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INTRDDUCCION 

Introducción 

Objetivo 

La premisa que motivo esta invcstigacidn es que el comJXJrtmnicnlo de los mercados financieros determinan el 
desempeño de Ja Industria de Ja Construcción. Este argumento se vio reforzado cuando la devaluación del 20de 
diciembre de 1994 detono una crisis financiera, que modifico dn!sticarnente las expectativas favorables del 
crecimiento económico y de Ja Industria de la Construcción. Antes de la devaluación se esperaba un crecimiento 
ccon6mico sostenido y un "boom" en la Construcción apoyado en menores tusas de interés, menor inflación, la 
enorme necesidad de infraestructura para sustentar Ja recuperación económica del país y el rezago de Ja producción 
de esta industria con respectn al inicio de la década de los ochentas. Estimábamos un crecimiento del PIB del 
3.8% (la meta del gobierno! era4%), una inflación del 6% contm el pronostico oficial de 4%, tasa de interés 
del 13% en promedio para 1995. Nuestro estimación para el crecimiento de la Construcción era 8.3% para 
1995, que era razonable, considerando que la Construcción creció 8%, i 1.5% y 3.5% en Jos últimos tres 
trimestre de 1994. 

Sin embargo, Ja turbulencia en los mercados financieros desatada por Ja incenidumbre y perdida de confianza 
en México, en dlas, derrumbo estas expectativas favorables. A principios de enero, se rumoraba que empresas 
líderes de la industria, como GMD, quebrarlan, Jos precios de las acciones se desplomaron por debajo de su 
valor en libros. es decir valfan menos que sus activos netos, y de ser la industria con mejores perspectivas, 
ahora se encamina a una de las peores recesiones que ha enfrentado. 

¡,Que sucedió? Las obras ya estaban contratadas (empresas como TRIBASA tenían I 6 meses de ingresos 
,. snponados por su backlog), las cOJt'ilructoras tcnfan tecnología de punra y asociaciones con compañías cxtrunjcra.~ 

líderes, habían reducic.Jos sus costos e implcmcntac.Jo programtl~ e.Je control de calic.Jad, la ncccsic.Jad de 
infraestructura toda\•fa existe. Sin embargo, fueron los mercados financieros los que desestabilizaron a la 
Industria de la ConstruccMn mediante altas 1asas e.Je interés superiores aJ 100%, un Upo de cambio que se ha 
de\'Uluado más del HXJ% (ccm1 en N$ 7.02 el 18 de marta. 3 meses después de Jadevuluación), desplome del 
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61.33% de la BolsÚ•!exicana de Valores en dólares (30% en pesos}. drástica calda de los precios de los ADRs 
de las colistruetor.>.• listada.' en la Bolsa de Nueva York (por ejemplo, GMD ha perdido 69.35% de su valor 
desde el inlCio de ano ha.,ta el 18 de marzo de 1995}, re1irada de eapilales extranjeros, alto apalancamienro de 
la.' cons1ruetara.•. enormes perdidas cambiarlas por sus deudas en dólares, baja en las calificaciones de su 
deuda por parte Siandard & Poors y Moadys, y la nula posibilidad de aecesa.r a los mercados de capitules 
extranjeros pura relinanciar pasivos. Esta hace evidente la necesidad de analizar las implicaciones de los 
mercados financieros en la Construcción y en las empresa.• constructoras; esto es, apUca.r el análisis bursátil en 
la Industria de la Construcción. 

A<f. el objetivo de csle trabajo es analizar la Industria de la Construcción desde el punto de vista bursátil, para 
identificar las variables macro y microeconomicas que determinan su desempena, y establecer las fuerzas 

. competitivas que definen la estructura de la Industria de la Construcción y por lo tanto la rentabilidad, 
uportimidades, fortalezas, riesgos y debilidades de las empresas que compiten en ella. Para cumplir con el 
objetivo de este trabajo utilizarnos los metodologías del anfüsis bursátil, ltacicndo énfasis en la aplicación 
práctica en empresas constructoras mexicanas. 

Es Importante mencionar que no existe una metodología de. análisis bursátil para el caso de la Construcción, se 
ha analizado u.<ando procedimientos que funcionan en el caso de empresas cementeras como CEMEX y APASCO. 
Por eno; este trabajo in.tenla servir de guia Para llóvar a cabo. cl,análisi buriátil de la Industria de la Construcción. 

Para el.análisis se utilizaron la información finanéicra trimestral reportada a la Bolsa Mexicana de Valores por 
la.< emisoras del sector Construcción bursátil; así como sus informes anuales, enticvi>1as a los directores 
linancieros y encárgados de· relaciones can IÍtver5ioniStrui de las constructoras públicas, asf coma nuestra· 
u.<isrencia a las asambleas deacéionistasde cín'presas consirilcrorus públicas. Se incluye la última información 
disponible que es la del cuarto trimestre de 1994; · · 

Asf misma, proponemos un mÓdel~ de la estni'ctÍlraac Ía industtia y una melodologfa para estimar utllid~s 
de empresas constructora.•; pura IÓ cual se desarrollo un. modelo que se cnni6 para los casos de ICA y TRJBASk 
Tmnbién se elaboró Ún modelo pára la valuación.de empresas mediante flujos de efectivo libre descoritados. 
aplicllndose en ICA y TRIBASA. . , 

' ~ '" 
Esta Investigación vincula dos lndústrias que aparentemente no tienen' rClación: la de la Construcción y la 
Financiera. Sin embargo, consideramos que esllln cstrcchan1ente ínrerrelacionadas, este trabajo busca identificar 
estas relaciones y servir de "pucntc11 entre ambas. 

El propósito del análisis bursátil es determinar si una acción es compra, venia y retención. Parecerla que sólo 
sería út.U para inversionistas y corredores de bolsa: sin embargo, el precio de una acción es un "termómetro" del 
descmpeno de la empresa, de la eficiencia de su administración yespeeialmente cJc las perspectivas del negocio. 
Por ello, al analizar bursatilmenre unacompanfa evaluamos su comportamiento, rentabilidad de los proyectos 
en los que participa, la calidad de su administración y la.• expectativas de generiiclón de utilidades. Consideramos 
que el éxito o fraca.<o de una campanea en esta industria o de una obra no depende solamente de la tecnologfa. 
experiencia o capacidad técnica de ingenieros y arquitectos, slná que cada día se hace más importante el 
manejo financiero de la empresa o proyecto, además del análisis del entorno macro y mieroeconómico en el 
cual se desenvuelve la industria y sus pa.rUcipantes. 

Como evidencia empfrica tenemos el L'l!SO de TR!BASA, que de ser un competidor mediano, paso a ser la 
se~unda constructora de México (en términos de ventas y capital contable) en pocos años, debido al manejo 
cticicntc de sus finanzas y su entendimiento de los mercado~ linancic~s. TRIBASA es la única c~mpaftfüque 
ha burstilizado la mayoría de sos concesiones carretera.•. liquídandii pasivos (con alto costo} de corto pl<izo, 
Tount>ién es Ja única compafifa que ha hecho dos emisiones púbticús de acciones. ha emitido deuda Uc largo 
plazo en los mercm..los u.e.capitules extranjeros, inclusive c.n el JUpón. Es Ja constructora con cf menor 
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;1palancamicn10 y eón la menor deuda en dólares rcr'Utivu a· su capira_l. ln~IUsívC gola de nlilY~r, ~~hé~~b_re; Y 
presligio que IÚ llúcr úe la inúuslria: ICA. Es más, su aúminisiritcicln explica que su éxilo se de,bi6 a que es una 
.ciuu_pañ.famancjadaportin~nc~.crosYnoporingcnicn:~s. · ·· ·~ .• ,:.~·.·., • ·.: • ·.' ~;. ;, · 

En México no existe una cultura financicm entre los conslructnrcs y se ~cscOnOCC Ia.~.'dlvé~~S ins:tCUffic~t?s 
_linancicros disponible~ para que las empresas puedan sus1Cnt3:1" su crccimicnt~.·N.i siqu.ier<i.l~s cO~sl~.ctoia.~ 
"gigante~" c?mo ICA habían recurrido a los mercados de valores para.·Obt~ncr rCcu~s'os ~ci~CtaéiO~ a ·~.c~órcs 
hL<a y'inayores plazo. No es hasla 1992 que ICA llevu a cabo un ofena primariasiniüuáfléa úc :iccioncs en la 
Bolsa Mexicana de Valores(BMV), en Ja Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)¡i en "Europa. Esto"es. 
~clc~a.~tc porque rlo s~lo abrió el cainino para que otras constructoras se hicicranpúblii:as, sinO 9ue·fu'C ~c·1~ 
primCras corpo.raCiones mexicanas (dCspués de TELMEX) que realizaron emisiones de accio.ncs ~-nine~~ados 
~e capitales_ ext.rarijerOs. · · · · · t'l . .- · 

Era sorprendenle· que olras compañlas como SORIANA. NADRO, POSADAS, GEUPEC, ARGOS, etc., 
gozuran de níayor renombre y mejor calidad de crédi10 que cons1rac1oras como BUFETE, TRIBASA Y.GMD, 
no sólo: erifre el púhlii::o inversionistas;, sino también entre los financieros mexJcanos y extraójeros. Es más, 
existe aún un pleno desconocimiento de lo que es Ja Industria de la Construcción en el mundo financiero, Se 
confunden las compañías productoras de materiales de cons1ruccidn. principalmenre las cementems, _q~c son 
c'mprcsas manufactureras, con las constructoras que son empresas de servicio con diferentes márgenes de 
renlabilidad. Eslo es debido a la falta de información sobre Ja Conslrucción. por ello esle 1rabajado lambién 
eSta diri~ido al sector financiero: intenta ser servir de modelo para hacer análisis de cmpresru; constru~toras. 

La 'colocación publica de acciones de !CA marco el inicio de un cambio estructural en Ja Industria de la 
Construcción mexicana; termina el periodo de empresas familiares y comienza la era de las corPoraCioncs 
públicas. donde la aúminislración suele ser indepcndienle úc los nccionistus y se busca como principal objetivo 
la creación de valor para estos últimos. 

