicionante para el establecimiento de la planeacion financiera que envuelve
a la inversion en estudio: el Sistema Financiero predominante en la zona de
implantacion del proyecto.

14

Ibid. pp. 277.
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Se puede decir que ¢l estudio realizado a un nivel de factibilidad, contempla todo
tipo de informacion, datos y la consideracion de las acciones fortuitas que pudieran
afectar el adecuado funcionamiento del proyecto, desde su construccion hasta su
operacion. Con lo anterior, como ¢l aspecto financiero es lo que s¢ ha tratado mas
especificamente, de acuerdo a la situacién social y productiva del lugar donde estard
ubicado el proyecto, se debe considerar el estudio del entorno econémico que lo rodea.
Esto permitird cstablecer las relacioncs financieras que tendrén que considerarse para
¢l adecuado funcionamiento financiero quc origina el proyecto y que de alguna forma
requiere para el logro de objetivos. Considerando que cada proyecto buscara establecer
un esquema financiero acorde con sus caracterfsticas y necesidades, debemos especificar
las fuentes e instrumentos de financiamiento que ofrece ¢l Sistema Financiero
Mexicano.

En el presente capitulo trataré sobre los esquemas de financiamiento
cominmente utilizados en la realizacion de obras de infraestructura cn nuestro pais,
mencionando algunos ejemplos que nos permitan tener conocimiento de su importancia
en la determinacién del aspecto financiero del proyecto.

La situacién econémica que ha vivido el pais hace no més de tres sexenios ha
sido, por demds, de graves crisis econémicas caracterizadas por los altos niveles de
inflacion, la grave devaluacibn monetaria, ¢l estancamiento en la inversién y un
desmedido endeudamiento externo. Este estado de crisis ha venido haciendo mis criticas
las posibilidades dc inversién, ya que la inestabilidad econémica a sembrado
desconfianza entre los inversionistas, tanto nacionales como extranjeros.

Aunado a lo anterior, la situacion de la infraestructura nacional se ha visto
obstaculizada por la inversién que el Gobierno ha dejado de hacer, esto debido a los
altos niveles de endeudamiento externo ¢ interno que no le permiten captar mds
créditos. Todas las condiciones de inestabilidad mencionadas han ocasionado la falta de
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recursos financieros que apoyen el desarrollo econémico, lo que no augura un buen
comienzo del sexenio 1994-2000.

En 198S se vio la necesidad de provocar cambios que ayudardn al pais en su
crecimiento econémico y credibilidad a nivel internacional; para ello se implementaron
medidas gubernamentales que provocaron un nuevo impulso en la economia, llevando
a un crecimiento sostenido a largo plazo. Se lleg6 a controlar y estabilizar la crisis
econémica por medio de la implementacién de medidas como las siguientes:

a)  Sancamiento de las Finanzas Piblicas

b)  Apertura econémica a nivel internacional

9] Privatizacion de empresas no estratégicas

d)  Control del deslizamiento y dcvaluacién monetaria
€) Control del nivel de Inflacién

Estos aspectos han venido sucediendo y entre los que méas han ayudado al
Gobierno a reactivar la economia es la privatizacion de aquellas empresas que ya no era
productivo subsidiar y que de alguna manera no formaban parte del Plan Estratégico
de Desarrollo del pais. Aunado a ello, el control del deslizamiento conllevo a detectar
una serie de ventajas y desventajas para el inversionista nacional principalmente, las
cuales consistieron basicamente en:

Costos financieros menores en Problemas ¢n la obtencion de
délares financiamiento

Alta competencia ¢n calidad y precios En caso de un descontrol en los
debido al financiamiento a menor indices de inflacion, se tendria un
costo grave endeudamiento externo en
Tasas de interés bajas moneda extranjera (délares)

Para empresas de Ingenieria dedicadas a la construccion, si hablamos de
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proyectos dc grandes magnitudes, estas ventajas y desventajas ticnen gran relacion con
los mercados financicros a los que pueden tener acceso, ya que éstos muestran ciertas
caracteristicas que los hace no muy atractivos, dcsanimando asi a la inversion en
proyectos que impliquen un riesgo clevado y un alto grado de inccrtidumbrc, como los
que contempla la infraestructura en México.

Sin duda que el entorno financiero en que deberan desarrollarse los proyectos
de inversion cs dcterminante para la cuantificacion dc su éxito ccondmico. Asi, el
Sistema Financiero Mexicano permite tomar en consideracion todas las posibilidades
que en materia de inversion y financiamiento necesita el inversionista, ya que "en cl
marco de desregulacion y apertura econémica, la nueva Banca de Desarrollo tiene la
funcion de apoyar, con un enfoque de mercado, aquellos proyectos viables y rentables
que por revestir altos riesgos o requerir plazos largos de concesion, no resultan tan
atractivos para otros intcrmediarios financieros"'; ésto pese a su elevada rentabilidad
social y a los atractivos rendimientos en €l mediano y largo plazo.

En el desarrollo de este trabajo he utilizado demasiado el término
financiamiento, pero hasta ahora no lo he definido especificamente. Financiar significa
obtener los recursos para pagar gastos contraidos y que no se tieme capacidad
econémica para solventarlos; ¢l término financiamiento relaciona los medios y los
métodos que ayudan a obtener, administrar y asignar en forma eficiente estos recursos.
La actividad financiera proporciona entonces las técnicas y experiencias necesarias para
que el inversionista obtenga el méximo de utilidades, dado €l monto de su inversion.

El proceso de planeacion que debera predominar en ¢l proyecto, desde su
formulacion hasta su operacién, deberd determinar la estructura econémica de la
empresa, lo cual servird de base para la toma dc decisiones relacionadas con:

Sergio Lopez Del Valle. Administracion Financiera. pp 7.
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La composicion més adecuada de financiamicnto a corto y mediano plazo.
Determinacion de las fuentes de financiamiento que son mejores para los
intereses del inversionista a corto y largo plazo.

El anélisis minucioso de alternativas disponibles, sus costos y sus efectos a largo
plazo.

Maximizar las utilidades de los socios o inversionistas relacionados con el
proyecto.

Es por ello que se debe tener la capacidad de decidir respecto a las fuentes y

aplicaciones de los recursos financieros captados, debiendo desarrollar actividades

cstratégicas como:

1) Planeacion y Prondsticos. Establecer planes que den forma a la situacion
financiera gencrada por el proyecto.

2) Toma de Decisiones. Tener capacidad para la toma de decisiones relacionadas
con el financiamiento e inversion.

3)  Control. Definir las medidas necesarias que le permitan tener control sobre el
manejo de los recursos a lo largo del horizonte econémico del proyecto.

4) Interaccion con los mercados de capital. Tener conocimiento pleno del Sistema

Financiero en cl cual estard actuando por causa dc la inversion quc se
desarrollara.

Ademds, se debe tomar en cucnta todo lo relacionado a las fuentes de

financiamiento que pudieran tcnersc dentro del sistema y los tipos de financiamiento
que podrian cubrir las necesidades dc recursos, detectando el impacto de éstos en el
desarrollo rentable del proyecto.
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4.1  SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero Mexicano lo define el conjunto de organismos publicos
(descentralizados y desconcentrados) y de instituciones publicas (privadas y mixtas), que
estdn bajo la regulacion de una Secretaria de Estado (Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico). Su estructura la constituyen seis subsistemas:

- Sistema Regulador, Coordinador y Organizador.
- Sistema Bancario

- Sistema Auxiliar de Crédito

- Sistema Bursétil

- Sistema de Seguros y Fianzas

- Sistemas de Grupos o Agrupaciones Financieras

En el esquema 8, podemos ver un diagrama general del Sistema Financicro, del
cual definiremos las caracteristicas de los mds importantes para el enfoque de cste
trabajo.

Dentro de los organismos que regulan, supervisan y controlan la actividad
monetaria nacional cstén:

- Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

- Subsecretaria de la Banca Nacional

- Banco de México

- Comisién Nacional Bancaria y de Seguros

- Comision Nacional de Valores

Secretaria de Hacicnda y Crédito Publico.
Es la m&xima autoridad financiera del pais ya que cs la responsable de las
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Esquemas de Financiamiento

actividades financieras que se llevan a cabo dentro de la economia. Dirige y controla al
Sistema Financiero Mexicano en su totalidad, ejerciendo una vigilancia directa sobre
todos los organismos del sistema y en forma indirecta a través del Banco de México y
de la Subsecretaria de la Banca Nacional. Es la encargada de otorgar concesiones a las
instituciones privadas que lo soliciten y que cumplan con los requisitos estipulados para
cllo.

Banco de México.

Es el banco central del pafs y es un organismo piblico descentralizado del
Gobierno Federal que logra su autonomia formal desde encro de 1994; tiene
personalidad y patrimonio propios y es el encargado de llevar a cabo, como funciones,
lo siguiente:

a) Regular la emisién y circulacién de 1a moneda, el crédito y los cambios.

b)  Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y es acreditante
de ultima instancia.

¢)  Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econ6mica, particularmente
financiera.

d) Actuar como agente en la colocacion de los Certificados de la Tesoreria
(CETES).

Estas funciones las debe ejercer de acuerdo con los objetivos y prioridades del
Plan Nacional de Desarrollo y de conformidad con la politica monetaria y crediticia que
seiale la S.H.C.P. Este se subdivide en:

1)  Banca Miiltiple
2) Banca dc Desarrollo

J) Banca de Inversion
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Comisién Nacional Bancaria y de Seguros.

Provee de lo necesario para que las instituciones de crédito cumplan, debida y
eficazmente, con las operaciones de servicios concertados con los usuarios de servicios
de l1a banca y crédito y las sociedades e institucioncs de crédito.

Comisién Nacional de Valores.

Es un 6rgano descentralizado de la S.SH.C.P. y es ¢l encargado de regular ¢l
mercado de valores y tiene como principales funciones:

a) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las Casas de Bolsa y la Bolsa de
Valores.

b)  Ordenar la suspension de cotizaciones de valores cuando en su mercado existan
condiciones desordenadas.

c) Ordenar la suspcnsion de operaciones e intervenir a personas 0 empresas que sin
autorizacion realicen operaciones.

d) Regula, inspecciona y vigila las sociedades y fondos de inversion de la Ley de
Sociedades de Inversion.

E!l Sistema Financiero, respecto a su nivel operativo, se compone de los
siguientes organismos, los cuales se muestran en el esquema 9.

1. Sistema Bancario Mexicano.

El sistema bancario mexicano cs e! sistema donde se desarrollan los servicios de

banca y crédito, por lo que se subdivide cn:
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NACIONAL FINANCIERA
DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS

r COMERCIO EXTERIOR
SANCA NACIONAL OR

ﬁ CREDITO RURAL
DESARROLLO EJERCITO, FUERZA AEREA Y ARMADA
[ SISTEMA SANCARIO PESQUERO ¥ PORTUARIO

MEX ICANO | CoMERCIO DEL . F.

BANCO OBAERO, BANPAIS, SANCAECER, BANCO DEL CENTRO,

NIVEL GPERATIVO 4 INSTITUCIONES PRIVADAS DE CREDITO @JCITIDANK, BANCO MEXICANO, CONFIA, BANCA PROMEX,
h DANCOMER, DANAMEX, SERFIN, INVERLAY, EVC.

INTERMEDIARIOS ¥ INANCIEROS NO BANCARIOS
b

ESQUEMA 9

Banca Nacional de Desarrollo.

Dentro dc este sistema, como Banca Nacional de Desarrollo tenemos a las
instituciones que se encargan de realizar las operaciones nccesarias para atender a los
diferentes sectores de la cconomia. Estas surgen como respuesta a los problemas
financieros para el desarrollo de ciertas actividades econ6micas del pais que, por ¢l
tamafio de las empresas solicitantes o por el ricsgo asociado al proyecto, no encuentran
apoyo en la banca comercial.

El Gobierno Federal es quien les da origen como dependencias de apoyo y
fortalecimiento para ciertas actividades econémicas que son necesarias para mantener
y consolidar el desarrollo del pais. Sus principales funciones son:

1) Otorgar financiamiento especializado a proyectos a largo plazo y de otras
actividades estratégicas de la economia,

2) Apoyar asistencialmente a zonas y grupos de bajos recursos.