Estructura del Trabajo 

Consideramos que la forma correcta de analizar una empresa es iniciar por el estudio de las- variabl~s 
microeconómicas que son las que determinan el desempeño agregado de Jos agentes económicos. Después Se 
debe analizar a la inúuslria en la que la empresa objelo de esluúio paniclpc, para finalizar con el análisis 
microeconómico úe la compañia. A este procedimienlo lo bau1izamos como de triángulo invcniúo porqué pane 
de lo macro a lo micro. En el capitulo 1 analizamos las principales variables macroeconomicas que incidc11 en 
el componamienlo de la lnduslria de Ja Cons1rucción que en nuestra opinión son: el crecimienlo esperado.del 
PJB, las lasa.• de imer~s. el nivel de inflación, la política crediticia y Ja política económica. Además discutimos . 
sobre la importancia de la Industria de la Construcción en Ju Economía; nuestra tesis es que el nivel de actividad 
de esta industria es uno de los parámetros m:tc; importantes para cvaJuar y medir el grado de desarrollo de una 
economía. A.demás el incremento en la inversión víu Construcción puede ser una opción para sa~ ~,una·· 
Economía de una recesión. · '· 

Co'n el objetivo lle idcntiticurcuales son I~ fuerzas compctitiva.\i que determinan la estruclura de esia induStria 
y por lo lanto la renlabilidad, oponunidades, fonalczas, riesgos y debilidades de las empresas que compilen en 
ella, aplicumos la melodologfa propuesta por el Profesor Portcr. Consideramos que es una industrlaconcstructUra 
oligopolio. con fuertes b:urcras de entrada. En nuestra opinión las más importante son las cconomías.dC eSCala, 
conocimiento del mercado local y rcqucrimicn1os de capital. Existen otras barreras de entrada qucconsidenímos 
solo son sostenibles en el cono plazo como: Ja espcciuliz:.ici6n y la experiencia. Analizamos el gran poder de, 
ncgociacMn que liene el gohicrno, quien aún es el cliente principal del sector formal de 'la Industria de la 
Construcción y como cslo afecta los márgenes tic las coni;tructormi.1'Jmhi~n ;.rnalizumos el poder de ncg6ciaci6n · · 
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úc los proveedores y los posihlcs sus1i1utos que existen. Parte muy importante del análisis induslrial es entender 
h1s mCrcadus cn·quc Jlls lirntaS p.irticipan;y las pcrspcctiva'i de estos: Proponemos dividir estos en Construcción 
Pesada: Construccilln Industrial, Edificación y Vivienda. Servicios Profesionales y Servicios Municipales. En 
cslc último incluimos Ja dis1rihución, recolección y trutamicn10 de agua, así como el naciente negocio de 
rccolcccil1n de desechos stílklus. 

Dchido al 101al dcsconocimicntn por parte de los construc1urcs de la amplia gama de instrumentos financieros 
que pueden utilizar. adem~s del 1radicional préstamo bancario, decimos incluir un capitulo (el capitulo 2) 
UnmJc proveemos al cnns1ructur toda la informaci6n relevante para entender el funcionamiento del sistema 
linuncicro y utilizurlo en su hcnclicio. Hacemos énfasis en el Mercado Intermedio de la Bolsa Mexicana de 
Vulorcs porque consideramos que esta es una excelente opción para que las constructoras "gigantes", "grandes" 
y "pequeñas" me juren su estructura de capital. Hacemos énfasis en Jos requisitos para listarse en este Mercado. 
Consideramos que en la sección A de la BMV sólo podrán lisiarse las 150 constructora.• más grandes: sólo 
algunas como GUTSAy PROTEXA sonexcelentescanclida1os para emitir acciones en los mercados de capitales 
C:<lranjcros. Sin embargo creemos que esto no será posible en 1995 por la crisis financiera y de desconfianza 
delonada por la devaloaciún del 20 de diciembre de 1994 que ha cerrado las puertas de estos mercados a las 
empresas mexicanas. 

Pura aplicar las metodologías propuestas, como casos pnk1icos tomamos las compañías de la Industria de la 
C11ns1rucci6n. listadas en la BMV: ICA, TRIBASA, GMD, BUFETE. GICONSA, GEO y PYP. En el capilUlo · 
3 cuales preseniamos un perfil corpornlivo de csta'i empresas, así como sus eslados financieros trimestrales 
l1i:-.11iricos. Estu investigación rumbién pretende servir como fuente de información y referencia para lodos los 
inlcrcsados en el estullio de la Cott'ilrucción, porque contiene impor1antcs bases de datos que no están disponibles 
al público. Cabe mencionar que ni la Facullad de Ingeniería, la CNIC 6 el Colegio de Ingenieros Civiles 
cuentan con estC tipo de base de datos. Incluimos la información más reciente que son los resultados del cuarto 
trimesirc de 1994 reponados a finales de febrero de 1995. 

Consideramos la Construcción es un negocio y como lal debe ser rentable, es decir, que el rendimiento sobre la 
im·ersión debe ser mayor que su costo de capital. Por ello, es imponante el análisis de los factores que afectan 
la rentabilidad de las empresas y sus costos de producción y linancieros. para tomar decisiones no solo de 
in,·ersión. sino de abandonar un proyecto. Por ello, el capilulo 4 proponemos una metodología para analizar la 
rentabilidad en !Unciones de los factores que Ja determinan: usando árboles de rentabilidad. También proponemos 
la metodología parJ calcular el cos10 de capital promedio ponderado (WACC por sus sigla' en ingles weighted 
average cost uf capital) en lilnción del costos ponderado de la deuda y el modelo CAPM (capital assets pricing 
modelo) para determinar el costo del capital. En nuestra opinión. el WACC es la 1a.<a correcta para descontar 
los 11ujos de efectivo generados por una compañfa y calcular su valor intrínseco, porque considera el costo de 

· oportunidad de todos los proveedores de fondos, ya sea deuda o acciones. En este capitulo presenlamos un 
análisis financiero comparativo entre las consrructorns. con Ja industria y con otras industrhL'i. Nuestro objetivo 
es establecer Jus mzones financicrai; típicas de la Industria de la Conslrucci6n mexicana. 

En el capitulo S aplicamos el análisis fundarnenlal en el caso de las cortlitructorao; públicas. Discutimos acerca 
de los diversos modelos para \'aluación de acciones y los múltiplo bursátiles, presentamos sus bases teóricas y 
lo más importanle los aplicamos en casos prácticos. Entre estos modelos destacan el modelo de dividendos 
dcsconlados MDD. el mtfüiplo valor en libros P/VL y el mliltiplo precio/utilidad P/U. Despu~s de revisar la 
hihliogmtTa de análisis financiero y de acuerdo a nuestra experiencia como analisla~ ce casas de bolsa en 
México y en el extranjem. concluimos que no existe ninguna mctodnlogfa para estimar utilidades de empresas 
conslructorns, por ello proponemos un procedimiento en función de Ja obra conlralada por ejecu1ar. Plll'a 
es1imarutilidades y elahomrcsrados de resultados profomm desarrollamos un nmdelo en Excel 5 que aplicamos 
en ICA y TRIBASA. Consideramos que esta es de tus aporracioncs mas valiosa.i; de csla investigación. 



INTADO.UCC/ON 5. 

Aunque el mélodo de vuluaci6n úc empresa.~ más uliliza<lo en México y en cualquier P•Ús es el tlcl múlliplo 
prccio/urilidad, considcntnu1s que la valuación usando el nuufclo úc llujos de efectivo libre dcscontat.loS FELD 
es lu nHl~ adecuada. ES/O porqoc el lntílliplo P/U es/a basado en la utilidad por acción l1 UPA que es una medida 
contable producto de dividir la utilidad neta del estado de resultados enlre el ntímero de ucciones, sólo es el 

· rcsuliado de los ingresos conlublcs menos los egresos contables, no se toma en cucnra la capacidad de generación 
<le cfccr..ivo de la compaftíu ni rcllcja la crcacjón de valor para los accionistas, es pmducto de reglas de contabilidad. 
El múltiplo P/U no roma en considcrución el polcncial úc crecimiento debido a las nuevas inversiones ni 
cslra1cgias que pueden generar valor, solo se conccnlrJ en el crecimiento de las utilidades que no es garantía de 
aumenlo del precio de las acciones; el modelo del PIU es de cono pluzo porque generalmente sólo se consideran 
las utiUdades estimadas paru los siguientes dos años. 

En contr.tsle Ja valuación por tlujos enfatiza la creación de valor para los acciorústas, al considerar el efcCto de 
cstmrcgias y piunes de largu plazo y no sólo en resultados contables. El FELD se basa en el análisis económico 
de llujos de efectivo que son generados por las opon unidades de inversión. las unidades de negocio, los mercados 
y productos de la compañía; además considera el efecto de la intlación, lasas de interés y costos de oportunidad 
de lu.~ fuentes de capital. En conclusión creemos que la valuación median/e FELD es la conecta. En el capitulo 
6 adáptamos la metodologfa propuesta por CopelandZ al caso de empresas constructoras en México. 
Desarrollamos un modelo en Excel para la aplicación de este mé1odo. Es importante mencionar que no existe 
ningún modelo Ue este tipo, y es Ja primera vez que se aplica en constructoras mex.icanus. Consideramos que 

.junto con nuestra metodología pnra estimar utilidades. esle modelo de viiluaclón propuesto, son la parte medulnr 
de la investigación. 

No es suficiente determinar et valor intrínseco de una acción y su her si esta subvaluada o sobrcvaluada, sino 
que es· necesario detenninar el momenlo adecuado para comprar o vender, para ello prcsentrunos una introdu~i6n 

~del análisis técnico y su aplicación en emisoras del sector Construcción en el capitulo 7. El análisis técnico se 
hasiú!xclusivumcnie én el análisis de la oferta y la demanda de acciones y reconoce a este f actorcomod rjnico 
que provoca que. lus";accioncs modifiquen su precio. Para entender el desenvolvimiento del mercado es 
indispensable el unálisis de los Indices del mercado, por ello los incluimos en esle capitulo. 

~aru poder c~r.np:ara en térmjnos reales y evitar distorsiones causadas por la inflación, todos la~ cifras están 
expresadas en nuevos pésosconientes del 31 de diciembre de 1994. Las cifras en dólares se calcularon utilizando 

·el tipo de cainbio interbancario vigente nl 31 de diciembre de 1994 que fue N$ 5 po.r US$ l. 

Una retlcxi6n previa: el constructor para subsistir debe tomuruna actilud activa, debe promocionar su servicios, 
crear su dema~da> Debc ser un excclenlc adntinistrador y financiero para oblcner los recursos no solo para 
linanciur su·capilaJ de trabajo sino sus inversiones en los nuevos esquemas de contrJtación de obra como las . 
carrete nis concesionadas o los proyectos BOTó BOL. En conclusión, debe entender que la Construcción no es 
una actividad o una t6cnicu, es un NEGOCIO y como tal, debe trabajnr paraquc sea rentable. Sea esta 
invcstiga~ión rjt.il para conseguir este fin. 

1 Oc uCUL'ftfoºcun "Crilcrius Gcm:ndcs de Polílica Económica", elaborados por Ja Secretaria de Hacienda y Crédito Público y 
prc . .,;cnladns urUc el Poder Legi.dali\'O en In segunda semana de.! diciembre de 1994, 

2 Copelan, T .. Kollcr, T. y Alunin. J.; VaJual.ion Mea. .. u~ng ur1d Munag_in~ l~e Value ofCompa~ics; McKinsey &. ComJ1'.U1)', lnc~: 
John Wilcy & Suns; primem L'Clicidn; E.U.A. (1990). · , 
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ANALISIS ESTRUCTURAL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 

Capitulo 1 
'La construccidn os la combinación do mato ria/os y servicios para la producción do blonos tangjbfos (CNIC)º 

Análisis Estructural de la industria 
de la Construcción 

El análisis de la industria de la Construcción cobra vital imponancia, ya que el nivel de actividad de esta 
imJustria es con~idcrado como uno de los parámetros más importantes para evaluar y medir el grado de desarrollo 
de la economía. Cuando la industria de la Construcción se expande el resto de la economía se clinamisa. debido 
a la demanda en cascada que este sector genera en otras industrias. así como las expectativas favorables que el 
crecimiento de la Construcción crea en témtinos de una mayor inversión y gasto público, variables que están 
estrechamente vinculadas a esta industria. 

Este sector contribuye en una alto porcentaje en la fOrmación bruta de capital, produciendo principalmente 
infraestructura básica como: puentes, carreteras, pucnos. vfas férreas, plantas de encrgfu eléctrica, hidroeléctrica 
y tcnnocll!ctrica, así como sus correspondiente líneas de transmisión y distribución, presas, obras de inigación, 
construcciones industriales y comerciales, in.,talaciones lclcfdnicas y telegráficas, perforación de pozos, plantas 
pctroquímicas e instalaciones telefónicas y obras de edificación no residencial entre otras. 

Adcmá.'; la Construcción es una de las industrias más importantes no sólo desde el punto de vista ~conómico 
sino también debido a su estrecha vinculación en la satisfacción de necesidades humanas como la construcción 
de servicios de suministro de agua potable, instalaciones Oc saneamienlo, drenaje, pavimentación, obras de 
vivienda, hospilules. escuelas, cte. 

Las principales variables macrocconomicas que inciden en el comportamiento de la industria de la Construcción 
!ion: el crecimiento o contrncci6n del PIB, la polftica monetaria (principalmente el nivel de las tasas de interés), 
la política liscal (fundamentalmente el gusto público en infraestructura), la política cambiarla y el nivel de la 
inllaci6n. El ga.~to guhcrn:uncnrnt es uno de los factores más importa.ni es en la determinación del dimunismo 
del sector porque el sector público sigue siendo el principal cliente de esta industria. En el Programa de Acci6n 
para reforzar el Acuerdo parn la Unidad y la Emergencia Económica, presentado por la administración del Dr. 
Zcdillo el 9 de marlo de 1995, se establcchl la reducción del 9% en términos reales del gasto público; esto 
reduce dr:1slicamcntc la demanda los servicios de la Construccitín fortámJola a entrar en rcccsi6n. 
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Má.'i que el cOmpnrtamicnro presente del PIB. son las cxpccrath·as Lle su crecimiento las que determinan el 
tlcscmpcñn de Ja inúus1ria de la Construcción. Cuando se espera que Ju economía crezca. el scclor público y el 
pri\'adt1 invierten agrcsivamcnlc. incrementando Ja demanda de ohra'i'; pero cuando se untlcipa una recesión, 
las inversiones se úclicncn o posponen, reduciendo la producción de Ja industria. Por ejemplo, cuando se 
prom.1sticuha un·crccimicnto del PfB entre el 3.8 a4'A:: para 1995, el crecimiento del PJB Construcción se 
esrhnabaen 8.3%: dcspu~s de la devaluación se eslimaba un crecimienro del PIB en1re el O y 1.5%. por ello Ja 
C11nS1rucci6n debía crecer alrededor de 1 %. Ahora que esperamos un relroceso del PIB del orden del 3.7 a 
4.5r.t. CsrimarncJs una cafda del 13.6~ del PIB Construcción. La cvh..lcnciahist6ricn nos muestra que Ja producci6n 
de la Conslrucción varia más que el PJB y en la misma direcci6n, e.sin es, creciendo en mayor proporción que 
el PI B tlurnnle Jos periodos tic crecimiento ccon6mico ytlisminuycmJo más en las recesiones. Empíricamente 
ohservamos que la Construcción aumenta al menos 2 puntos porcenluaJes arriba que el PIB. 

La pulflicu monelariu restrictiva no solo afecta a la Conslrucci6n porque las altas tasas de interés aumentan los 
coslos fimmcieros de las constructoras que son empresas rclalivamcn1e con airo apalancamienrn, sino porque 
inhiben Ja demanda de Jos bienes producidos por esJa induslria al encarecerse las hipolecas y créditos para 
invcrsionc.11. 

Lu inllacic1n lienc una incidencia directa en el componamiento de Ja actividad productiva de Jos insumos del 
scc111r. porque cúando Jos custos aumentan, Ja demanda disminuye. Ademá.c;;, Ja inflaci6n reduce los márgenes 
di! las empresas cnnstruc1oras. · 

Olro füclor que incide en Ja demanda de Jos produclos de Ja induslria de la Conslrucción, el la Inversión 
privuda, que creció úuranre Ja adminisrrución Salinas grnciac;; aJ esquema de obrasconcesionadas y principalmente 
Ju rcconverción indusrrial que se tlio para modernizar la indusrria y enfrentar a la competencia extranjera. En 
el caso de la im•ersi6n privuda su comportamiento no es tan apegado a la inversión pública, ya que esta última 
puede seguir creciendo cuando la privada puede no hacerlo. 

Unu variable que p:trecíu no afcc1ardirec1amenle a Ja ConSlrucción es Ja polltica cambiarla, porque el mercado 
al que se enfücabun las cons1ruc1orus era solamenle el nacional (con excepción de ICA que desde la d~cada de 
los sesenla.'i ha participados en mercadoscx1mnjcros). Además, s6lose financiaban en pcsos,saJ\•o la importuci6n 
de maquinaria utilizando preslamos vía "Eximbanks". Sin embargo, al emitir las construcloras capital y deuda 
en Jos mercados de ca pi rafes extranjeros, principalmenle en d<llarcs, Ja devaluación de finales de 1994 provocó 
fücnes pcnHdas crunhiarias que redujeron cortc;;idcmblcmentc la utilidad nera de Jac;; conc;;truc1ora.c;; y su rentabilidad. 

La abundancia de mano de obm no califlcada en México, el tipo de consrrucción predominante (edilieaci6n y 
vivienda). el tamafto de la mayoría de las empresas construc1oras (empresas familiares y pequcílas), a\if como 
el costo del capiraJ. han hecho c¡uc la tecnología utiJizada sea intensiva en el uso de mano de obra. Lu industria 
ha generado en promedio el 9A4% de Jos empleos en M~xico duranle Jos últimos 14 aftos. 

La productividad en Eslados Unidos y en Canadá es 16.5 y 12.7 mayor que Ja mexicana gracias al uso de 
lecnnlogfas intensivas en el usn de capitaJ. Sin embargo, las grnndcs obras de Ja infraesrruclum rcquericJas 
como las carreleras y los proyectos llave en mano han ohligado a las grnndes constructor.is públicas como 
JCA, GMD. TRIBASA y BUFETE a incorporar rn~lodos de tecnología de vanguardia y renovarcons1an1emenle 
su maquinaria. 

Desempeño de la Industria de la Construcción 

El \'aforde la producci<ln del sec1urde la Consrrucciónen 1994 Jile N$ 62,499 millones (US$ J2,5DO mlllones) 
en 1994: esto represcnflí el 5.53t;" del PIB de ese año, interior que el porccnlaje de participación úe la 
Ct1ns1rucci6n en el PfB de l11s EstacJos Unidos y Cana1h1 que füc 8.3% y 13.9% respéctivamenrc; y mas bajo 
que. c.I de Brnsil. el cual fue de 6.5% y cJcl 6.0'.'b de Chile, pero similar al ArgcntinO de 5.6%~ 
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FIG. 1.1: PRODUCTO INTERNO BRUTO 1994 
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Aunque el dcscmpcílo de la industria de la construcción ha sido muy variable, la industria ha tenido un promedio 
de participación en el PIB del 5.5% en los últimos catorce años. siendo su más alto nivel 6.1 % en 1981 y su 
más bajo nivel 4.9% tanto en 1988 y 1989. Purn 1995. espernmos que la participación de la Construcción ene! 
PIB se redusca a 5.02% por la recesión en que se encuentra. Para 1996 estimamos que sea el 5.22% del PIB. 

Al igual que en 01ros pafscs, la industria mexicana de la cunstrucci6n es cíclica; la producción de la industria 
varia más que el PIB, crccicndn en mayor proporción que el PIB durante los periodos de crecimiento económico 
y disminuyendo mas que cs1c durante los periodos rcccsivos. La crisis económica del 82 causo una sustancial 
reducción del gasto público en infraestructura y de las inversiones privadas de capital causando que la actividatl 
tic laconstruccicínsc contrajcrn dramáticamente, pasando de un crecimiento del 14.4% en 1981 a un retroceso 
del -7.1%en1982 yde -19.2% en 1983. Al igual que toda Jaeconomfa, la Industriado Ja construcción inició su 
recuperación en 1989 tlebido en gran parte al impulso que causo el programa de la Administración del Presidente 
S:dina para desarrollar una red carreteras de cuota financiada~ y operadas en forma privada para apoyar el 
desarrollo económico y por las inversiones de capital llevadas u cabo por Jos industriales para reconvertir la 
planta proclucliva y cslur en con<lkioncs de competir en una economía abierta. En 1992, la actividad de la 
construcción creció 7.5% mientra.~ que el PlB aumenlcí 2.6%. Sin embargo, en 1993, el crecimiento de la 
indus1ria IUc de 3.0%, reflejo de la desaceleración de Ja economía Ja cual solo creció 0.4%. 