3)  Promover la inversion a través de la estructuracion financiera temporal de capital
de riesgo.
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Como apoyo al contenido de este trabajo, en la definicion del Sistema Financiero

Mexicano se establecen algunas de las funciones que realizan instituciones como
Nacional Financiera y el Banco de Obras y Servicios Piblicos, que son las instituciones
que pueden financiar los proyectos relacionados a la formulacion y construccion de
obras de infraestructura.

Nacional Financiera.

d)

Sus funciones mé4s importantes son:

Promover, encauzar y coordinar la inversion de capitales en todo tipo de
proyectos.

Actuar como agente financiero del gobierno federal, estatal y/o municipal y como
consejero en la colocacion, emision y contratacion de valores y bonos publicos.
Ser agente financicro del sector piblico en la negociacién, contratacién y manejo
de créditos del exterior.

Proporcionar asesoria especializada en la formulacion de proyectos de inversion.

Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos.

a)

b)
c)

d)

Entre las funciones que realiza estan:
Promover y financiar obras y servicios piiblicos de interés social y obras de

infraestructura urbana en zonas de desarrollo habitacional, industrial, turistico
y portuario.

Promover y financiar la vivienda popular.

Actuar como consejero técnico del Gobierno en la planeacion, financiamiento
o ejecucién de obras y scrvicios piblicos de interés social.

Otorgar garantias y conceder financiamicnto a empresas mexicanas para la
claboracion de obras y proyectos en cl cxtranjero.
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e) Prestar servicios de scleccion y generacion de proyectos, asistencia técnica,
investigacion y capacitacién en materia de obras y servicios piblicos o de interés
social.

Instituciones Privadas de Crédito.

Son instituciones de capital privado cuya actividad requiere autorizacion de las
autoridades hacendarias mexicanas. Actualmente tenemos gran cantidad de estas
instituciones, tanto de capital nacional como extranjero, ello motivado por la apertura
econémica y financicra que promueve, €n este aspecto, los lineamientos establecidos en
¢l Tratado de Libre Comercio con nuestros vecinos del norte (Canadd y Estados
Unidos) y por otros acuerdos multilaterales que implican, en terminos generales, la
globalizacion de las actividades bursatiles a nivel mundial.

Como muestra de esta globalizacion tenemos los efectos ocasionados por los
incrementos en las tasas de interés que varios de los instrumentos financieros utilizados
en nuestros pais manifestaron con la devaluaciéon ocurrida a fines de 1994. La
inestabilidad econémica provocada por ¢l comportamiento de la moneda nacional
gener6 gran impacto y preocupacion en otros mercados financieros a nivel internacional.

A partir de 1990, ¢l Gobierno adopt6 una serie de medidas que motivaron mayor
eficiencia y confiabilidad en las instituciones privadas de crédito, por lo que su insercién
en los mercados financicros requiri6 agruparlas de la siguiente forma:

1. Instituciones de Banca Miltiple.

2. Organizaciones Bursétiles
3. Organizaciones de Seguros y Fianzas
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Estas organizaciones estdn supervisadas por la Comision Nacional Bancaria , la
Comisién Nacional de Valores y la Comision General de Seguros y Fianzas

respectivamente.

Tanto las organizaciones bursatiles como las de seguros y fianzas son, tanto para
el sector piblico como para el privado, las fuentes de recursos que apoyan el desarrollo
de sus programas de inversion, por lo que conforman, junto a las instituciones de banca
muiltiple, la fuente donde sc captan los recursos del puiblico ahorrador y se destinan para
el desarrollo de inversiones.

Instituciones de Banca Muitiple.

Son organizaciones bancarias y financieras que captan la mayor parte de los
recursos financieros, por lo que se convierten en la principal fuente de financiamiento
para el apoyo de los programas de desarrollo prioritarios para el pais.

Banca de Inversion.

Es la actividad que realizan las instituciones de crédito de banca miiltiple a través
de 4reas cspecializadas que desarrollan operaciones de intermediacién entre las
instituciones que emiten valores y personas fisicas 0 morales que los compran. Dentro
de las funciones que realizan estan:

a) Promover, captar y administrar recursos de! piblico inversionista relacionado con
instrumentos de inversion a largo plazo para participar en ¢l mercado de
capitales, utilizando medios como la cuenta macstra, los fondos de inversion y
los fideicomisos d¢ inversion. .

b)  Satisfacer las necesidades del mercado de valores a través del andlisis y
evaluacion de las cmpresas y del diseio de instrumentos financieros y de
inversion con el objeto de estructurar operaciones tales como:
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* Reestructuraciones financieras

. Evaluacion de proyectos de inversién

‘ Complementacion con otros intermediarios financieros como son el
arrendamiento y el factoraje, entre otros.

En lo referente a esquemas financieros, veremos como la nueva administracion
de proyectos de inversion ha venido a incursionar en este 4mbito, ¢! cual a otorgado las
condiciones 6ptimas para la obtencion de recursos para el financiamiento de proyectos
de inversi6n con alto riesgo.

Mercado de Valores.

Define ¢l movimiento de valores que personas fisicas o morales hacen de sus
recursos, segun las condiciones que las originen y que pueden ser:

’ Excedentes de efectivo, el cual captan los compradores de valores.

. La oportunidad de obtener ciertas utilidades del capital excedente que tiene.

* La posibilidad de inversion del excedente bajo condiciones 6ptimas de
rendimiento.

"Elmercado de valores, por su vinculacion al desarrollo de proyectos productivos
y su alta potencialidad para captar ahorro interno y recursos de inversionistas
extranjeros, ha cobrado cierta rclevancia en el Sistema Financiero Mexicano™. Dentro
de sus principales objetivos estdn:

. Promover ¢l ahorro ¢ inversion en el pais.
* Equilibrar la oferta y la demanda de recursos financieros.
Ibid. pp 36.
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. Promover ¢l desarrollo y crecimiento de las empresas al ofrecer recursos liquidos
con facilidad y rapidez.

* Otorgar al Gobierno Federal alternativas de financiamiento, a corto y largo
plazo.

* Brindar a los ahorradores una amplia gama de instrumentos de inversion para
que elijan el més apropiado a sus intereses.

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

. Impulsar el desarrollo de la infraestructura del pais al promover instrumentos de
inversién que financien estos proyectos.

¢ Promover la inversién extranjera ofreciendo instrumentos atractivos y féciles de
operar.

El Mercado de Valores se puede clasificar segin ¢l tipo de instrumento
financiero que nos intcrese obtener y estard cn funcién del tipo de emisor de los
recursos, el plazo del crédito, el tipo de financiamiento quc sc otorgue y el riesgo
financiero relacionado al capital de prestamo. Por lo anterior sc puede clasificar en:

e) Mercado de Dinero

Es el mercado donde se mueven los valores de renta fija con vencimiento inferior
a un aflo y que son emitidos por organismos gubernamentales, instituciones de crédito
y empresas privadas. Presenta una considerable diversificacion en cuanto a plazos,
aplicaciones y valor nominal.

Los instrumentos lider en este mercado son los CETES (Certificados de la
Tesorerfa de 1a Federacion), emitidos a 7, 14, 28, 91, 182 y 364 dias, que son colocados
a subasta piblica por el Banco dc México. Estos instrumentos son utilizados por las
autoridades monetarias para cl financiamiento a corto plazo del Gobierno Federal, asi
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como para regular el circulante y las tasas de interés. Otros instrumentos que operan
en ¢l mercado de dinero son:

* Aceptaciones bancarias

* Papel comercial

* Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento
* Bono bancario de desarrollo

* Bondes

* Bondis

* Ajustabonos
* Tesobonos

Cada uno ofrecerd condiciones particulares de inversién con tasas de interés
relacionadas al riesgo asociado a cada tipo de inversion. El mercado de dinero se divide
a su vez en:

Mercado Primario.

Es el mercado que se relaciona con la colocacién inicial de titulos, realizado a
un precio previamente acordado por medio dc !a oferta publica, previa a la autorizacion
de la Comisibn Nacional de Valores, de la Bolsa Mexicana de Valores y de los
Intermediarios Financieros. Su funcién es aportar recursos frescos a las empresas
emisoras.

Mercado Secundario.
Opera exclusivamente entre los tenedores de titulos, quienes venden y compran
valores segun sean sus necesidades de obtener recursos financieros, retirar utilidades,

diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez.
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b)  Mercado de Capitales

Contempla instrumentos de inversion a largo plazo (1 o més afos), tanto de
renta fija como de renta variable. Los valores tipicos que maneja son las acciones
(tftulos representativos de las fracciones iguales en que se divide ¢l capital social de una
sociedad an6nima).

La emision de acciones s¢ da con la expectativa de obtener una atractiva
rentabilidad respecto a los recursos invertidos; esta rentabilidad se manifiesta como
incremento del capital y revaloracién de los titulos que lo representan.

Las obligaciones son titulos de créditos colectivos emitidos por una empresa o
dependencia gubernamental a mediano plazo. Estos créditos son los que se destinan a
la realizacién de proyectos de inversion o a la adquisicién de activos.

2. Intermediarios Financieros No Bancarios.

Entre los intermediarios financicros no bancarios se encuentran los Organismos
Bursétiles (Mercado de Valores), que estin integrados por:

- Instituto para el Depésito de Valores (INDEVAL)

- Bolsa de Valores (Bolsa Mexicana de Valores)

- Casas de Bolsa, Privadas y Nacionales

- Sociedades de Inversion

Sociedades de Inversién.

Son inversionistas que han logrado un desarrollo notable en los Gltimos aflos,
siendo organismos que integran una cartera de valores con el prop6sito de permitir el
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acceso de pequefios y medianos ahorradores a un fondo de inversion de riesgo
equilibrado, administrado por especialistas financieros.

El tener un conocimiento adecuado de este rubro permitird que tanto analistas
como inversionistas valoren las posibilidades de financiamiento a las que pueden recurrir
en caso de que el proyecto a iniciar los obligue a buscar capitales adicionales que
cubran las necesidades monetarias originadas por éste, las cuales deberdn estar
contenidas dentro del Sistema Financiero de nuestro pais.

42 FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Como hemos dicho anteriormente, los proyectos de inversion pueden ser
identificados de dos formas:

a) Como oportunidades de inversion que pueden rendir beneficios monetarios
atractivos (utilidades) que, estructurados y planeados adecuadamente, permitan
una recuperacion razonable de la inversion.

b) Como inversiones que ofrecen grandes bencficios sociales, no necesariamente
monetarios.

El propésito dc hacer esta identificacion es promover la inversion de
infraestructura y dcmostrar al inversionista que los riesgos técnicos, operativos y
financicros pueden ser manejados eficientemente si se realiza un adecuado estudio y
andlisis del proyecto que interesa impulsar.

Asf, el problema del financiamiento de proyectos debe estructurarse de tal forma
que con los ingresos generados por el proyecto, se pucda solventar la amortizacién dcl
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crédito y el pago del costo financiero en un plazo razonable de tiempo y bajo un
esquema financiero que, acorde con las caracteristicas del proyecto, defina un
endeudamiento "sano’; que sea mas de ayuda que de efectos negativos para el
inversionista y para quienes promovieron su realizacion.

La condicién necesaria que ha sido detectada para que existan recursos en el
mercado ¢s mantener una economfa estable, de expectativas claras de desarrollo, ya que
los proyectos de inversion, como se¢ ha puesto de manifiesto en el capitulo anterior,
requicren de cantidades importantes de inversion a largo plazo.

En la contratacién de financiamientos se dice que las empresas deberan mantener
una administracion y contabilidad adecuadas tales que junto a la operacion eficiente del
proyecto, garanticen una situacion econémica que permita tener claridad en su
apalancamiento financiero, haciendo mdés sencilla la obtencién de créditos. En el caso
de proyectos que requicran financiamiento, éstos deberan mostrar "que son
autosuficientes y que generan el flujo de capital necesario para cubrir las inversiones,
gastos de operacion, mantenimiento y rendimiento esperado por los inversionistas que
lo promucven"?