Parecía que el crecimicnlo ecun6mico se recuperaría en 199..J.. una vez implementado el Tratado de Libre 
Comercio el primero de enero, pero el conflicto en Chhtpas y el asesinato e.Jet candidato del PRI provocaron 
nuevamente inccnidumhrc y nerviosismo en Jos mercados financieros; esto se reflejó en un crecimiento del PIB 
de sólo O. 7% úunuue el primer trimestre, mientras que la Construcción aumentó 3.5%. Afortunadamente, las 
autoridades fueron capaces de restaurar la confianza u los mercados financieros. A partir del segundo trimestre 
de 1994 Ja cconomín mostn\ signos de recuperación crecicrn.Jo 4.R%; la construcción fUc uno de Jos sectores 
que impulso In reactivación económica al crecer 8% en el segundo trimestre. 

Debido a la turbulencia en la política. los inversionistas prefirieron mantenerse al margen en espera de los 
resul1ados de las elecciones presidcnciaJes de agosto de 1994. La apuesta era: si ganaba el Dr. Erñcsto Zedillo 
se garantizaba l<i continuidad de la política económica. En las elecciones más disp~tadas en ta hi~tOria de, 
l\1é.xico, el PRI gancí en un proceso que fue calificado como limpio y sin fraudes. Otra vezparecfaquC MéXico 
podría retomar el ritmo del crecimiento económico, el PIB aumentó 4.5% en el tercer trimcs1rc, nlicntrá.~~que Ja· 
construcción vol vil\ a ser el sector nuts dinámico al crecer 11.1 %. El crecimiento en la indu:Stria fue propiciado 
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pnr un incremento del 47. l %:de las co~stnici:iÍmes pcuolcrns y petroqu!micas, y por un 17.2% ~n mejora.' de 
~- . .. . . 
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FIG .. 1.2: PIB VS. CONSTRUCCION 
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Fuente: Banco de México, INEGI, GEA 

Despu6s de las elecciones, el asesinato del secretario general del PRI en septiembre deses!abilizó nuevamente 
los mercado financieros. La cspcculaci6n acerca de una inminente devaluación aumcnló, este hecho, aunado ni 

' prolimdo desequilibrio del sector externo, la acelerada reducción en las carteras de inversionistas extranjeros' 
de acciones y va.lores gubernamentales mexicanos, el alza en los rendimientos de los bonos americanos y el 
mejor desempeño de otros nu~rcados emergentes, asf como el aglllJizamfonto de la situación en Chiapas, se 
conjuntaron provocando un fuerte ataque espccuJativo contra el peso. Esto fOrzó a lus nuevas autoridades a 
aumentnr 15.3% el limite superior de la banda de flotación el 20 de diciembre de 1994, la incertidumbre en los 
mCrcudos incrementó la demanda de dólares, que debido a lo reducido de las reserva." del Banco de México na 
podfa sostenerse una paridad controlada, por ello se determino dejar el peso flotar libremente y que el tipo de 
cambio se lijara en función de la oferta y la demanda. 

La devaluación marco el inicio de una severa crisis financiera. modificando drásticamente las expectativas 
fa\'orablcs del crecimiento ccon6míco y en consecuencia el de la Conslntcdón. Antes de Ja devaluación se 
esperaba un crcdmicnto económico sostenido y un .. boom" en la Cons1rucci6n apoyado en menores tasas de 
interés, menor inllación, y la enorme necesidad de ínfraestructurn parasuslcnlar la recuperación económica del 
pals. Estimábamos un crccimiel\lo del PIB del 3.8% (la meta del gobierno! era 4%), una inflación del 6% 
cnntm el pronostico oficial de4%, ta.sa de interés del 13% en promedio para 1995. Nuestro estimación para el 
crecimiento de la Construcción era 8.3% para 1995, que era ra7.onable, considerando que la Con.'\trucci6n 
creció 8%, 11.5% y 3.5% en los últimos tres trimestre de 1994. 

En dicit.'.!mhrc de l994~1a prmJucción industrial resintió los primero.'\ efectos de la dcvaJuación aumentando 
O, I % respecto a diciembre de J 993; esto se compara <lcsfüvorab1emcnte con la evo1ucic'in anuaJ: en enero· 
diciembre de 1994 el aumento promedio anual fue 4.0%. El sector Construcción junto con la Mincr!a y 
M1mufüc1urus fueron los que determinaron el menor dinamismo de la actividad imlustrial en el último mes de 
1994-; después de que en enero-noviembre estos sectores rcgism.U"on un incremento promedio anual de 2.2%. 
3.8% y 7.2%, respectivamente. En diciembre, la Mincr!a y la Construcción se comrajcron 4.0% y 1.0% 
respectivamente, mientrus que las Manufacturas sólo aumentaron 0.5%. El crecimiento enero-diciembre del 
6. % en 1994 fue resultado de los incrmentos en Petróleo y pctroí¡uimíca 49.4%, edificación 26.5%, transporte 
l5.9%, riego y sancamicn1o 8.5'.li y en clctricitfad y comunicaciones 4.2%. 
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Cmt'ii<..lcrumns que la Construcción será el sector industrial mas afectado por la crisis, al reducir su actividad 
13.6% como consecuencia de la reducción de la invershín pública en infraestructura, el aplazamiento de las 
invcrsio~cs de lll iniciativa privada..etcvadas perdidas Camhh.trius y altos costos financieros de las empresas de 
este sector por su elevado apalancamicnta y· Porque ·formas allcrnativas de financiamiento como las 
hursatilizacioncs no son viables en el nucvO cscénario CCnnóinic.o. 

FIG .. 1.3: PRODUCTO INTERNO BRUTO 
. (MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1980) 
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Fuente: tNEGI, GEA 
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No obstante la fucne recuperación de la Construcción desde 1989, el nivel de la producción en 1994 fue 
inforior al nivel de 1981 (su máximo histórico); esto Implica que una vez que sereaetive laecooomfa, es uno de 
los sectores con mejores perspectivas de crecimiento. De ucucnlo a nuestras expectativas, In producción de ta 
Co11<trucción no podrá superar los niveles de 1981 hasta después de 1996. 
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Estructura de la Industria de la Construcción 

En cualquier pals, la genio aún desempeña un papel importan1c en Ja aulo-conslrucción principalmcnic de 
vivienda. este tipo de construcción es conocido como el sector informal de la construcción. En M~xico, el 
scclor informal rcprcscola el 56.9% de Ja producción de Ja induslria. El scc1or formal consiste de las 16,204 
compañ!as registradas en Ja Cámara Nacional de Ja industria de Ja Conslrucción (CNIC) en 1994; CJ registro 
con la CNIC o eón 01ra Cámara es condición indispensable para que las compañfas puedan participar en 
concursos de obra pública. En cslc análisis sólo nos concentraremos en el sector formal de la construcción. 

Podemos dividir a la industria en cuatro ca1egorlas en función de el tamafto de la compañía. Utilizando la• 
ventas como parámetro se clasifican a las empresas construcloras en "gigantes", con vcnta'i anuales superiores 
a los N$ 20.053 millones, "grandes" con venias entre N$ 9.899 millones y N$ 20,053 millones, "medianas" 
con ingresos entre N$ 3.133 millones y N$ 9.899 millones y por último las empresas pequefta• son aquellas con 
venias inferiores a los N$ 3. 133 núllones. Consideramos que esta clasificación es obsoleta porque existe una 
enorme diferencia en ventas entre las corporaciones como ICA, TRIBASA, GMD ó BUFETE y empresas 
como GEO, PYP y GICONSA. Una mejor clasificación serla "giganics" con ventas superiores a Jos N$ JOOO 
millones, medianas con ventas colrc N$ JOOy N$ IOOO, pequeñas con ingresos enlre N$ JO y N$100milloncs 
y 111icro-cmprcsas con ingresos anuales menores que los NS 10 millones. 

FIG. 1.5: DISTRIBUCJON POR TAMAÑO DE LA 
EMPRESA 
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FIG. 1.6: PARTICIPACION DE MERCADO POR 
TAMAÑO DE LA COMPAÑIA 

Fuente: CNIC 
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Tuc.Jac; las empresas de la conslrucción lisiadas en Ja Bolsa son de la'i considcrm.Jai,¡ gigantes, con venias anuales 
superiores a Jos N$ IDO millones, excepto PYP que vendió N$ R9 millones en 1994. La líder del mercado es 
JCA quien tiene una posichín lfominantc con el 14.12% del mercado del scclor formal, TRIBASA tiene ua 
participación de mercado del 6.26%, GMD ocupa el tercer silio con 6. 19%. Todavía faltan porlmcerse p6blicas2 
algunos importantes cnmpelidores como GUTSA, PROTEXA. TECNOLOGJA E INGENIERIA, CE-RREY, 
LA NACIONAL, LOS REMEDIOS y otras. Sin emb:1rgo, no espenunos ninguna colocación de acciones de 
empresas conslructoras en 1995. Para 1996 consideramos que es factible que GUTSA y PROTEXA lleven a 
cabo ofertas públicas primarías de acciones, una vez que se reactive la economía. Recomendamos estar 
pendienles de Ja de GUTSA por su gran prestigio y recooocida administración, competidor muy fuerte sobre 
todo en Edificución y desarrollos inmobiliarios como centros comerciales, construyó y es propietaria de~ y¡orld 
Trade Centcr de Ja Ciudad de México (uno de los 3 edificios más altos del país). · 

A pesar de que GJCONSA. GEO y PYP son consideradas como "Small Cups" en el medio bursátil, son 
clasificadas dentro de las gigantes en la industria de la construcción. 

FIG. 1.7: EMPRESAS PÚBLICAS DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN. 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE 30 DE 1994 

Compañía,· ,Valor de . Capital Activos Ventas Ventas 
Mercado* Contable Totales 1993 1994 

BUFETE 1,296 771 1,901 1,423 .· 1,724 :;-· 
~~,,! 1;193 ''· 348 703 359 ·;:'595· 

139 130 278 208 .:'' 201· 
876 l,936 5,452 1,748 . ,3;040 3.9% 

--4,309 5,639 '16;302 6,479 _-:6;929 .7.0% i4.6% 
PYP 406. 98 .. 113.. 83 89. 7.7% 0.2% 
PROTEXA** "N.A.'. 1,272 '2,585 1,558 N.A. N.A. 3.5% 
TRIBASA '2.885 '4,321· 9.683 ·:-i, 2.476 3.074 24.1% 5.6% 

Fuente: .BMV 
•AJ 17 de abril de 1995 
"*información al tercer trimestre de 1994 

Antes de que las cons1ruc1oras cmiljcran acciones en la BMV, los invcrsionisras consideraban como empresas . 
represcntalivas de la industria de la Construcción a la."i compañías productoras de matctiaJcs para~rntrucci6n, 
en especial las cemenrems como CEMEX, TIOLMEX y APASCO. Es imponame aclarar que las compafila.• 
de la industria cementcm y otras empresas fabricantes de insumos para la construcción no se consideran parte 
de la imJuslriu de la ConstruccMn, sino son compañías manufactureras cuyu demanda se deriva de la demanda 
de esa industria. No ohstante, su desempeño dependen de cntenunentc del comportamiento de la Construcción. 
Además, las firmas de la industria de la Construcción son empresas de servicio y no manufactureras. 