El conocimiento integral del Sistema Financicro permite observar qué tipo de
fuentes de financiamicnto se tiencn y sus caracteristicas, de tal forma que se pueda
conciliar éstc con los requerimicntos que la inversion demanda y con ello no se
modifiquen las ventajas de rentabilidad que ofrece el proyecto.

Algunas de las fuentes de financiamiento que son utiles para las empresas
dedicadas a la construccion son:

Revista de Ingenieria # 284, pp 37.
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* instituciones bancarias

* créditos preferenciales

* recursos del piblico inversionista

* certificados de participacion

i organizaciones auxiliares de crédito
Instituciones Bancarias.

Dentro de estas fuentes de financiamiento tenemos los créditos con las siguientes

definiciones:

1)

2)

3)

4)

Quirografarios.

Créditos a corto plazo que son utiles para cubrir necesidades de liquidez
(capital de trabajo). Se obtienen por medio de una linca de crédito y firma de
un pagaré donde se estipula el plazo, tasa de interés y comisiones sobre el
crédito.

Refaccionarios.

Utiles para la adquisicion de maquinaria y equipo y son créditos a largo
plazo y la garantfa que se otorga es ¢l propio bien a adquirir, de tal forma que
el constructor debera buscar que el financiamiento se¢ cubra durante la vida util
del equipo.

Simples.
Pueden ser a mediano o largo plazo y se otorgan segin las caracteristicas
propias del proyecto, pudiéndose obtener con o sin garantia especifica.

Cartas de Crédito.
Utiles como garantia o medio de pago a proveedores en las cuales ¢l
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5)

6)

7

banco actia como intermediario, pudiendo o no ser refinanciables.

Crédito a Cuenta Corriente.
Es la apertura de una linea de crédito destinada a cubrir los sobregiros
en que se pueda incurrir durante la construccion del proyecto.

Bonos Bancarios.

Los Bonos Bancarios de Infraecstructura (BBI’s) son instrumentos de
financiamiento a largo plazo que surgicron para el financiamiento de autopistas,
por lo que en la actualidad son muy solicitados.

Hipotecario.

Es un crédito a largo plazo que sirve para la adquisicion o ampliacién de
biecnes inmuebles, los que quedan como garantia y son otorgados por bancos de
primer piso o institucioncs de fomento, como pueden scr FONHAPO, FOVI o
INFONAVIT, en el caso de vivienda de interés social.

Créditos Preferenciales.

1)

?)

De éstos se tienen las siguientes fuentes de financiamiento :
Banco de Comercio Exterior.

Ofrece diferentes tipos dc financiamiento prefercncial para el apoyo de
actividades prioritarias de exportacion,

Nacional Financiera,
Otorga créditos prefercnciales a micro, pequefia y mediana empresa para
cuestiones de implementacion de equipo, tecnologia o aspectos productivos.
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3)

EXIMBANK (Export-Import Bank)

Son entidades de fomento a las exportacioncs que otorgan créditos,
mediante difercntes organismos internacionales, en apoyo a la exportacién de
bienes y servicios, ofreciendo éstos a largo plazo y con tasas de interés
preferenciales, de tal forma que el solicitante del crédito lo amortice durante el
plazo de financiamiento.

Recursos del Piblico Inversionista.

Este financiamiento es operado por Casas de Bolsa o Agentes Financieros,

debiendo ser registrado y aprobado por organismos financieros como son CAVAL
(Calificadora de Valores), INDEVAL (Instituto Nacional dc Depo6sito de Valores),
BMV (Bolsa Mexicana de Valores), CNV (Comision Nacional de Valores), RNVI
(Registro Nacional de Valores Intermediarios), etc. De éstos tenemos las siguientes
fuentes de financiamiento:

1)

2)

3)

Papel Comercial.

Es un instrumento dc financiamiento a corto plazo, emitido por
sociedades anénimas que requieren apoyo para sus necesidades de capital de
trabajo y es adquirido como instrumento de inversion por personas fisicas y
morales.

Pagaré Empresarial.
También es un instrumento financiero, pero a mediano o largo plazo

(hasta 3 anos).

Obligaciones.
Titulos de valor mediante los cuales s¢ documenta un préstamo que
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alguna sociedad obticne de los inversionistas con el fin de obtener recursos
monetarios para satisfacer sus necesidades a largo plazo (entre 3 y 10 aiios).

Certificados de Participacion.

D

2)

3)

CPOAS (Ordinaria Amortizable).

Son titulos de crédito a largo plazo (entre 3 y 10 afos) para cualquier
proyecto de inversién adquirido a través de un fideicomiso formado por garantias
reales, las cuales generan altos rendimientos a los tenedores de los titulos,
amparados por la emision de obligacioncs contraidas por la empresa.

CPIS (Inmobiliaria).

Son titulos de crédito a largo plazo (entre 3 y 10 aios) que ofrecen
financiamiento a proyectos de inversion como pueden ser complejos turisticos,
equipamiento industrial, ampliaciones, construccién de centros comerciales, etc.
y la garantia es el derecho otorgado a los tenedores de tener una parte
proporcional del bien inmueble.

Acciones.

Son titulos que representan la parte contable de una sociedad an6nima,
que permiten la obtencion de recursos para cubrir los proyectos financieros
planteados, para asi obtener ganancias de capital y pago de dividendos.

Las acciones s¢ consideran como inversiones a largo plazo, aunque no
tienen vencimicnto, por lo que existen diversos tipos que funcionan como
instrumentos financieros y son:

a) Capital Comin. Cuando los accionistas tienen derecho a voto y a
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dividirse las utilidades proporcionalmente, después de ser pagada’la
deuda.

b)  Capital Preferente. Esun mecanismo sin derecho a voto que actia como
deuda en unos casos y como capital cn otros, ya quec cuenta con un
dividendo anual fijo.

Las ventajas que tienen las acciones como financiamiento respecto a otros, s que
son recursos a largo plazo que no cargan interés alguno y permiten el fortalecimiento
financiero de la empresa que las emite; sin embargo representan altos costos financieros
y hacen que se pierda autonomia en ¢l proceso dc toma de decisiones.

Organizaciones Auxiliares de Crédito.

1 Arrendamiento Financiero.
Son créditos a mediano o largo plazo otorgados sobre bienes tangibles
donde la arrendadora financiera cs la propietaria, pero ¢l uso del bien se otorga
al deudor.

2. Factoraje.

Es una operacion financicra que consiste cn descontar documentos tales
como facturas, pagarés, contrarrecibos, etc. antc una institucion de factoraje, de
tal forma que la empresa obtenga recursos antes del vencimiento de dichos
documentos.

Como se puede ver, actualmente se tiecne un amplio mercado de valores y de
capital en los cuales se puede determinar la fuentc de financiamiento mds adecuada a

las condiciones quc el proyecto demande.
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Anteriormente, cuando se hablaba de financiamiento para proyectos de
infraestructura, se suponia directamente la participacion del Estado o su asesoria,
regulacion y disposicion de la inversion de cardcter piblico. Afortunadamente en la
actualidad, la participacion del Estado se ha orientado en la promocién y gencracién de
obras de inversion que bajo las condiciones econémicas dc estabilidad y apertura
econémica, ha incitado al sector privado a participar activamente en el desarrollo de
infraestructura, lo que para ello ha significado buenas oportunidades de inversion de
capital con atractivos rendimientos.

Es preciso decir que las necesidades de financiamiento se establecen bajo dos
- condiciones bdsicas:

1) Que el financiamiento a conseguir sea barato y acorde a la planeaci6n del
| proyecto de inversion; cs decir, con plazos adecuados a la duracién del proyecto.
2) Que existan diversos esquemas de financiamiento a los que sc pueda recurrir de
tal forma que se adopte aquel quc csté acorde con las neccsidades del proyecto.

"En la bisqueday 1a adquisicion de fondos debe tomarse en cuenta que cualquier
disponibilidad de recursos tiene un costo desde el momento de su adquisicion; que es
importante analizar las condiciones dc las instituciones financieras de banca de
desarrollo exterior para buscar los mejores esquemas de financiamiento y utilizarlos en
caso de scr necesario; que cn cl éxito de un proyecto influyen en forma importante el
costo y oportunidad de crédito, que mientras mds rentable sea un proyecto, serd mas
atractivo para los financieros o inversionistas, pero lo importante es analizar las
condiciones de crédito mas adecuadas, en costo y plazo, a los proyectos y no a la

inversa",

XVII Congreso Nacional de Ingenicria Civil. 1993. Memorias. pp 99.
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La viabilidad del proyectoy el tipo de inversion, asegurando el retorno de capital
en tiempo y los ingresos esperados, permitirdn obtener nuevas fuentes de financiamiento
nacional y extranjero para el desarrollo del mismo. Actualmente el reto es transformar
a México en un mercado de capital donde sea financieramente atractivo invertir, por las
expectativas de utilidades que pudiera ofrecer; sin embargo, las condiciones de inflacion
que se estan presentando para este afio han hecho que el capital de inversion extranjera
muestre rescrvas con el riesgo que implica invertir en un pais donde no se prevé una
estabilidad econdmica en el corto y mediano plazo.

43 ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO

La existencia de una amplia gama de instrumentos, intermediarios y servicios
financieros abre un marco de posibilidades apropiado para la obtencion de recursos; con
sus posibles combinaciones, actualmente se tiene la oportunidad de disefiar esquemas
financieros eficientes y funcionales con diversos tipos de recursos monetarios, tasa de
interés y plazos que satisfagan los requerimientos del proyecto; es decir, s pueden
disehar esquemas a la medida, ya que se toman en cuenta las caracteristicas generales
y de relevancia a las cuales estard sometido el proyecto en todo su horizonte econémico.

La amplia gama de instrumentos financieros a sido motivada por las siguientes
causas:
* Factores internos y externos de las empresas constructoras, en un ambiente

competitivo,

* El desarrollo creativo de modernos esquemas ¢ instrumentos de fondeo.
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‘ La forma en que ¢l gobierno y las empresas paraestatales buscan la realizacion
de sus obras de infraestructura.

Los esquemas en base a los cuales se han financiado los principales proyectos de
infraestructura han sido los siguientes:

1. Asignacion de recursos fiscales y crediticios.
Se dice que este es ¢l método tradicional de financiamiento; sin embargo, los
recursos que pueden ser destinados a consolidar nuestra infraestructura son
escasos en relacion con el nimero ¢ importancia de los proyectos descados.

2. Utilizacién de activos del Gobierno Federal, bajo el esquema de privatizacion,
concesién o financiamiento, que liberen recursos para el desarrollo de nuevas
obras de infraestructura.

Al concesionar, ¢l Gobierno Federal obtiene en ¢l presente los recursos
que de otra manera recibiria en ¢l transcurso del ticmpo, pudiendo destinar esos
flujos hacia la ampliacion de nueva infraestructura.

3. Otorgamiento de concesiones al sector privado de obras de infracstructura y
otros esquemas de coinversion y coparticipacion entre los sectores publico,
privado y social, como es ¢l caso de los proyectos llave en mano o el
arrendamiento financiero.

Actualmente la participacion real de la iniciativa privada en la inversién de
infraestructura demanda mejores esquemas financieros, tales que le permitan tener una
adecuada estructura financiera, optimizando asi su flujo de efectivo.

En ¢l ambito de la construccion, las empresas buscan mejores fuentes y esquemas
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de financiamiento por medio de una mezcla idonea de instrumentos financieros y
capital, para realizar ofertas competitivas a sus clientes, buscando liquidez y
rendimiento.

En la generacion de infraestructura, el problemas del financiamiento a venido a
generar diversidad de esquemas que, segiin las caracteristicas de los proyectos, han
encontrado formas tan especificas que la problemética va encontrando solucion
conforme avanza el analisis y estudio de la inversion.

Dentro de los esquemas de financiamiento que se conocen, ¢l més difundido en
la actualidad a sido el de concesion de obra, con el cual se han logrado grandes avances
en cuanto a la generacién de proyectos de infraestructura, carreteras principalmente,
pero en este momento se ha venido ampliando a servicios como generacion de energia,
aeropuertos, proyectos de abastecimiento de agua potable y ltimamente, a proyectos
de plantas de tratamiento de aguas residuales.

Los esquemas bésicos de financiamiento que han surgido para proyectds
carreteros y de encrgia principalmente, se describen a continuacién.

1) Esquema Tradicional

Este mecanismo fue utilizado hasta antes de la crisis de los 80’s y consiste
bisicamente en la utilizacion de los recursos fiscales de los gobiernos y entidades,
federales o estatales, o bien de créditos otorgados por organismos internacionales de
desarrollo como pueden ser el BID (Banco Interamericano de Desarrollo), el Banco
Mundial, etc.

Como la participacion del gobierno ha sido en proyectos cuya rentabilidad se
mide bajo términos de beneficio social, estc mecanismo siguc vigente para el
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financiamiento de obras que no son atractivas para el inversionista debido a la baja
generacion de flujo de cfectivo (utilidades). Bajo este esquema, recientemente se han
desarrollado proyectos carreteros en tramos como Puebla - Tehuacdn - Oaxaca y
Cosoleacaque - Tuxtla Gutiérrez.

2 Esquema BLT (Build, Lease and Transfer; Construir, Arvendar y Transferir)

En este esquema, los promotores son los responsables de construir y financiar
las instalaciones, asi como también de ponerla en operacion, cumpliendo con las
especificaciones del cliente. El proyecto se entrega en arrendamiento (renta) a éste,
quien serd cl encargado de la operacion y mantenimiento del mismo. Los ingresos
gencrados por la renta del bien son los que sirven para amortizar la inversion y al final
del periodo de arrendamicnto, cl proyecto se transficre al cliente sin ningin costo
adicional.

Este esquema ha permitido ¢l desarrollo de proyectos de energia eléctrica donde
conjuntamente con los inversionistas, la colaboracién de las autoridades del sector ha
permitido la construccion de plantas hidroeléctricas como Huites, la ampliacion de
Temascal y las termoeléctricas de Topolobampo y Pctacalco.

J) Esquema BOT (Build, Operate and Transfer; Construir, Operar y Transferir)

En cste esquema ¢l promotor cs el responsable, ademds de construir, de la
operacion del proyecto y del mantenimiento de sus instalaciones, las que serdn
transferidas al cliente al término del periodo de concesion de operacion del mismo. Bajo
este esquema se han desarrollado las autopistas (carreteras de altas especificaciones)
con los siguientes tipos de administracion;
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a)  Concesion al Inversionista Privado,

Esta modalidad del esquema BOT opera como sigue: la inversion esta financiada
exclusivamente por el scctor privado, sin comprometcr fondos de la banca de desarrollo
ni garantias del sector piblico para avalar créditos. Asi, el Gobicrno sélo se limita a
otorgar la concesién de la obra a la empresa privada que, sobrc la formulacion del
proyecto y del calendario de obra, ofreciera aceptarla por el menor tiempo.

La obtencion de ingresos mediante tarifas, cuotas o volimenes, se actualizaria
periédicamente con mecanismos proporcionados por el propio Gobierno, el que llevaria
a cabo la supervision de 1a construccién, conservacion y/o mantenimiento y de operacion
de la obra. Las caracteristicas que identifican a los proyectos que se planean bajo este
esquema de concesién, gencralmente ofrecen riesgos menorcs y una alta tasa de
rentabilidad.

b)  Concesion al Inversionista Mixto.

En este esquema se presenta tanto la participacion gubernamental como la
privada sin necesidad de que se pierdan los objetivos reales de la concesion. Este
csquema sc establece cn la planeacion de proycctos que ticnen mayor indice dc riesgo
y una rentabilidad normal.

L)) Esquema BOO (Build, Own and Operate; Construir, Poseer y Operar)
Es un esquema similar al BOT s6lo que al final del periodo de concesion no se

transficren las instalaciones al cliente, ya que no le interesa tener propiedad sobre éstas.
Generalmente ¢l clicnte es el Gobierno, por ¢l tipo de obra a concesionar.
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Como ejemplo tenemos que los esquemas de participacion privada en el sector
eléctrico incluyen la produccion independiente o la cogeneracién, administraciones
desarrolladas bajo este esquema; se puede decir que el objetivo esencial de éste cs que
aseguran la existencia del servicio para la poblacién que lo solicita.

S) Esquema Llave en Mano

En este esquema el promotor se responsabiliza del diseflo, construccion,
supervision, mantenimiento y operacién de la obra, asi como de su financiamiento; lo
anterior permite definir al proyecto como una obra que debe cubrir todas las
necesidades y satisfacer las condiciones de plazo de entrega, calidad, garantias, etc. que
le dieron origen.

Este esquema define la contratacion del conjunto de actividades requeridas en
cada ctapa del proyecto como un paquete integral de obligacioncs y especificaciones y
que por su cumplimicnto se hace responsable el contratista. También se consideran
compromisos refercntes a inversiones futuras para rehabilitacion o ampliacién de la obra
o capacitacion de personal. Generalmente se prevén pélizas de seguros y fianzas que
deberan cubrir los distintos tipos de riesgos y garantizar los cumplimientos en la obra.

En resumen, la definicion de un esquema de financiamiento estar en funcion
de las caracteristicas que en materia de recursos financieros presente el proyecto. La
funcionalidad de ellos dependera en gran medida, de hacer factible 1a participacion de
los diferentes agentes involucrados en él y del diseiio de los instrumentos financieros
que se hayan dcfinido para la obtencion de capital de apoyo para la inversion. Sin duda
que las condiciones de financiamiento que imperan actualmente en nuestro pais con la
apertura comercial y la bisqueda de una estabilidad econémica y de un crecimiento
sostenido apoyado en el desarrollo dc infraestructura, permitird que el inversionista
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encuentre las condiciones propicias que le animen a poner en riesgo su dinero en pos
de esta plancacion que el Gobierno actual pretende continuar, en bien de México.

44 EJEMPLOS APLICADOS A LA INGENIERIA CIVIL

Como se mencion6 anteriormente, los diversos tipos de e¢squemas de
financiamiento para proyectos de ingenieria han surgido de la necesidad de buscar
medios 6ptimos de inversion que permitan la generacion de éstos para que impulsen el
desarrollo de la infraestructura del pais. Asi como s¢ dio origen al esquema de
concesion administrativa para el desarrollo y construccion de carreteras, ha permitido
la evolucion hacia mejores esquemas que ticndan a cubrir las necesidades de seguridad
y eficiencia de las obras, de tal forma que estas inversiones sean atractivas para quicn
tiene los recursos.

La nccesidad del desarrollo de infraestructura hidrulica, de encrgia y demés
servicios ha provocado la aparicion de esquemas de financiamiento diversos, ya que las
obras son necesarias y se debe buscar quien pucda rcalizarlas y llevarlas a cabo, sin

necesidad de que el Gobierno siga destinando sus recursos al desarrollo de este tipo de
obras.

Como ejemplos de esquemas que han sido aplicados a obras relacionadas con la
Ingenieria Civil tenemos:

| B Esquema adoptado por la Comisién Federal de Electricidad.
Debido al tipo de obras que realiza csta institucion, los inconvenientes legales
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han tenido que ser considerados para el concesionamiento de las obras que opera la
CF.E, por lo que se vio la necesidad de buscar un esquema que satisficiera las
necesidades financieras de los proyectos a desarrollar. Asf se establecié el esquema
Llave en Mano, el cual presenta el siguiente proceso:

ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO ADOPTADO POM C.P.E.

INSTITUCTONES
FINNICIERAS €
IWERSIONISTAS

11 vIil

CONSTRUCTORA

FUENTE: LA CONCESION, UNA ESTRATEGIA DE INVERSION PARA EL DESARROLLO OF INFRAESTRUCTURA,
ERMESTO TREJO DE LA PENA, pp. 43,

- El Gobierno Federal, a través de la Comisién Federal de Electricidad, establece
las bases con las que operard la obra financiada (I). Se constituye un Fideicomiso
privado.

- El fiduciario recibe de los inversionistas interesados los recursos econémicos que
son asignados al Fideicomiso (II).

- El fideicomiso encarga la construccién del proyecto al grupo constructor (III),
que con la intervencion de la C.F.E. fijarin las mejores condiciones para cl
Estado, con mecanismos para mancjar la supervisién asi como los analisis y
aprobacién de precios unitarios (IV).
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- Una vez concluido ¢l proyecto, éste serd operado por la C.F.E. (V).

- En funcion de la inversion en el proyecto, se analizard el pago que la C.F.E.
debera hacer al fideicomiso por el uso de las instalaciones (VI), el cual se
encargara de liquidar las obligaciones contraidas con las instituciones financicras.

- Una vez amortizada la inversion del fideicomiso, ¢l grupo promotor-constructor
transferird los dercchos de la construccion realizada a la CF.E.

La figura del fideicomiso es una representacion legal por medio de la cual una
persona llamada "fideicomitente” destina sus recursos para la realizacion de una
actividad licita y legal, la cual es encargada a otra personalidad llamada "fiduciario”. El
objetivo del fideicomiso y las condiciones dc su operacion son establecidas en su acta
constitutiva y los elementos que interviene cn él son:

Fiduclario: Necesariamente debe ser una institucion financiera ya que es la
que se encarga de la administracion del fideicomiso.

Fideicomitente: Son las personas o empresas que aportan clementos para el
cumplimiento del fideicomiso, como es ¢l caso de la empresa
contratista, la cual aporta los derechos de cobro derivados de la
concesion en la operacion del proyecto en fideicomiso; los bancos
aportan los recursos via crédito, etc.

Fideicomisarios: Son las personas fisicas 0 morales que son beneficiarias del bien,
pudiendo tener preferencia y orden entre cllas.

En los proyectos de infracstructura, las instituciones financieras han condicionado
su apoyo a ser fidcicomisarios en primer orden, es decir, que los ingresos generados por
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el proyecto sean destinados, en primera instancia, al pago de intereses y a la
amortizacion del crédito otorgado.

Comité Técmico:  Es la estructuracion que representa a todos los involucrados en el
fideicomiso, y cuyo objetivo es supervisar su funcionamiento,
discutir y aprobar las instrucciones que son giradas al fiduciario.

2. Esquema de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes.

Gran partc de la obra que concesiona la S.C.T. ha sido orientada a carreteras de
altas espccificaciones, donde los esquemas adoptados contemplan una mayor
participacion del sector privado por medio de los proyectos concesionados o financiados;
sin embargo, cs necesario adaptar nuestros esquemas tradicionalcs a las nucvas
condiciones y buscar otros que nos pcrmitan enfrentar el enorme reto de desarrollar al
pais conforme las exigencias de la poblacion y el desarrollo lo impongan.

Ante la escasez de recursos del sector piblico, se ha tenido que recurrir al
financiamiento privado de proyectos autofinanciables, en donde el Gobierno solamente
selecciona la tecnologia y supervisa la calidad de la obra. A continuacién sc muestra el
esquema que utiliza la S.C.T.

ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO ADOPTADO POR S.C.T.

INSTITUCIONES
FINACIERAS

I1 vI

ENPRESA vII
CONCESTONARTA

I1II v

CONSTRUCCION
Y
OPTRACION

FUENTE: LA CONCESION, UNA ESTRATEGIA DE INVERSION PARA EL DESARROLLO DE LA INFRAESTRUCTURA 134
ERNESTO TREJO DE LA PENA, pp, 47,
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El Gobierno Federal, a través dc la S.C.T. establece, en base a las necesidades
propias de! pais, un Plan Nacional en donde se incluyen las autopistas,
ordenando asi la construccion de la misma a un grupo promotor-constructor (I).
Dicha Secretaria es la encargada de claborar ¢l proyecto geométrico y dictar
todas las especificaciones necesarias.

La empresa concesionaria se conforma y recibe aportaciones de instituciones
financieras que, conjuntamente con los recursos de la constructora y, en su caso,
del Estado, financiardn la obra (II).