La importancia de la industria de la Construcción también se refleja en su peso relativo en la BMV, representa 
xx% del valor de capitalización del mercado y 3.02% del Indice de Precios y Cotizaciones (ICA representa el 
1.82% y TRIB ASA el J .2%). Si consideramos a las ccmentcras, el sector construcción bursálH representa 
9.15% del valor de capilalizución del mercado y 14.06% del JPC. 

JCA es la 7empresa1rnis grnndc de la BMV en términos úe acti\'n lOtal, Ja 12 en función de la"i ventas Y.lá 13 
considcrnndu el capital contahle; sin embargo es la 50 tomando la utilidac.J neta, por las fuertes perdidas 
camhiarias del cuarto trimestre de J 994. 
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. FIGc 1.8: CLASIFICACÍóN DE EMPRESAS POR ACTIVO TOTAL 1994 

' 30,000 

:io,ooo 
10,000· 

· ·MILLONES OE NUEVOS PESOS 

·º ._,...._..,_,_....,_._..~,._,_ ...... ~._,_.._~,_.._._,_....._>-'-"4-'-'-<~-+'--..~+'--'-'~-+'-4~-+'-',<• 

j i ]· ~ 1 l~ .. i ·~ 1 i i ~ 1 ! ~ 
TRIBÁSA ésÍil c<Íni~:tiírá' nú~cro 18 en ténnlnos de activo lota!, la 35 poi veñtiis,Ú 17 ¡;;,rcapítal contable 
y la 15 por utilidad 'neta: ·aMD es la 35, la 38; la 45 por activo total; ventas y capital contable; la compaílfa 
tuvopcrdida~m~tas:·· · · :• · .. '._._ · ,. ' · · · ' 

"•,><' '·<·"·::: 
.,.~-.c.~·, __ •. ··:··~ '"\:. , ,1:_,'.- - -; . ·. ·.; '.)·'. 

FIG •. 1.9: CLACIFiCACION DE LAS CONSTRUCTORAS'AL CIERRE DE 1994 
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Ventas·· ... 
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Factores Competitivos de la Industria de la Construcción ·. 
. ' . . . . . 

Pamdefinir la estructura de la industria y su rentabilidad se unalizarJn las fuerzh.~ Coffipctitivns q'üe'dct~rminan 
la intensidad de la competencia entre las empresas panicipantes mediante lamctodologfá propuesta por Mkhcl 
Portcr3. Las fuerza.,,. competitivas son: nuevos compctidore~. subsliturasde Jos productos de 1.i industria, pOdc~ 
de negocio1ci6n de proveedores y de compradores así como lu rivalidad entre los compCtidorcs. · 
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FIG. 1.10: ESTRUCTURA DE LA INDUSl;~IA DE LÁ CONSTRUCCION 

•Escosadfererdo:láida malerlO>prlm:ls. 
•Elq'oeo&topct~Oda~es. 
• Bq'o ccn:::Mtrcdón da r:rovoeo±tes 
• Descuentos p:t vdÚ'nel"'eS da carµa. 
•flcrodad::tccb.n:trlte yb::ra!a 
• Elq'oscoslosOO od;:?..J!:lcitn 00 tecrdo:;jo 

fo:taes o3 carpe1en:la 
~ Errpfesas ccn dta dvetS!flco::l6non tlp::>de ctro. 
• B:fo q:dcn:crriento <:pew"otl\lo. 
• Ccntactos V Ccb~. 
•M91'co::b~crlt.Ctra;Gr~mec:kray 
·~ . 
• CCno.Jsos fUjlcos 

""""'""""""" Paticlcrlles (meclc::nte 
~Jcinl·~es). 

lndJstrio cm Vaitli esfrucflza¡ de rracoc:b: 
peq..¡eños yrradO"lOS pcyecla;. dtc 

ccrrpetenda; Q01de:s pcyectos. em:resas o:n 
P'dE:t digcpliic:o QCA GMD; GUISA: mBA5A BUFETE) 

i 
·~pc;tyeCfOS.pXOSOO"'P'esa'i 

con recura !U'lclentes. 
• ProyectosP3QJBñoSymed:n::is. 
rn:..ci'adlern::rtr.osdaSUitrtu:iéo 
• Altccarpelltlvlcbd iitemx:lco:j. 

_, 
Olentes 

Las principales caruclcrfslicas de la industria son: bajo nivel de activos fijos, bajo apalancamicnto operativo 
(relación de costos fijos a costos totales). planta móvil ya que el produclo es ensamblado en silu. Jlexibilidad en 
la contrntación y despido de mano de obra (capacidad de rcducciún de gustos administrativos en periodos de 
recesión). empleo de subcontratistas para trabajos específicos. posibilidad de arrendar la maquinaria y el 
equipo soloduranlc el tiempo de coflstrucci6n de cada proyeclo. Estas camctcrfsticascrcancondicioncs favomblcs 
para la entrada de nuevos competidores, pero estos son generalmente pequeñas empresas que no modifican la 
csrructura de Ja industria. Muchas de esras nue\'as compañfas fracasan, esto se reíleja en el porccnlajc de 
empresas desaparecidas que fue 4.2% ajunio de 1994 y 1.46% en 1993; también en el porcentaje de inactiva< 
de 23.3% a junio de 1994 y de 15.8% en 1993, Sólo compañía< como SITUR en el mercado de viviendas ó 
CYDSA en el de tratamiento de agua, rcprcsen1an una amenaza para las constructoras ya establecidas. 
Consideramos que exis1cn importantes barrerali'. de entrada que permiten a las constructnrus gigantes como 
ICA. TRI BASA. GMD y BUFETE ser un oligopolio que controla a la industria. 

Barreras de Entrada 

Economías de Escala 

Lali: llamadas cmprcsa.'i .. giguntes" que solo constituyen el 2% de las 16,204 compañfus cort'itructoras del 
sector formal de la Construcción, han logrado economías de escala que for1.an a nuevos compcti<.lorcs a participar 
súln como parte de un consorcio 6 en pequeña escala. Lao; compañías gigantes dominan el mercado con una 
participación del 61.08% (mayorqoe el 57% que tenian en 1993), mientras que Jus empresa< grandes, medianas 
y peque11as redujeron su participaclón del 6.12 al 5.89%, del 9.09 al 8.29% y del 27.79 al 24.74%, 
rcspccti \'amcnrc. 
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Las cconnnúasde escalas se logran porque las constructora.• como !CA, TRIBASA, GMD y BUFEIB pueden 
disminuir sus coslos unitarios por los volúmenes de obra que manejan y por que pueden prorrnlcar sus cos1os 
indirectos entre las obras en las que participan. Las unidades de negocio de csta.li compañíus logran cconomfas 
cJc escalas ul cumpanjrcquipo, operaciones o funciones comunes con airas divisiones. Por ejemplo: ICA puede 
utilizar la misma maquinaria para construir carreteras, pistas de aeropuertos, movimiento e.Je tierras en presa.~ 
1í urbanizar mcgmJcsarrollos. La misma maquinaria utilizada para construirtlrcnajc profundo puede ser utilizado 
para la construcchín del metro subterráneo, túneles en autopislas, en líneas de ferrocarril 6 en piantas 
hiclmcléC!ricas. !CA. GMD, TRIBASA, GUTSA, PROIBXA y B UFEIB pueden utilizar el mismo equipo de 
profesionales que clubnran los concursos y licitar en diferentes proycclos al mismo tiempo. 

Los hcncficios por compartir costos les pcnnitc a estas conslruclOras cnlrtlr en nuevos mercados sin tener 
desventajas en costos; por ejemplo TRIBASA esta incursionando en Ja construcción de planta.• de tratamicnlos 
úc agua en Naucalpan y BUFETE construyó su primera presa y se esta diversificando en cdiílcaci6n no 
residencial, por ejemplo: esta construyendo el Hotel Hilton en Buenos Aires Argentina y un complejo turístico· 
en Punta del Este, Uruguay. 

Las constructonis gigantes •. e~ particul.ar ICA, h~ l~grado un importante prestigio y reconocimiento de n~arca, 
p11r ello ICA l~a.conslrui_do. impf?rta~t~s proyectos de infraestructura en Sudamérica como hidrocléct_ricas en 
Colombia, EcuadoryGuatcmalá,-cl metro de Santiago de Chile ycl ga.•oducto más importante de Argentina y 
!!Cf invitada u participar en concursOs·p3mclicntcs privados: o por ejemplo lu asociación con Fluor Daniel le 
permitirá. útilizái Jñciuicra de Clientes y el prestigio de su socio. 

Diferenciación de Producto 

La.< especializaciones por tipo de obra les permite a las empresas aprovechar eficientemente su equipo y 
personal, asf como acumular experiencia en áreas especificas y desarrollar relaciones de largo plazo con los 
clien1cs, por ejemplo GEO en Edilicación y Vivienda 6 B UFEIB en Construcción industrial. Edificación y 
vivienda ha sido el área en la que trndicionalmcnte se concentra el mayor número de compañfas (27.5% del 
total) seguida rorConslrucci6n Pesada con 17.3%. La concentración de cons1ructoms en Edificación y Vivienda 
se explica por la fücrtc demanda de vivienda (México tiene un déficit de 6 millones de viviendas) y el impulso 
de organismos como el INFONAVIT, FOVI, el programa Solidaridad, Comité Administrativo del Progra.ma 
Federal de Escuelas, cte.; en Conslrucci6n Pesada se debe al fuerte impulsó de la Administración del Presidente 
Salinas a la construcción de obras e.le infraestructura. 

La construcción pesada ó im.lu.strial son dominadas por las constructoras gigantes y grandes como JCA, 
TRIBASA, GMD, GUTSA, PROIBXA y BUFEIB, pero también participan compañías de menor tamaño 
como GICONSA, y en el caso de carreteras conccsionadas el ,gobierno requiere que pequeñas conslructoras 
locales participen en la construccil1n en su construcción. 