Se ordena la obra a la constructora, a la cual se le proporciona, por medio dc la
empresa concesionaria, los recursos necesarios para llevar a cabo la totalidad de
la construccién (111). La S.C.T. serd la encargada de vigilar la calidad de la obra
(V).

Terminada en parte o totalmente la construccion, la empresa concesionaria capta
los rccursos debidos a la operacion (por el periodo de tiempo estipulado en el
Titulo de Concesién (V)), bajo la autorizacion de la Secretaria en lo referente
a las tarifas de cobro por el uso de la obra.

La empresa concesionaria cubre las obligaciones contraidas con acreedores, de
forma proporcional a como fueron adquiridas (VI).

Una vez alcanzado el plazo de concesion, la empresa concesionaria entrega a la
S.C.T. la autopista en perfecto cstado asi como todos los bienes y recursos para
su adecuado uso (VII).

Los esquemas siguicntes representan otras dos alternativas que la S.C.T. a

utilizado como esquemas bajo las personalidades de concesion y de fideicomiso.

135



Esquemas de Financiamiento

ESQUEMA PUNCIONAL DE CONCESIONAMIENTO ALTERNATIVA "A"

ENPRESA INSTITUCION
PRIVADA FINANCIERA

Y PARIIC. [ X PARTIC.
_-1— 51*_4 FUENTES DE
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s s
sturrs ReCy
EMPRESA
[ CONCE TREGA
[~ ONESIN W o ceEstonaRrTa [V C
coumlmmu n;!ssos
Y PR
T MMINISIRACION  PEAJE T
Lsunvnsm—J?ansmxcxm OPERACION

EMPRESA EWRE?A
PRIVADA lESPECXAl. 1ADA
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CONCESION

FUENTE: SEMINARIO DE PLANEACION Y ORGANIZACION DE OBRAS, FERNANDO FAVELA LOZOYA, pp.t4
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En el desarrollo de infraestructura, cominmente se utilizan los esquemas BOT
(Construir, Operar y Transferir) y BLT (Construir, Arrendar y Transfcrir), donde la
empresa s compromete a transferir al Municipio o al Estado los biencs que forman
parte de la estructura, sin mcdiar un pago especifico al término del nimero de aiios
estipulados en ¢l contrato de conccsién. La amortizacion dc la inversién y el
rendimiento de capital invertido se genera a partir del pago por el uso del servicio.

En el uso del esquema BOT, las ventajas que presenta para la institucion
promotora, generalmente el sector gubernamcntal, son diversas y podemos distinguir,
entre otras, la minimizacion dc los impacto monetarios de la inversion sobre el
presupuesto ya que por su aspecto limitativo, es imposible en nuestros dias desarrollar
las obras de infraestructura que demanda la sociedad; asi, con este tipo de
concesionamicnto de obras sc impulsa a la inversion privada para la rcalizacién de obras
de infraestructura, sin necesidad de poner en riesgo los pocos rccursos de los cuales
dispone el promotor o en su caso, disponerlos para la inversion de proyectos poco
atractivos para los inversionistas privados, pero socialmente necesarios.

Con esta disponibilidad del Gobierno para la apertura comercial y el
concesionamiento dc obras que estd promoviendo la nucva administracion, se puede
decir que el apoyo a la invcrsion nacional y extranjera esta dada y con ella la
implementacion de equipos, tecnologias y procesos de primer nivel, buscando con ello
la eficiencia en la construccion y operacion de obras.

El inversionista también dcbe asumir la responsabilidad de gestionar, obtener y
controlar ¢l crédito o financiamicnto quc se requicre para la construccion, cquipamiento
y operacion del proyecto, asi como ascgurar la calidad de la obra, la vida util
programada y las utilidades, ésto a través dc la eficicncia en la operacion y no por el
aumento injustificado de tarifas por uso del scrvicio.
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Ejemplo de Aplicacién

Como se ha mencionado a lo largo de este trabajo, el esquema financiero
presentado a quien deba decidir sobrc el proyecto puede significar el éxito o el fracaso
en el concurso. Mucho tienen que ver los financiamientos que puedan ser considerados
para el proyecto, pero también depende de un adecuado andlisis que permita integrar
todas las partes involucradas, considerando todos los detalles especificos del proyecto, los
que de alguna forma lo limitan y condicionan, de tal manera que se¢ pueda reducir la
posibilidad de crror al momento de sugerir un plazo de concesién o un monto de
arrendamiento, aspecto que no cambiard en todo el horizonte de la obra y que podrfa
significar el asignarsc un compromiso que a la larga no cumpla con las expectativas de
factibilidad econémica que de alguna forma interesaron, traduciéndose ésto en bajos
niveles de rendimiento o incluso fracasos econémicos por inoperabilidad o altos
endeudamientos externos.

En este capitulo se presenta un esquema de andlisis que ha sido probado con éxito
en proyectos relacionados con la generacion de energia, siguiendo una metodologia
cominmente realizada para la evaluacion de proyectos dc inversion de esta indole.

En el periodo de construccion de la obra es la fase donde se llevan a cabo, como
ya a sido mencionado, todos los desembolsos para la realizacion de las actividades que
definen la obra cn si; en la gencralidad de los proyectos, el valor presente de la obra
dependera en gran medida de la buena o mala administracion que se haga de los recursos
que se tengan.

En coordinacion con el responsable de 1a construccion de la obra se debera llevar
a cabo el anilisis del flujo de fondos quc requerira el proyecto; para efectos financieros
es suficiente analizar los datos en ticmpos largos, mensualmente o anualmente, segin sea
el horizonte de vida del proyecto. Durante el desarrollo de 1a obra es aconsejable llevar
un control por lo menos semanal, de tal forma que los anélisis y cvaluaciones se vayan
controlando y se tenga también conocimicnto del desarrollo de la obra y dc la utilizacién
6ptima de los recursos asignados a clla.

Para una adecuada evaluacion de actividades se deben cuidar aquellos insumos que
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son determinantes para el 6ptimo desarrollo de éstas, poniendo especial atencion a
aquellos de importacion, sea maquinaria, equipo, tecnologia, procesos 0 mano de obra
calificada, ya que representan un porcentaje importantc del costo de la obra y su
inadecuado control podria hacer que el proyecto salga del presupuesto planeado con
anterioridad cn la etapa de formulacién del mismo.

Para efectos de anilisis financiero, es relevante tener clara esta situacion ya que
al realizar los pagos, sea mediante los recursos financieros de la empresa que desarrolla
la obra 0 mediante créditos solicitados al mercado financiero, se cstard definiendo el
momento de la utilizacion de los recursos, lo cual serd dc suma importancia para
cuantificar ¢l valor presente que ocasiona un pago en un momento determinado.

Cuando los bienes y servicios a utilizar requieran de financiamiento con créditos
obtenidos de la banca de fomento, es muy recomendable agrupar en lo posible, estos
rubros con ¢l fin de que los créditos scan los menos posibles. En caso de que se tenga
un numero considerable de ¢stos, se puede ilegar a un acuerdo con las instituciones
financicras intermediarias de los créditos, buscando una renegociacion, tratando de no
afectar, en lo posible, el desarrollo dcl proyecto o su posible cancelacion por falta de
recursos y/o grandes endeudamientos.

Para efecto de proporcionar un ejemplo recal sobre cémo se analiza y concursa una
obra de ingenicria, desde el punto de vista financiero, analizaremos la construccion de
dos subestaciones y una linea de transmisién solicitadas por la Comisiéon Federal de
Electricidad.

Descripcién de la Obra.

El proyecto debera scr elaborado bajo el esquema de "Llave en Mano" y serd
otorgado a la C. F. E. bajo la modalidad de arrendamiento puro durante un plazo minimo
de 10 afos, al final del cual la obra se le otorgard a titulo gratuito. El plazo de
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construccion sera de 18 meses y se buscard integrar la mayor cantidad posible de insumos
nacionales para dar trabajo a la industria nacional y lograr el valor de insumos y servicios
més bajo posible ¢n el proyecto. Las condiciones de construccion y arrendamiento estarén
perfectamente delineadas de antemano por parte de 1a C.F.E. y el ganador del concurso.

Pretendo que este cjemplo sirva para ilustrar una metodologia de anélisis
cominmente utilizada en este tipo de obras. Para el financiamiento se utilizé6 un esquema
BLT (Build, Lease and Transfer; construir, arrendar y transferir), con el cual se buscé
que la aportacion de capital fuera nula, logrando asi que el proyecto fuera totalmente
apalancado.

Se hace la consideracion de que todas las importaciones se financiardn con
créditos de fomento a las exportaciones de los paises de los cuales provienen dichos
insumos. Para los bienes ¢ insumos de origen nacional, asi como para todos aquellos de
importacion que no sean posible financiarse con este tipo de crédito, se estard
considerando un financiamiento "doméstico" en moneda nacional, pudiéndose también
obtener éstos con recursos del extranjero, pero con ¢l obvio inconvenientc de que las
tasas de interés serdn las del mercado financiero, las que no son muy baratas debido a
los riesgos comerciales y politicos que toman en cuenta las instituciones que los otorgan.

Se ticne como estructura administrativa del proyecto a un fideicomiso, el que serd
el centro que captard como insumo a los créditos provenientes de las instituciones de
financiamiento, los cuales servirdn para llevar a cabo la construccion; considerard ademads
como egresos los pagos que se hardn a todos los proveedores de bienes y servicios
requeridos para realizar las actividades del proyecto.

Al llegar a la etapa de arrendamiento, el monto de la renta que pagaré la CF.E.,
“en este caso, serd de un monto igual al servicio del capital y de los intereses de los
créditos contratados mdés los costos de administracion del fideicomiso, més las cargas
fiscales que sean aplicadas al mismo.

Todas las consideraciones del ejemplo se basan en los supuestos anteriores, aunque
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cada caso requerird de ajustes para lograr cl objetivo de financiar de la mejor manera
posible los proyectos.

Bienes Importados.

En el Cuadro 1 se observan los insumos de las importaciones requeridas por la
construccion del proyecto y se incluyen también las erogaciones adicionalcs necesarias
sobre las importaciones, las cuales son:

IVA (Impuesto al Valor Agregado).

Al rcalizar una importacién se debera pagar al Gobierno Federal Mexicano, un
15 % sobre el valor total de ésta como pago de impuesto a las importaciones.

Comisiones sobre los financiamientos de importacion.

Las entidades promotoras de las exportaciones cobran una cuota por ¢l scguro de
crédito; ésta debe especificarse, por separado, de los montos de las importacioncs, de tal
forma quc quede identificado por cl licitantc del proyecto, qué parte del valor del bicn
es precio dirccto y que parte son comisioncs y gastos relacionados a dicho insumo. En
este renglon se desglosan los costos de las comisiones pagadas por concepto de las cartas
de crédito (L/C; Letter of Credit), nccesarias para la compra y pago de los insumos asi
como todas aquellas comisiones y cargos con la importacién de bienes.

Intereses.

En este rengl6n se identifican, por separado, los pagos de interés que sc planean
realizar durante la etapa de construccion del proyecto, sobre los créditos dispucstos para
la importacion de bienes. Este renglon servird mas adelante para identiticar plenamente
los refinanciamientos necesarios durante la etapa de construccion para el pago de créditos
a las importaciones que se¢ han mencionado, generalmente tienen coudiciones de
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financiamiento con plazos menores a los que este tipo de proyectos requieren.

Amortizaciones.

Durante la construccion serd necesario realizar algunas amortizaciones de capital
de los créditos a las importaciones , dado que es muy dificil conseguir plazos de gracia
en dicha etapa (construccién), ya que los organismos de fomento a las exportaciones
tienen reglas preestablecidas para financiar exportaciones de sus paises, y con muy raras
excepciones cambian. Es importante especificar muy bien los pagos de capital de los
créditos de importacién, dado que se encuentran en la etapa de construccion y por ello
que deban ser refinanciados con otro tipo de crédito, de tal suerte que no se requicra de
ningin cobro al licitante durante la etapa constructiva.

Anticipos.

Al contratar créditos de fomento a las exportaciones, las condiciones de pago son
generalmente mediante un anticipo de al menos un 15 % del valor total de los productos.
Estos anticipos deberdn ser pagados con recursos de la empresa que desarrolla el
proyecto (en este caso con créditos nacionales), siendo identificado el concepto para
tener clara la necesidad de esa erogacion.

Total de erogaciones por importaciones a financiar en moneda nacional.

En este renglon se hace un resumen de todas aquellos conceptos que deberén ser
pagados (IVA porimportaciones, comisiones, intereses, amortizaciones y anticipos) y para
los cuales los recursos utilizados serdn provenientes de una fuente de recursos diferente
a los créditos de importacion.

Costo bruto en délares.

Es este apartado se identifica el pago total que se esta rcalizando por concepto
de importaciones, sin importar si son comisiones, gastos o el bien mismo. Tampoco hace
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diferencia si ¢l pago se realizard con créditos de importacién o con otro tipo de
financiamiento. Se pretende reflejar ¢l costo total de las importaciones incluyendo
comisiones y gastos rcalizados por la compra de éstos.

Acreditado a crédito doméstico.

Dado que en este ejemplo se estd suponiendo que las importaciones se realizaran
con créditos de fomento en ddblares y que todos los insumos nacionales y demas gastos
serdn financiados con recursos en moneda nacional ( crédito doméstico); se hace aqui la
suma de todos aquellos pagos que serd necesario realizar con este tipo de financiamicnto.

Erogacion neta en ddlares con financiamiento de importacion.

Totaliza los montos que se irdn disponiendo de los organismos de fomento por
haber rcalizado compras en los paises de origen de 1os bienes. Es preciso buscar quc cada
crédito quede documentado por separado, buscando que los vencimientos sean ¢n fechas
que concuerden, logrando asi que el pago de renta sca especificamente el dia en que los
pagos de los créditos deban realizarse, evitando con cllo que sc generen utilidades o
pérdidas en el fideicomiso que se encargara dcl arrendamiento del proyecto al licitante
del mismo.

Amortizaciones realizadas.

Si el plazo de construccion es superior a seis meses, lo que cs casi seguro, se
deberan realizar amortizaciones de los créditos para las exportaciones, contemplando cste
punto a fin de financiarlo con créditos domésticos.

Saldos de financiamientos de importacion en délares.

La intencién de conocer el saldo de los créditos al final de la ctapa de
construccion, es dejar claro para el licitante, con qué recursos se tinancié la totalidad del
proyecto asi como las deudas que hasta ese momento s¢ tiene contratadas.
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Cuadro |. BIENES IMPORTADOS

PERIODO DE CONSTRECUION MESES
FLUJO DE EROGACIONES PR IMPORTACION EN DOI 1 2 3 ¢ § 8 7 8 9 10 11 12
[INFA DE. TRANSMISION HFRCUTES R FSCONDINO
Hermjes Retenidis 14943 84678 0.000
Amortinaiores 49.659 0.000 281.402
Separaiores 47.113 0.000 2668972
_Emgalmes cables condurcion 10.057 0.000 56.989
_Eropaimes cable guanda 0.983 0.000 5572
Transporte Partes Proponciciiles 6.138 4234 J0.547
SUBTOTAL DE PQUIPOS 0.000 0.000 0.000 0.000 128.893 0.000 0.000 88.942 641.482 0.000 1).000 0.0
TOTAL, IMPORTACION [INFA DE TRANSMISION 0.000 0.000 0.000 0.000 128.893 0.000 0.000 88.912 841.482 0.000 0.000 {).0(
SEOCIONES FLECTRICAS
Cable de Polencia 0.000 378.880 0.000 2, 135 6t
Intervuptores de Potencia J53.409 0.000 0.000 0.000 0.000 2, 002,61
Apartarrays 0.000 13.874 78.561 0.00
Equipo de_ Cumunicaionss 159.091 0.000 0.000 0.00
Transports 24630 36.926 0.984 5.460 285.98
SUBTOTAL DE IQUIPGS 0.000 378.039 572.904 14.838 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 84.021 4, 424,32
Olww Civil. Linea_y Elechomecdnicn, ete.
Obra Civil, _linea y Flectuimechuea, et
SUBTUTAL DE OBRA CIVIT 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00¢
Total de_hnportaciones en Subest. Eléetricas 0.000 378.039 0.000 572.903 14.838 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 84.024 4, 424.3)!
GRAN TOTAL DE, IMPORTACIONES 0.000 378.039 0.000 572.903 143.734 0).000 0.000 88.912 641482 0.000 84.024 4, 42432
[VA sobre_impor{anciones 0.000 37.290 0.000 57.290 14.372 0.000 0.000 8.8t G4.148 0.000 8.402 44243
Comision’s Fspaha + L/C 65.169 | 113453 | 33.752
Comisinnes FUA + L/C 16.179 0.000 0.000 0.000 10.775 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.00(
Comisiones Francia + L/C 42,704 0.000 00.729
Intereses 0.000 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 24451
Amaortizciones 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 83.444
Anticipo 378.040 572.903 143.720 0,000 J 0.000 0.000_ 0.000 | 0.000 0.000 0.00(
Tolal de Erog Adic. x imp a financiar en pews 0.000 § 539.392 113.053 | 744674 158.092 18.275 1 0.000 8.891 64.148 1 0.000 8.402 547028
(0STO HRUTO EN DILARES 0000 ] 539.394 113453 | 744874 151.103 18.275 1 0.000 97803 | 705630 ] 0.000 | 92423 4, 88791
Acreditado a Crédito Doméstico 0000 1 839.392 110.053 | 744674 158.092 18.775 1 0.000 8.891 64.148 I 0.000 §.402 547.02¢
Erogacién Neta en diis con Pinane. Import, 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1 0000 ] 889121 641488 ] 0.000 ] B84.021 4, 424.92¢
Anostinciones Realizadas 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 } 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 83.444
SALDO FINANCIAMIENT) IMPORTACION EN DILS ]




MESES
8 7 ] g i0 il i2 13 14 i3 18 17 18 TOTAL

43 81678 0.000 99.621

59 0.000 201.402 331.064

i3 0.000 266972 314.085

57 0.000 56.980 67.046

83 0.00n 5572 8.555

38 4234 30.547 40919

93 0.000§ 0.0001 88912 | a41482 1 0.000 0.000 0.000 §  0.000 0000 { 0.000 1 0.000 | 0.000 0.000 859.287
93 0000) 0000) #8942 | 641482 1 0.000 0.000 0.000 1 _0.000 0.000 ) 0000} 0.000 ] 0.000 0.000 853287

00 2, 135.688 2.5125674

00 0.000 2, 002.852 2, 356061

4 78.561 0.000 92.435

00 0.000 0.000 901.545 1, 060.608

64 5.460 205.989 62.830 418.799

38 0000 1 0.000 0.000 0.000 ] 0.000 § B4D21 4. 420829 1 0.000 964345 §  0.000 | 0.000 ] 0.000 0.000 6, 438475

0.000

00 0000 1 0.000 0.000 0.000 § 0.000 0.000 0.060 §  0.000 0000} 0000 | 00001 0.000 0.000 0.000

0.000

8 0.000 1 0.000 0.000 0.000 | 0000 | B84.024 4, 424329 | 0.000 964.345 ) 0.000 | 0000 ] 0000 0.000 8. 438475

0.000

i 00001 0.000] BB.9I2 | 8414821 0000 | 84.024 4, 424,329 | 0.000 9644451 0000 | 0000 { 0.000 0.000 7.297.7682

0.000

12 0.000 } 0.000 8.891 64.148 | 0.000 8.402 442433 1 0.000 96.435 1 0.000 | 0.000 ] 0.000 0.000 729.201

212074

10 18.775 | 0.000 0.000 0000 ] 0.000 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 0000 { 0000 | 0000 0.000 J1.954

123.441

0 0.000 1 0000 0.000 0.000 § 0000 0.000 21451 1 0000 00001 00004 00001 00061 218.834 239.982

0 0.000 1 0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 83444 1 0.000 0000 00001 00001 0.000] 587430 670.874

0 0,000} 0.000 0.000 0000 | _0.000 0.000 0.000 1 0000 0000] 00001 0000} 0000 0.000 i, 094.663

0.000

2 18.775 § 0.000 8.891 64448 { 0.000 8.402 547.028 { 0.000 96.435 [ _ 0. 0,000 1 0000 ] 808.261 4, 105.251

3 18.7751 0000] 97803 ) 7056301 0000§ 92423 4.887.943 | 0.000 §,060.760 § 0.000 | 0000§ 0.000] 218831 8, 637.476

H 18.775 1 0.000 8891 64.148 § 0000 8.402 547.028 1 0.000 984351 0000 1 0000) 00001 806264 3, 105254

) 0000} 0000 88912 ) 641484 ] 0.000}1 8402t 4. 424329 1 0.000 964.345 ] 0.000 | 0000} 0000 0.000 6, 203088

) 0.000 | 0.000 0.000 0000 } 0.000 0.000 A3.444 1 0000 0.000] 0.000 | 0.000] 0.00071 587430 870874

5, 632214
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Bienes Nacionales.

En el Cuadro 2 se muestra la adquisicion de insumos nacionales; como se puede
observar, la primcra parte del cuadro considera todos los insumos nacionales necesarios
para llevar a cabo la obra.

De igual forma que cn ¢l caso de los insumos de importacién, se muestra el flujo
mensual dc las erogaciones necesarias para el proyecto. El flujo es elaborado haciendo
una amplia separacién de los insumos a fin de que el licitante tenga un conocimiento
detallado de los origenes de cada erogacion realizada por ¢l proyecto.

Una vez totalizados los insumos para la realizacion de la obra, se procede a
proporcionar informacion, en flujo mensual, de las erogaciones a realizarse por concepto
de servicios adicionales que seran necesarios para instrumentar el vehiculo que otorgard
en arrendamiento el bicn al licitante, en este caso la Comision Federal de Electricidad.

Comision pagada a los asesores financieros.

Esto debido a que en muchas ocasiones, por la complejidad en que se¢ ven
involucrados estc tipo de inversiones, ¢s recomendable la contratacion de asesores
financieros con cxperiencia en este tipo de proyectos. Generalmente ¢l apoyo de éstos
radica en la elaboracién de la oferta financicra; la bisqueda, negociacion y contratacion
de los financiamientos necesarios asi como las negociaciones con las instituciones
gubernamentales, paraestatales, financieras ¢ internacionales necesarias para la
estructuracion de la propuesta optima.

Su requerimiento dependeré de la experiencia de la empresa que va a concursar
sobre cste tipo dc inversiones; pero también cs importantc evaluar la experiencia del
asesor y de los contactos quc pueda tencr para lograr las mejores propuestas de
negociacion con las partes involucradas; las conexiones que pucdan tencr éstos con
funcionarios gubernamentales y/o financieros, pueden ser de un valor incalculable para
el éxito de los proycctos.
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Comisién a bancos.

En la mayoria de los casos, la cclebracion de contratos con instituciones
financieras para financiar proyectos, llevara el pago abligado de comisiones, que es
conveniente llevar relacionadas por separado, de tal forma que el licitante este
perfectamente enterado sobre qué parte de los créditos es tasa de interés y qué parte es
comision pagada a dichas instituciones. En este renglon se senalan las comisiones anuales,
semestrales, etc., quc son aplicables al proyccto, cobradas por las instituciones financieras
a los intereses directos rclacionados con los diferentes financiamientos.

Fideicomiso.

En ¢l caso que nos ocupa, como se mencioné desde el inicio, la administracion
para otorgar en arrendamiento el bien a la Comision Federal de Electricidad es un
fideicomiso, el cual se encargard de contratar todos los financiamientos necesarios para
la construccion y terminacion de las obras, convirtiéndose al final de la etapa de
construccion, cn propietario del bien solicitado por ¢! licitantc y en esc momento se lo
otorgard en arrcndamicnto a éste por cl plazo previamente otorgado, a cuyo término se
entregard a titulo gratuito, dc tal forma que el licitante arrienda un bien a un plazo muy
largo y al final se convierte en el propictario de las instalaciones que por dicho plazo ha
arrendado a un fideicomiso.