Dl!ntro de la industria existen compañías que no son conslructoras pero prestan servicios especializados como: 
calculo cstrucrural, diseño arqui1ec16nico, esludios de mecánica de sucios, supervisión y administración de 
obras. Esras se inlcgras úcnlro de servicios profesionales que consliluye el 11.7% del total de empresas de Ja 
Cott1'1rncci6n. PYP pertenece a este segmento. 
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FIG. 1.11: COMPAÑIA$ POR TIPO DE ESPECIALIDAD 

Fuente: CNIC 

lnslaladcnoa 
11% 

Servicios 
Prol'eslomloG 

12% 

Otra• 
25% 

Edlllcaclóny 

"'"""" 2a~:. 

La ·cspccJaÚzaci6n es una JmpoI1anle barrera de entrada en el corto plazo, pero no consideramos que sea 
so.slcniblc en el mediano pla.7.o, ya que lus empresas construcrorus tienen Ja capacidad de penetrar nuevos 
mercado sin enfrentar costos excesivos mediante Ju conlralación de Jos ingenieros u otros profesionales que 
1cngan la experiencia requerida, o mediante alianzas estratégicas para adquirir el "know~how" 6 adquirir una 
empresa cspccialisla, comprar o arrendar el equipo necesario 6 auxiliarse de subcontraUstns. Como ejemplo, 
TRIBASA adquirió G!MSA pura participar en Construcción industrial ó su asociación con TifAMES WATER 
de Inglaterra, para participar en el negocio de tralamicnto de agua. 

Consideramos c¡ue más que buscar una especialización, la'i constructoras se adaptan a las condiciones del 
mercado; por ejemplo, Ja mlutinistraci6n Salinas impulsó la construcción de carreteras por medio del esquema 
de concesión. no es sorpresa que Jos ingresos de JCA. TRIBASA, GMD ó GICONSA dependieron fUenemente 
de Ja coastrucci6n de este lipo de obra. Para TRIBASA fUe una feliz coincidencia que el programa de concesiones 
coincidencia yu t¡uc su "cxpcrtisc" ha sido la construcción úc caminos. Sin embargo, debido a que la 
administración Zedilla declaró que ya no es prioritario el programa de carreteras conccsiomtdas y que privatizará 
FERRONALES, estamos seguro que las constructoras se especializaran en la renovación, construcción y 
manlenimicnto de vía~ férreas. No descartamos que inclusive lleguen a licitar por concesiones para operar 
rutas de ferrocarril. En conclusión, no consideramos que los inversionistas tengan que pagar un premio arriba 
del P/U del sector por Ja especialización en un tipo de obra de alguna emisora 

Requerimientos de Capital 

Aunque no existen criterios cspccfficos, en gcn~ral el gobierno requiere que para participar en concursoS de 
obra pública, las constructoras deben tener un capital contable al menos igual al monto del concurso, por ello 
s61o poca constructoras además de ICA, TR!BASA. GMD y BUFETE pueden panicipar en los concursos p0r 
l•L" grant.les obras lle infraes1ructura. como por ejemplo: GICONSA. 

Mediante Ju colucaci6n de acciones en Ja Bolsa Mexicana de Valores. GEO, GJCONSA y P.YP ¡~c:fe~~~t.;.:ón 
consitlerablemcnlc ~u cupi!HI contable; esto les pcnnite concursar en pru}'ectos de mayor.valor. disminuir su 
riesgo financiero y CC?tnO consecuencia mejorar sus utilidades. 
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Los nue.vos esquemas pura la construcción como el de concesiones de carre1cras o los proycc1os ºllave en 
mano" implican que Jas constructoras que no puedan acccsara Jos mercados de capitales están en desventaja y 
condcmtdils a fracUsar por no ser competitivas. El cónslructor paso de ser un proveedor de servicios a empresario 
y sobre todo promotor de su propio negocio teniendo que ofrecer el financianúcnto,hasta buscar clientes, como· 
es el cuso de GEO 6 el consorcio formado por GMD, ICAy la compañia brusilcfta CBPO Construcciones para 
la cuns1rucci6n de la presa Huilcs, 6 la concesión del tren elevado ganada por TRIBASA, GMD, RIOBOO y 
BOMBARDIER (aunque no creemos que esla obra se realice en 1995 por los allos costos financieros). El 
huscar reducir el costo del capilal hus sido lo que ha motivado a las cmprcsus constructoras a cmltir capital en 
la Bolsa Mexicana de Valores, en el Bolsa de Valores de Nueva York 6 en Europa. 

Conocimiento del Mercado Local 

En la Industria de la Construcción de cualquier pals es vital el conocimiento del mercado local, del marco legal, 
la cultura y sobre tollo tcncrcxcclcntes relaciones con el gobierno federal; con las autoridades regionales y con 
los sindicatos. Consideramos que esta es una lmponante barrerá de entrada que ha obligado a compclidorcs 
cxrranjcros a entrar al mercado mexicano mediante ·~oint-vcnturcs" con constructoras locales. 

Curva de experiencia ó aprendizaje 

La reducción de casios unitarios por la e}C:periencia acumulada es una importante barrera de entrada en el inicio 
ó en la fa<iic de desarrollo de un producto, como es el caso de las primeras carreteras conccsionadas, que a pesar 
de generar perdidas para la.e; concesionarias por que se sobre estimo el trafico ó se tuvo que modificar el 
proyecto original incrementándose el casio, ha pcm1itido a las constructoras acumular experiencia. GMD 
concursó agresivamente para confiitruir y opcr.u- plantas de tratamiento de agua, su cstralcgia era sacrificar 
rentabilidad en el corto plazo por ganar participación de mercado yacumularcxpcriencia. ICA hizo lo mismo 
en Aguascalicntcs. 

Sin embargo, no considernmos que la experiencia sea una barrera de entrada sostenible en el largo plazo porque 
la experiencia acumulada no puede retenerse como propiedad de la firma debido a que siempre es posible 
comratur a los especialistas que son los que tiene el expcrtise 6 establecer una alianza cstm!6gica para evitar Ja 
c~rva de aprendizaje como lo ltizo Bufe le con LYONNES DES EAUX 6 TRIBASA con THAMES WATER. 
Conto evidencia empírica que demuestra que la experiencia no es una barrera de entroda sostenible es el hecho 
úc que GMD ganó el concurso para construir panc de la línea B del metro a pesar <1ue ICA, es la única 

. compaftfa con experiencia para co~struir metro en la Ciudad de M6xico. 

Consideramos que Ju experiencia puede generar utilidades extraordinarias en el corto plazo como las 
hursatilizacioncs de lus carrc1crus que ha llevado a cabo TRIBASA. Sin embargo esla vcn1aja competitiva se 
neu1n11izo porque debido a que como consecuencia de la crisis financiera detonada por la devaluación del peso 
los mercados de capitules extranjeros se cerraron a compaiUas mexicanas, por cl1o la bursatilizacioncs ya no 
son factibles. Si no hubiese estallado esta crisis, de todas maneras en el meWano plazo, cualquier competidor 
huhiera podido bursatilizur sus carreterns concesionadas, o contratar a especialistas en bursatilizaciones. En 
conclusión, no creemos que se dcha pagar un premio por compmlfas que intenten basar su éxito en el largo 
plazo en supuestas ventajas competitivas que pueden ser igualadas por los competidores en el mediano plazo. 

Tratado de Libre Comercio y Política del Gobierno 

La Industria de la Construcción se desenvolvió bajo el mude lo económico de sustitución de importaciones, en 
el cual las prácticas protecciunislas fueron: contratación exclusiva de constructoras locales en caSo de abril 
púhlicacon recursos del gobierno; el uso de subdivisión de obms para ascgumr Jacontralaci6n local en inversiones 
guhcrnamentales con cr~ditos de org~mismos internacionales: el Hmite máximo de la in\'ersión extranjCra directa 
era 49% (series B); sólo los con1ralis1<1<t locales tenían 3ccesn a lnformaci6n completa, ocasionando insuficiente 
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lrunspurcnci3 en Ia·a.Signación de contratos~ se ponían trabas en el procesamiento de permiso de entrada a 
prcifcslonálcs cxtrimjcros de Ja construcción; Jos concursos se desarrollaban bajo un esquema de proyectos 
cjCcutivOs incompletos y con un número reducido de conccp1os de obra. Con la apertura económica del país 
esta prácUcas deben desaparecer, en el corto plazo el gobierno debe desregular Ja industria eliminando el 
exceso de normatividad yagili1.ar las pntcticos de pago de Jos organismos del gobierno. A pesar de una mayor 
apertura, creemos que el conocimiento y el como tratar con las autoridades no solo federales sino locales, 
seguirá siendo una importante burrera de entrada. En cualquier pafs Ja industria de la construcción es dominada 
por los compctldorcs domésticos. no creemos que esto se modiliquc en México. 

Substitutos 

La industria de la Construcción esta altamente orientada al cliente porque el producto es de diseno tlnico, 
construido in situ sin necesidad de tcncrcomplcjas instalaciones industrfaJcs (reducida inversión en bienes de 
capital). Generalmente el producto es vendido antes de ser construido, se establece un precio mediante un 
contrato de ohm, .se recibe un anticipo y se cobre mcdianlc estimaciones conforme se avance en Ja construcción. 
Por ello, estrictamente no hay substitutos para los productos fabricados por las tinnas de esta industria (bienes 
inmuebles ó proyectos de infraestructura). 

Con respecto a las compaftfas constructoras, sus posibles substitutos son los competidores extranjeros. Sin 
embargo por las fuertes barrcrJ.~ de entrada, principalmente las economías de escala y el conocimiento del 
merC'Jdo local, estas han entrado al mercado mexicano mediante alianzas cstratégicaspo:proyecto cspccifJco. 
como es el caso de Jos proyectos "llhve en mano'' donde por ejemplo BUFETE esta lidcrcando la construcción 
del proyecto Topolobampo donde participan también TOSHIBA, ABB POWER GENERATION, MITSUI, 
MECANICA DE LA PEÑA y NISSHO IWA!, ó mediante Ja formación de '1oint-vcnturcs". No creemos que 
los competidores extranjeros entre al mercado solos, sino que forlOsamcntc lo harán mediante ·~oint vcntures", 
salvo en proyectos muy espcc(ficos. 

Poder de negociación de proveedores 

L~ industria de la construcción demanda productos de 37 de las 72 ramas industria del país; entre las más 
importanles se encuentra Ja industria accrcra (entre lasque se encuentran AHMSA, SIMEC e HYLSA), industria 
ccmentem (APASCO, GCC, CMOCTEZ, CEMEX y sus subsidiarias TTOLMEX y MAYA.), vidrio (VITRO). 
maquinaria Oas constructoras compran directamente de los fabricantes ó de distribuidores como MADISA), 
industria química y minera. Entre otros proveedores de materiales de construcción se encuentran CERAMJC, 
LAMOSA, POR CE y subsidiarlas de DESC y GISSA. La mano de obra no calificada es abundante y barata, 
sobre todo en el '1rca de Edificación y Vivienda, además de Ja flexibilidad para reducir el personal en periodos 
de baja actividad. 

Los proveedores tienen escaso poder de negociación porque a pesar de que no existen substitutos para productos 
como el cemento 6 acero, por representar sólo un porcentaje marginal del costo de Ja obra; los incrementos en 
sus precios no afectan la rentabilidad de las constructoras. Debido a el sistema de tlisUibución de materiales de 
construcción mcdiame detallista.Ci, los costos por cambio de proveedor no son significativos. Por el contrario, el 
desempeño de aJgunos proveedores como es el caso deJ cemento depende de Ja actividad de Ja construcción, por 
Jo que trabajan conjuntamente con las constructora'i en Investigación y Desarrollo como el caso de impulsar el 
uso del concreto hklráulicn premezclado en la construcción de la carpeta de las carreteras en vez de asfalto. 

Los aumentos de precio de los materiales y demá.c; insumos pueden transferidos a los clientes porque los 
contratos de construcción tienen una cláusula de ajuste por estos incrementos. 

l'Jmpoco exislc el riesgo de que Jos proveedores intenten integrarse hacia adelante, ni consir.Jerumos que la 
integración vertical sea una ventaja compcUtiva1 porque los materiales de construcción tienen un bajo valor 
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co111purudo con su peso, el costo de 1.ranspo11c hace que sea rnás conveniente comprar de pr~vccdores l~ca,cs, 
·asl por ejemplo es irrelevante que TRIBASAposea inslalaciones para producir agregados y asfalto en el centro. 
del pals,pnra la carreteru que construyo en Oaxaca ICA vendió su participación en Tolleca(principal subsidiaria 
de TTOLMEX) a CEMEX en 1989, porque el producir su propio cemento mi era una lniporiante ventaja 
competitiva. 

Poder de negociación de compradores 

El principal cliente es el sector público que representó el 30.04% del total de la producción de la industria. La 
purticipaciónde la obrapúblicalla venido año con año disminuyendo desde su máximo de56.77% en 1981 por 
la reducción del gasto público en la d~cada de Jos 80s debido a Ja crisis económica que vivió el pals y luego por 
el impulso que Je dio el Prcsidcnlc Salinas a Ja inversión privada en Ja formación del capital bruto. 

FIG. 1.12: PROOUCCION DEL SECTOR CONSTRUCCION 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1980 
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Fuente: CNJC, INEGt 
SI solo consideramos el sector fonmtl (43. J J % del valor de Ja industria), el sector público representó el 61.65% 
de la producd(in; igualmcnic su parlkipaci6n ha disminuido desde su máximo de 87.76% en 1985 gracias a lu 
crccicnlc pnnicipadón del sector privado en la creación de infracstruclum mccfiantc los esquemas de concesiones, 
BOT (construcción. opcracidn y transferencia), BOL (construcci6n. operación y arrendamiento) y proyectos 
llave en mano. Considermnos que Ja participación de la obra pllhlica continuará decreciendo debido a la 
privalizaci6n de ferrocarriles, pucrtus, acropuenos, pucnos, concesiones de sistemtl(j de distribución de agua y 
alcantarillado, cte. y las nuevas figuras de prm.lucror de electricidad indcpcndicn1e; no obstante, el sector 
público contjnuara siendo el principal clicnlc. 

FJG.1.13: PRODUCCION DEL SECTOR FORMAL DE LA CONSTRUCCION 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1980 
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Fuente: CNIC, JNEGI 
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El enorme p1derdc ncgt1ciuci6n del sector público se dcri\•11 de los gmm.Jcs volúmenes de compra, la llexihilidad 
de siempre poder cncnnirar otro constructor que haga el trabajo, reducidos costos por cambiar de proveedor y 
principalmente porque maneja toda la información acerca de la demanda, futuras ohrus públicas, además de 
1ener Ja capacidad de controlar los precios, inclusive de los insumos de la iru.Justria. La Ley de Adquisiciones y 
Obras públicas cs1ublcce que el otorgamiento de contmtos de ohm pública (incluido las concesiones) se haga 
mediante cnncurstis, siendt1 los principales factores para delinir al ganador el menor cos10 y tiempo de ejecuchín. 
por lo que fucrla Jos precios a la baja y enfrenta a los cmnpclidores, que por ganar la ohra sacrifican sus 
márgenes afectando ncgati\•ameme Ja rentabilidad de la industria. Por ello el desempeño de la indus1ria continuar.I 
siendo determinado por las ptilíticas del sector público. sin embargo la creciente participación del sector privado 
en la inversión en infraestructura, ha atenuado el comportamiento cíclico que presentaba la industria, atenuando 
la desacelernci6n al final del sexenio. No obstante, la Construcción seguirá depem.Jiendo del periodo presidencial, 
uumentamJo su riuno de crecimiento a artir del segundo año de la administración de Zedillo. 

! FIG. 1.14: CLIENTE Y SECTOR % Desglosando la demanda del sector público. el gobierno 

¡ Sector Público 65•16 federal representó el 65.2% de la demanda total en 1994 
¡ (destacan SCTcon 8.9%, el DDF con el 3.5% y la CNA 