Por lo anterior, serd nccesario constituir dicho fideicomiso en una institucion
financiera que tenga la capacidad de proporcionar servicios fiduciarios. El costo de estos
servicios es muy importante; su precio se basa cn un porcentaje del valor de los bicnes
administrados por el fideicomiso. Generalmente el costo oscila entre €1 0.3 % y ¢l 1.5 %,
segun sea la necesidad de administracion que el fideicomiso requiera para su control.
Adcras, es importantc seialar quc este costo puedc variar de una etapa de construccion
a una de operacién o arrendamiento, por la diferencia de sus alcanccs en el éxito del
proyecto .
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Gastos legales.

La asesorfa legal para la rcdaccion de contratos de construccion, arrendamiento,
asociacion con terceros y de consorcios, ctc., serdn de vital importancia para el éxito del
proyecto; por ello se considerardn los gasto legales sobre todo al principio de la
construccion, ya que en esta etapa se liquidardn a los asesores sus honorarios por su
apoyo en las negociaciones y contratacion de servicios; los servicios a considerar serén
principalmente los relacionados con el concurso, legalizacion y realizacién de la obra,
garantizando con ello el éxito dcl proyecto.

Es conveniente realizar un subtotal que detcrmine el monto de gastos en que se
incurre por los conceptos de comisiones pagadas a terceros. Posteriormente se hace un
total donde se abarcan tanto los insumos como los gastos generados por el proyecto, ello
con el fin dc conocer el valor que hasta esc momento a generado ¢l proyecto en su
conjunto.

IVA (Impucsto al Valor Agregado).

En cste rengl6n se anota el IVA que se va a ir pagando conforme se realicen las
adquisiciones nacionalcs, tanto de bicnes como de servicios. Cuando el constructor paga
facturas dec compra dc insumos para ¢l proyecto, por ley tendrd que pagar €l IVA
correspondiente a cada factura. Puesto que la compensacion futura que se tendré es
unicamente sobre las rentas que la C.F.E. pagar4, las cuales daran inicio hasta que la
obra sca entregada, se tienc una situacion especial para el pago de este impuesto. Una
vez acumulada una cantidad de IVA’s por recuperar, se debera hacer una gestion especial
ante la S.H.C.P. con el fin de recuperar ese IVA de dicha Secretaria. Por experiencia, se
ha demostrado que en los mejores casos, el plazo a transcurrir para esta gestion, cs por
lo menos de 6 meses, que scrd el minimo en que el constructor debera financiar este
impuesto. En ¢l futuro, al cobrar la rentas de la C.F.E. y su IVA involucrado, lo dnico
que se tendrd que hacer serd recibir y enterar inmediatamente dicho impuesto.
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IVA sobre importaciones.

En este renglén quedardn registrados los IVA’s pagados por concepto de las
importaciones realizadas. Se hace esta separacién ya que las importaciones han sido
registradas por separado también.

Recuperacion del IVA.

Como quedo manifiesto parrafos antcriores, a través de las gestiones que se hagan
ante la S.H.C.P,, se recuperarén los IVA’s ya pagados, pero con un defasamiento en el
tiempo que, en el mejor de los casos, serd de 6 meses.

Total gastos nacionales.

Especifica la suma de la totalidad de gastos en servicios realizados en la Repuiblica
Mexicana.

Refinanciamiento anticipo en ddlares.

Este renglon recupera los datos calculados en el cuadro de importaciones (Cuadro
1) como anticipos. Como los anticipos no estan financiados con créditos de importacion,
deberan ser financiados con créditos domésticos, por lo que se realiza una recopilacion
de los montos que seréan financiados con dichos créditos.
Refinanciamiento de comisiones ¢ intereses en la etapa de Construccion.

Para el caso de las comisiones e intereses pagados durante la etapa constructiva,

ocurre lo mismo que para los anticipos. Por no existir financiamiento de importacion,
estos gastos también serdn pagados con financiamiento doméstico.
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Amortizacion de créditos en dblares con pesos.

Las amortizaciones de¢ los créditos en ddlares también deben ser cubiertas con
créditos obtenidos dentro del pais.

Total de gastos en dblares refinanciados en pesos.
Reune la informacion de los tres renglones anteriores.
Gran total a financiar en pesos.

En este renglon se hace la suma de la totalidad de necesidades de financiamientos
nacionales; s¢c toman en cuenta todos los refinanciamientos que deberan hacerse por pago
de gastos de las importaciones, asi como la totalidad de los insumos y servicios
nacionales. Para este caso, este renglon acumula los datos de los renglones que definen
el total de insumos mds gastos y total de gastos en délares refinanciados en pesos.

Intereses.

De acuerdo con el financiamiento que haya sido conseguido para la etapa de
construccion, conforme se vayan dando las disposiciones de esos créditos también se iran
generando interéses que, segin sea ¢l esquemas constructivo y de arrendamiento
utilizado, deberan scr refinanciados durante la etapa de construccion. Por esta razon,
mensualmente se generara una cantidad de intereses sobre el saldo insoluto del crédito
y dicha cantidad serd acumulada al siguientc mes, de tal forma que se tenga una
capitalizacion de intereses. Al finalizar la construccion, el saldo de financiamiento sera
aquel que resulte de la acumulacion de los gastos en los insumos y servicios requeridos
mas el refinanciamiento de interéses a lo largo de toda la etapa de construccion.

Gran total de insumos nacionales y otros en pesos.

En este rengl6n se suma tanto el capital como los interéses que, conforme avance
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la obra se irdn acumulando, de tal suerte que al final de la construccién se tenga un saldo
final dcl crédito e inicial para cfectos de amortizacion del mismo, generdndose dc esta
forma (al calcular las amortizaciones de crédito final) las rentas que deberén ser cobradas
a la CF.E. por concepto de arrendamiento del bien.

Saldo de financiamientos de importacion.

En este rengl6n Gnicamente se esta recuperando ¢l valor calculado al final del
cuadro de importaciones (Cuadro 1) para realizar la totalizacién del crédito utilizado en
el proyecto.

Costo total de la obra. |

Llegando al punto final en la elaboracién de la oferta de la etapa de construccion,
al sumar el saldo final del crédito doméstico y de los créditos de importacion,
conoceremos con certeza €l costo total de la obra; este valor es €l que se reporta a la
CF.E. al momento de abrirse las ofertas comerciales y es el indicador principal para
saber si se tiene 0 no oportunidad de ser ganador del concurso.

Andlisis del costo total de la obra.

A partir dc este punto se proporciona al licitante un resumen general de los
origenes para los cuales fueron contratados los créditos. Es importante recalcar que se
trata de los saldos al final de la construccién, puesto que los créditos durante el
desarrollo de la obra son en un momento dado, superiores al monto de lo que se reporta
al final de la misma.

Total de insumos en pesos.

Hace referencia al total de los biencs que serdn adquiridos en el territorio
nacional.
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Total de insumos en d6lares.

Hace la totalizacion de los insumos que se compran en el extranjero.
Gran total de insumos.

Define el valor de los activos que seran adquiridos para la obra.
Gastos complementarios no financieros,

Suma todos los gastos en servicios necesarios para el proyecto, los que no estin
involucrados c¢n los financiamientos.

Gastos financieros.
Suma los gastos involucrados directamente con los créditos solicitados.
Costo total de la obra.

Este renglon se utiliza como comprobacion ya que la suma de todos los renglones
del andlisis del costo total de la obra debe checar con la suma obtenida como total de
proyecto.

Con todo lo anteriormente descrito se muestra un desglosc de toda la etapa de
construccion del proyecto; en intervalos de tiempo adecuados (en este caso
mensualmente), se tienc una idea muy clara de los flujos que serdn requeridos, tanto de
efectivo como de créditos, en dicho periodo.

Desde la ctapa de preparacion de las ofcrtas debera quedar perfectamente
definido ¢l esquema de refinanciamiento de los créditos domésticos ya que, como se
menciond desde un principio, la renta que deberd pagar el licitante estard determinada
por las amortizaciones de los financiamientos contratados para la ctapa de arrendamiento.,
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Ejemplo de Aplicacion

Una vez listos los cuadros de insumos, los siguientes mostrardn la forma en que
serdn amortizados los créditos asi como los gastos de administracion del fideicomiso y,
en dado caso, los impuestos que deberdn ser pagados por la operacion de dicho
fideicomiso. '

Al someter a los llamados Andlisis de Sensibilidad los resultados obtenidos en ¢l
Cuadro 2, trataré de mostrar ¢l comportamiento que tienen los resultados bajo los efectos
de condiciones cambiantes en el mercado de dinero y en el establecimiento de tasas de
interés que se presentardn en el futuro préximo, considerando solamente el periodo de
construccion del proyecto, periodo en el cual sc presentaran estas tendencias de variacion.

En la Figura 3 se grafican los egresos sucedidos por la obtencion de los insumos
nacionales y otros, en d6lares. El andlisis de sensibilidad aplicado a este cuadro muestra
que la diferencia presentada es muy poca, considerando que suceden incrementos
mensuales en ¢l tipo de cambio, por lo que no refleja mucha variacién en los resultados
debido principalmente a que estamos trabajando en un periodo de tiempo muy corto,
respecto al periodo de arrendamiento. Este comportamiento nos da confianza en el
célculo de los egresos obtenidos al mostrar que no se sufrirdn cambios muy importantes,
conservando esta tendencia durante el periodo considerado (18 meses).

Continuando con ¢l ejemplo, se consideran importaciones de Espafa, Estados
Unidos y Francia dentro de los insumos necesarios para la realizacion del proyecto. En
el Cuadro 3 se puede ver un desglose de la forma en que los créditos serdn dispucstos
y la forma de su amortizaci6n. Las condiciones que se marcan son aquellas que se pueden
conseguir de las entidades de fomento a las exportaciones de cada uno de los paises
mencionados. Como dato adicional, se menciona que el organismo de fomento en los
Estados Unidos es el Export-Import Bank (Eximbank); en Espaia cs la Compaiiia
Espaiiola de Seguro de Crédito para las Exportaciones (CESCE) y de Francia es la
Compaiiia de Seguro para las Exportaciones Francesas (COFACE).

Como se puede observar en ¢l Cuadro 3, los créditos utilizados para financiar las
importaciones amparan ¢l 85 % del valor de las mismas y ¢l 15 % restante fue pagado
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Cuadro 3. CUADRO DE IMPORTACIONES
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mediante los anticipos que se refinanciaron a través de los créditos directos.

Las condiciones financieras bajo las cuales fueron contratados los créditos, son las
mas comunes que se encuentran en el mercado financiero. Las comisiones fueron Jas que
variaron en cada caso, debido principalmente a que cada institucion bancaria nacional
asigna diferentes precios al riesgo de la inversién. Es conveniente resaltar cn este caso
que, por cada pais se ha buscado considerar el minimo de financiamientos; ésto debido
a que al tener pocos financiamientos, ¢l nimero de amortizaciones se reduce,
simplificando la administracién futura del fideicomiso.

Para lograr el minimo de disposiciones financieras se hace ¢l supuesto de que el
pago de los insumos de importaciéon mediante créditos, se hardn por pais en uno o dos
pagos cuando mucho. De esta manera, slo se tendrian una o dos disposiciones de crédito
por pais y solo uno o dos documentos por amortizar semestralmente en el futuro. Los
créditos suponen amortizaciones de capital y de interés en forma semestral, en un plazo
de cinco aflos a partir de la primera disposicién con un esquema de pagos de diez pagos
iguales y pago de intereses sobre saldos insolutos.

Finalmente, en el mismo cuadro s¢ presenta un resumen de todos los créditos de
importacion para simplificar el mancjo de la informaci6n.

Periodo de Arrendamiento.

En ¢l Cuadro 4 se muestra la forma en que se realiza ¢l cdlculo de las rentas que
serdn pagadas por la C.F.E. en el periodo dc arrendamiento. Como se puede observar,
el flujo de efectivo a pasado de forma mensual a trimestral dado que el periodo de
arrendamiento que se estd proponiendo , para cl caso de los financiamientos domésticos,
es de cuarenta trimestres (diez anos).

La intencion de estos cuadros es encontrar ¢l valor de las rentas que debera pagar
la CF.E. durante ¢l periodo de arrendamiento; es decir, los pagos mensuales,
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trimestrales, semestrales , ctc. que resultan de la amortizacién de los capitales ¢ interéses
de los créditos contratados para fondear la construccion del proyecto; asi mismo se
adicionan todos los gastos en que sc incurrird en dicho periodo.

En este cuadro se comienza con cl saldo inicial de los créditos de importacion al
primer trimestre del periodo de arrendamicnto (3 meses después de haber sido entregada
la obra); a continuacion se hace ¢l cdlculo semestral de los interéses que deberan ser
pagados sobre los saldos insolutos de los créditos. Posteriormente se hace el cilculo de
las amortizaciones semestrales de los créditos y por iltimo se calcula el saldo final de
cada periodo.

Como se mencioné antes, la institucion fiduciaria cobrard una comisién por la
administracion del fideicomiso que otorgara en arrendamiento ¢l bien a la C.F.E.; dicha
comisién se calcula sobre los saldos insolutos de los créditos, que a fin de cuantas reflejan
el saldo insoluto del bien administrado. Asi, en el Cuadro 4 se muestra un renglén con
el valor de la comision que deberd scr pagada en cada periodo por la administracion del
fideicomiso.

Finalmente se calcula cl pago que deberd realizar la Comision como renta de los
financiamientos de importacion, la cual esta formada de los intereses, amortizaciones de
capital y cl pago de administracién del fideicomiso. Este rcsultado serd una parte de la
renta total que pagard la C.F.E. durante ¢l periodo de construcci6n.

A fin de conocer el valor presente de dichas rentas (por solicitud de 1a Comision),
a una tasa de descuento proporcionada por la misma institucion, se obtienen el flujo
generado por la amortizacién de los créditos de importacion y cl pago de la comision al
fiduciario, mostrando dicho valor cn el periodo al cual fue calculado; en nuestro caso se
hace el calculo ¢n dos ocasiones: la primcra al final de la construccion, la cual muestra
el valor que pagard la Comision una vez que sea entregado ¢l proyecto en
funcionamiento; la segunda al inicio de la construccion, con el objeto de que conozca los
valores actuales de la obras; es decir, cudnto le costaria la obra actualmente.
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Ejemplo de Aplicacion

Con la intencién de proporcionar un valor de referencia, se hace una conversion
de los valores presentes en dolares a moneda nacional. La parte nacional, los
refinanciamientos de los créditos de importacion y todos los gastos involucrados con el
proyecto, seran financiados con un crédito que una institucion nacional ofrecio en pesos
mexicanos a un plazo de diez aitos, mediante amortizaciones semestrales y con una tasa
de interés del 15 %.

Graficando los resultados obtenidos del Cuadro 4, vemos como se va saldando el
crédito doméstico solicitado, el pago de intercses y las amortizaciones durante los 20
semestres que conforman el periodo de arrcndamiento. Esto sc puede observar en la
Figura §.

Si consideramos fluctuaciones en la tasa de interés que se aplica por concepto de
uso de capital (tasa activa), en la Figura 6 nos podcmos percatar del comportamiento que
sigue ésta al considerar incrementos del 20 y 40 %. Vemos quc la diferencia entre la tasa
base, utilizada para la obtencion de la tabla, y las propuestas, basadas en las tendencias
de alza por uso del dinero, es considerable debido al incremento quc ocasiona al inicio
del arrendamiento. Estos cambios nos sugieren poner atencion en los incrementos que
las tasas de interés pudicran presentar, puesto que su impacto sera de gran importancia
para la elaboracion del estudio financiero, ya que su efecto tendra repercusiones en la
determinacion del monto de rentas que deba pagar la C. F. E. en los primeros § aos dc
arrendamiento.

En la Figura 7 se grafican los incrementos en el monto de intereses que ocasiona
el crédito solicitado.

Amortizaciones y Pago de Intereses.

En el Cuadro 5 sc puedc observar el saldo inicial del crédito, que es el monto del
valor final del gran total de insumos nacionalcs y otros en pesos, del proyecto. A la
entrega del bien en operacion, la institucion intcrmediaria se encargara de redocumentar
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Ejemplo de Aplicacion

todos los financiamientos dispuestos durante la etapa de construccion en un sblo
financiamiento, con las condiciones ya descritas anteriormente.

La intencién del cuadro es mostrar la forma en que se¢ amortizara cl crédito
doméstico, que para este caso es un crédito con 20 pagos semestrales iguales de capital
¢ interéses sobre saldos insolutos pagaderos scmestralmente también,

Como ¢l periodo de amortizacion ¢s de 10 aios y el cuadro se hace con una
refercncia trimestral, alcanzamos la totalidad de 40 trimestres, en los cuales se refleja en
cada periodo el saldo inicial del crédito, los pagos dc interés respectivos, la amortizacion
de capital que corresponden y el saldo final de! financiamiento. Con objeto de simplificar
el célculo de la renta que deberd ser pagada por la C.F.E,, sc hace un total de intereses
mas amortizaciones.

Al igual que en el caso de los créditos de importacion, sc hace el calculo dc la
comision que se pagara al fiduciario sobre ¢l saldo insoluto del crédito.

De esta forma, sumando los intcreses, las amortizaciones y los gastos del
fideicomiso se obtiene la renta por la partc del crédito doméstico que debera pagar la
C.F.E. ¢n caso de que el proyecto resulte ganador. Como se¢ puede observar en los
cuadros 4y 5, la renta debera ser pagada en dolares por la porcion de los créditos de
importacion y en moneda nacional por parte del crédito doméstico.

Para finalizar el estudio financiero de esta obra, se realiza el calculo a valor
presente con la tasa de descuento proporcionada por la C.F.E., de la renta en moneda
nacional, sc suma cl valor presente de la renta en ddlares y se obtiene ¢l valor presente
al inicio y al final de la construccion, valores que scrvirdn para ser comparados con el
resto de las ofcrtas y tener un valor de juicio adicional para la determinacion del ganador
dcl concurso.

156



COMENTARIOS Y CONCLUSIONES




COMENTARIOS Y CONCLUSIONES

El proceso de evaluacion al que han sido sometidos, hasta Gltimas fechas, los
proyectos de inversion relacionados a obras civiles, se ha manifestado con una marcada
separacion entre la cvaluacion misma y las etapas de los proyectos. Por un lado se
acostumbraba a realizar un proceso en la etapa de preinversién (caracterizada por la
formulacion del proyecto); posteriormente se realizaba uno diferente durante la ctapa
de inversion (caracterizada por la construccion de la obra) y casi nunca se penso en
llevar a cabo uno durante la etapa de operacion. Generalmente, la necesidad de realizar
dicho proceso surgia cuando sc tenfan encima los problemas inhcrentes a la obra, los
cuales la orillaban, 1a mayoria dc las veces, al fracaso.

Esta mala aplicacion del proceso de evaluacion y control de los proyectos a
obligado a que actualmente se considere relevantc y permanente éste durante el
desarrollo de la vida de los proyectos (en sus ctapas de preinversion, inversién y
operacion), buscando que éstc se realice en forma continua, de tal forma que se
garantice, en términos de factibilidad econémica, politica, social y financiera, la 6ptima
evolucion de la inversion, aumentando con ¢llo la certeza en cl logro de los objetivos
y metas que le dieron origen y en la dptima utilizacion de los recursos destinados a su
desarrollo.

Asi, del contenido del presente trabajo podemos concluir que:

1. El proceso de formulacion a seguir en el desarrollo de proyectos de inversion,
debera contemplar los puntos esenciales de investigacion y estudio relacionados
con el mercado en el cual tendré influencia; los aspectos técnicos relacionados
a ¢l; la ingenierfa de proyecto requerida por la obra; los aspectos econdmicos y
sociales que le afectaran; el tipo de financiamiento que requierc y el impacto
ambiental que provocara su desarrollo.

La forma en como realizaremos este estudio y an4lisis, debera tener como base
principal las fuentes de informacion que utilizaremos (que deberan ser lo més
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confiables posible) y el factor humano, que es primordial para obtener resultados
creibles, ya quc mientras més capacitados sean quienes tengan en sus manos la
toma de decisioncs sobre el proyecto, més eficaz sera el efecto de la etapa de
preinversién en el éxito de la inversion.

La consideracion de los nivelcs de evaluacién en la formulacién de los proyectos
nos ayudardn a destinar més racionalmente los recursos de que disponemos,
déindonos certeza en el conocimiento de los riesgos y beneficios asociados al
proyecto, es decir, a su nivel de factibilidad.

Lo anterior garantizarid que las inversiones realizadas durante las etapas de
inversién y operacion del proyecto sean controlables y destinadas de forma
6ptima, lo que significa ¢l cumplimiento de una de las metas que el proceso dc
formulacion tiene.

Respecto al proceso de evaluacion econémica-financiera que se deberd
contemplar para un nivel de factibilidad, diremos que una vez establecidas las
fuentes de recursos y determinados los pardmetros de evaluacion (VPN, IR, TIR,
PRI, B/C), sera imprescindible definir y cuantificar los riesgos a los que tendra
que cnfrentarse la inversion, dc tal forma que su incidencia sobrc el proyecto sea
lo mas real posible, vigilando que su impacto ncgativo sea minimo y que la
rentabilidad calculada no se vea alterada por las vicisitudes consideradas durante
su horizonte de proyccto. Diremos que el adoptar una metodologia de anlisis
adecuada, garantizard que los resultados obtenidos serdn los mds certeros,
brindandole confianza al inversionista.

El tener un conocimiento real de las fuentes de financiamiento disponibles en el
Sistema Financiero Mexicano, permitird quc el proyecto a analizar garantice los
recursos requeridos para su desarrollo, y més considerando que actualmente la
inversion cstd muy restringida por las condicioncs econémico-sociales que
estamos viviendo.
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El disefio de un esquema de financiamiento adecuado dara la pauta para
que la administracién del proyecto, tanto cn la etapa de construccion como de
operacion, tenga control sobre los recursos destinados para su realizacion y sobre
los ingresos que genere en su vida qtil. Por ello es importante recordar que las
condiciones en que sea concesionada la obra (BLT, BOT, BOO, Llave en Mano
u otros), dardn a cada parte involucrada su personalidad correspondiente, con
derechos y obligaciones bien establecidos, de tal forma que se garantice el
cumplimiento de los objetivos y metas que motivaron el desarrollo de la
inversion.

Dentro de los puntos a analizar que deberd comprender ¢l estudio del proyecto,
considero que la evaluacion social debe tener gran relevancia, ya que por los
alcances que promueve la presente administracion con la privatizacion de las
obras de infraestructura rclacionadas con carreteras, ferrocarriles, puertos,
aeropuecrtos, encrgia y telecomunicacioncs, sin duda tendra un impacto por
demds importante dentro de la sociedad, a la que indiscutiblemente tendrdn que
servir.

Creo que no se debe perder de vista la consideracion de esta evaluacion ya que,
a parte de que indica 1a forma cn que beneficiara a la sociedad cn su conjunto,
también daria la pauta para concertar una relacion cfectiva entre el interés
cmpresarial y el interés social de los proyectos de infraestructura a realizar,
sosteniendo asi una evolucion paralela en cstos parametros que conjuntamente
defincn el desarrollo integral del pais.

La consideracion de las generalidades del estudio del proyecto, su adecuada
formulacidn, la metodologia precisa para su evaluacion econémica-financiera y ¢l discio
mas efectivo de su esquema de financiamiento, garantizaran un anélisis real dc las bases
de la inversion, reducicndo en gran medida los riesgos asociados a estas obras que, por
su magnitud c incidencia en ¢l desarrollo del pais, apoyan y sustentan ¢l progreso en la
calidad de vida de la sociedad y la dcterminacion de un lugar més respetable del pais,
en cuestion de infraestructura, a nivel mundial.
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