Subsector Gobierno Fedew' 16.97 con 2.6%), Jos gobiernos estatales y municipales con el 
~~~~SOL g:~! 12%. las empresa• paraestatalcs el 28.3% (siendo el cliente 
SCT 8.89 má.• imponante PEMEX con el 8.4% de la producción del 
ODF 3.53 sector formal de la Construcchln, seguida por CFE con 
~~COGEF g:~g 7.3%). Estimamos que la panicipaci6n de SCT y de la 
SS 0.40 CNA disminuya debido ael otorgamiento de concesiones , 
FIRCO 0.18 también debe reducirse la panicipacidn de PEMEX y CFE 
~~A ii:~~ se reducirá por los esquemas BOT. BOL y de productor 
SEP 0.33 independiente. 

Gob. municipales y estatales 

Empresas Paraestatales 
ASA 
PEMEX 
CFE 
CAPFCE 
FOVISSSTE 
INFONAVIT 
BANOBRAS 

! ~~~wgNALES 
i FONATUR 
'IMSS 

ISSSTE 
PUERTOS MEXICANOS 
CONASUPO 
FONHAPO 
ISSFAM 
STC (METRO) 

Otros 

. Sector Privado 
! Vivienda 
i Turismo 
· Industria 

Comercial 
Concesiones 

. Instituciones Financieras 
TELMEX 
Otros 

11.95 

28.28 
0.42 
8.41 
7.33 
2.23 
0.28 
5.01 
0.27 
1.03 
0.55 
0.36 
0.66 
0.22 
0.10 
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0.33 
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7.96 

34.84 
2.06 
o.as 
4.88 
3.92 
7.59 
0.65 
1.3D 

13.59 

Ll'uente:-CNJ..._ __________ _, 

El crecimiento de la demanda por parte de la iniciativa 
privada se explica por Ja recuperación económica y la 
apertura cmnercinl que allenturon a los industriales a 
renovar la planta producti\'a para poder competir con las 
irnpnrtaciones; esto hizo que el sector industrial fuera el 
segundo mayor cliente privado en 1993 con una 
contribución del 4.9%. También contribuye el hecho de 
que las obm de TELMEX (2.03% del valor de la industria 
en 1992 y 1.3% en 1993) y de el Sector Financiero (2.1 J % 
en 1992 y 0.65% en 1993), que antes eran consideradas 
como del seclor público, despu~s de su privatización son 
clasificados como de la iniciativa privada: además del fuerte 
incremcnll1 de la ohraconcecionada {7.6% de la producción 
del sector l(mnal). esto explica el notable aumento de la 
obra privada que paso de ser el 29.53% en 1992 al 38.35% 
de la producción de la industria en 1993. 

Los Mercados de la Construcción 

Podemos dividir el mercado de Ju Construcción por el tipo 
de obra y ¡x1r zonas geográficas. Decidimos definir a los 
mercados por tipo de ohm de acuerdo a la claliilicación de 
la CNIC y adaptar la infomtación del JNEGI, con el fin de 
homogeneizar estos datos con los resultados y el backlog 
reportados por las compañías cons1ructoras listadas en la 



22 ANÁLISIS BURSATIL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 

BMV. Además creemos que es la más adecuada ya que es como Jos participanlcs de la Conslrucción definen 
sus mercados.' Los inercádos por tipo de obra son: Conslrocción Pesada, Conslrocción industrial, Edificación 
y Vi viendá, Servicios Profoslonales, Servicios Municipales y Otras Construcciones (que i ncluyc 1 nstalaciones 
y utro tipo de obra muy especifico). 

FIG. 1.15: MERCADOS DE LA CONSTRUCCIÓN 

Edllc:aclóny .,., .... 
:!So/o 

Fuente: CNIC 
Construcción Pesada 

••• 
Con1trucdón Pesada ,.,. 

El valor del mercado de la Construcción Pesada en 1994 fueN$ 19,040.93 millones, 38.79% del la producción 
del sector formal, e incluye VlasTurrcstres (carreleras, metro, vlas ffoeas, puenles), Obras Hidráulicas (presas, 

· cunales, pozos, tralamienlo de agua) y obras marítimas fluviales. La Construcción pesada es lnlensiva en el 
uso de equipo, se caracleriza por el movimienlo de tierra y el manejo de grandes voldmenes de roca, concrelo, 
acero y lubcrla. El clicnlc es una agencia gubernamcn1al (SCT, CNA, CAPUFE, COVlTUR, FERRONALES, 
ele.) qwen realiza el diseno y el conlralo de obra o la concesión se alarga medianle licilaclón pública. Debido 
a la.• economlas de escalas y requerimienlos decapilal, cslc mercado es dominado por las construcloras giganles, 
siendo ICA el lfdcrdcl mercado, segllido por TRIBASAy GMD, otros imponanles competidores son PROTEXA, 
GUTSA y LA NACIONAL. Empresas de las llamadas grandes lambién participan en proyec1os pcqueftos. 
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Transporte 

El principal factor que impulsl1 la rccupcraciún dccs1c mercado yen general a la iitdustriU fÚ~·i.áimpiémcÓl~c.i6n 
del Programa Nacional de Autopistas ConccsionadtL~ en 1989. tamhi~n ha contribuido la constni~d61l de la 
línea8 en la Ciudad de México y la línea 2 en Monterrey. fate mercado se contrajo 19.6% en 1992, recupcrán.dose 
98.7% en 1993. La ohra realizada en infraestructum para el transpone en 1994 tuvo un impone de N$ 14.159 
millones (US$ 2.832 milhmcs), esto es un incremento de 13.86%. · 

De m:ucrdo con hi SCT. el sector prh•ado aportó el 80% del valor total de la invdrsión conccsim:mc.Ja en 
transporte, principalmente en carrctcr.is. En ferrocarriles Ja invcrsitín de paniculares asccndi~ a N$ 200 millones 
por la renta y equipamiento de talleres, adquisición de maquinari de vfa y equipo terrestre, construcción y 
operación de terminales multimodalcs, en tanto que la inversión pública fue de N$ 1,000 millones. En cuanto 
al transpone aéreo. los capitales privados se destinaron al desarrollo de los aeropuenos de la Ciudad de 
México. Guadalajara. Mérida. Puebla, Cltllmalma, Culiacán y 1ijuana. 
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FIG. 1.17: TRANSPORTE 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1980 
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Fuente: CNIC 

Carreteras 

Carreteras representa el 47.9% del mercado de transpone. De 1989 a agosto de 1994 se construyeron 5,157 
km. de autopistas de altas cspcciticacioncs mediante el otorgamiento de 53 concesiones. que implico una 
invcrsi6n de N$ 42,000 millones; siendo el precio promedio 8.14 millones por km. Actualmente están en 
proceso de construcción 1.822 km. El líder de este mercado esTRIBASA con 19.9% de km. construidos ó en 
construcción. seguido por ICA con el 18.4% y GMD con 12.5%; otros competidores imponantes son PROTEXA, 
PYCSA y gobiernos estatales. 

Actualmente M6xico tiene 246,()(H) km. de caminos, con 7,500 de autopistas de altas especificaciones de 4 y 6 
carriles. 80,5000 son carreteras pavimentadas de dos carriles 118,600 km. de caminos revestidos y 39.400 km. 
de tcrraccria. Eslimamosquc pam tcnninar los 11,066 km. que conslituycn los 9 ejes longitudinales ytm.nsvcrsalcs 
que permitirán la concxhín c111rc las principales ciudades. puertos y frontcms, se rcquicrcn3,566 km.~ además 
de 3,029 km. de carrclcrns para corredores interrcginnalcs (35 proyectos), esto hace un total de 6,595 km. que 
pcnsahamos se cnnstruiri~n duranlc la administracilín del Dr. Zctlillu. Eslo implicaba un crecimiento de 16.7% 
por año y un mcrcat.Jo pulcndal de N$ 43,494 millones (US$ 12.755 millones). Los principales beneficiados 
huhicransidtJ ICA. TRI BASA y GMD.quc si mamincn su actual panicipacitín de mercado cstn implicada un , 
hacklng estimado lle NS 8,003 millones, N$ 8,655 millones y N$ 5.437 millones respectivamente. 
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Lu cxpccrutlva era que se cuntinuaria con la segunda etapa del plan nacional de autopistas conccsionada.'i, sin 
cmhargo, en el Acuerdo de Unidad plltaSupcrllfU la Emergencia Econmnica (AUSEE) se wmnció laprivatizoción 
de los fomicarrilcs. Esto termino con lasexpcclativas favomblcsdc los constructores que 1nvirticron fuertemente 
en el esquema de auwpistas conccsionadas porque los ferrocarriles son el sustituto de estas. Para privatizarlo~ 
huhi-:1 que crear las condiciones pam que sean atrnclivos. en ni ras palabras, el esfuerzo de la SCT se centrará 
en la mmJcrnizaci6n y desarrollo lfo la red ferroviaria, además de crear el marco legal para fomCntar su Uso; 
todo esto en detrimento de las carreteras. Así, Ja SCT dcclar(J que el programa carretero ya no era prioritario 
y que se Clmstruirian 50% menos autopistas, es decir la mela es de 3,000 km.,dandosc prioridad a laconserVaci6n 
de carreleras. 

Puru 1995. el presupuesto de lu SCT pllta construir, conscrvllf y modernizar la red de cmctcras alimentadoras 
es de N$ 327.1 millones. Se construirdn 372 km. rccons1ruin!n 2,685 km. y se ejccutar:\n obras de conservación 
en 14,814 km. de esta red. Los recursos moncllltios provienen de financllllllicnlos del BID y fiscales. Se planea 
invertir 2,000 millones anuales (quiza a pllftir de 1996) en la conservación de la red federal carretera. En 
cuanto uJ Progmma NucionuJ Lle Autopistas Concesionadas, se planea reestructurarlo y analizar sus dcnciencius. 
Bajo el eseccnario ccnonómico Ja mayoría de los proyectos no son rentables, por ello, consideramos que an1es 
de licilllf una nuevaconccsi6n se temlr:\n que modificllf las concesiones ya otorgadas. Así TRI BASA suspendió 
la construcción de la carretcrn Rcynosa-Matamoros y no ha iniciado la del Colegio Militar-La Venia. 

Lu.< constructoras públicas af'cctadas por este cambio de polllica son: TRIBASA. GMD, ICA y GJCONSA 
(BUFETE y GEO no pllfticiparon en el programa de cmctcras conccsionadas, PYP no construye). Sincmblltgo, 
como señalamos antes, las construcroras entraron al negocio de las carrctcrns concesionda'i no por la bondad 
de este. sino por gcnerur negocio: así que ulmrase enfocarán a la modernización, mantcnimienlo y comtrucci6n 
de redes de fcrrocwril, quedando el programa de autopistas concesionadas en receso. 

TRI BASA. GMD e ICA deben reestructurar los proyectos conccsionados. Entre las opciones posibles son: el 
incremcnrar su participación cncl capital (el gobierno tambi~n r.s socio en algunos), reestructuras eslos cr~dilos 
en UD Is 1l mczclllf aquellos proyectos que son rentables con los que no lo son para reforzar los !lujos de 
elCctivo úe uquellos proyectos "d~bile". No creemos que sea posible bursatilizar ningúna carrelera este año, por 
lo que esta opción se debe descar1ar. 

Metro 

El 99.9% de los 173 km. y 150cstacionesdcl Metro en la Ciudad de Mfaico han sido construidos ydiseftados 
por ICA dcsúe 1967, incluyendo la rccicn concluida línea 8 que consiste de 14.8 km. y 16 estaciones. ICA no 
solo es la construc1ora con mayor experiencia en este tipo de construcción en el mundo, sino que debido a las 
caractcñslicas de sucio blando y alla sismicidad de la Ciudad de México, ha dcsmollado nuevos procesos 
constructivos como el muro milan. Sin embargo esto no implica que será la única empresa que construirá metro 
en México. De hecho, en octubre de 1994 GMD ganó el concurso para la construcción de una parte de la linea 
B del Metro. No considerumns esto como un aspecto negativo para ICAy creemos que mantendrá su posición 
de liderazgo en este mercado. Lu linl.!a B tiene un costo estimado de NS 2,600 millones (.:in considerar la 
adquisición de trenes) y será solventado por el gobierno úcl Estaúo de México y el Dcpartamcntco del DF. Se 
construini por etapa'i, actuulmente GMD e ICA han ganado Jos concursos para construir esta linea. 

La meta del DDF es con lar con 300 km. u fines del siglo, pura ello, deamá'i del metro construido con recursos 
fiscales. lambi~n se cnncesionará algunas rutas. Un consorcio integrado por TRI BASA, GMD, RJOBOO y 
BOMBARDIER de Canadá ganó la concesión de la construcción del lrcn elevado que correrá de Ciudad 
S;Uélite (en el Es1ado de México) u la Ciudad de México, con un costo cslimaúo de N$ 2,000 millones. 
Recientemente el proyeclo original fue modificado por oposición de vecinos de la zona de Polunco, esto podría 
incrcmenturel costo original. Sin embargo, no consideramos factible que este obrJ se inicie este uño por los 
alu1s cosros financieros. pnsponicmJnse para 1996. Eslo alCctanl los ingrcsosdeTRIBASAy GMD, pero estas 
compañías utilizaf'.ín sus recursos en otros proyectos cun mayor rentabilidad. 
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Este mercado deberá incrementarse no sólo JX>r las necesidades de rranspnrtc en la Ciudad de México. sino 
1ambién por la construccilm de Metro en 01rus ciudades. Sólo Monterrey tiene 2 lfncus, una construida por 
PRO'IEXAy la aira por !CA. Este afio no esperamos que se licité ntr.t linca de metro (en el D.F. 6 en Monterrey). 
Los principales participanrcs en este mercado son ICA, que creemos seguirá dominam.Jo el mercado. y GMD; 
pcrt<amos que TRIBASA se limitarJ a proyectos conccsinnadns. BUFETE y PYP son polcncialcs partici¡YJntcs, 
pero no como constructores, sino en ingerUcria y supcrvisi6n de obra. 

Ferrocarriles 

Las perspectivas de cslc mcrcndo cambiaron radicalmente cuando se anunció la privatización de Ferrocarriles 
en el AUSEE. Actualmente México cuenta con 26,445 km. de red ferroviaria construida en su mayor panc 
durante la administración de Porfirio Dfaz; 20,445 de red principal, 4,460 de red secundaria y 1,540 km. 
privadas. La mayorfa de Ja red no se cncucnlra en condiciones op1imas por la falta de mantenintienlo. procesos 
operativos ohsolelos e insuficiente desarrollo de nuevas rutas; udcmás la mayor porcentaje del tráfico se concentra 
en pocas rutas. A través de forrncarrilcs sólo se mu~vc el 15% de la carga y el 2% de pasajeros. Por ello. 
consideramos que pant hacer el sistema ferroviario atrnctivo se requieren fuertes inversiones en modernizar y 
mantener las líneas, esto creará demanda para lus cnnsrructoras, especialmente ICA que tiene una alianza 
estratégica con UN!ON PACIAC RAILROAD, y TRIBASA, olm posible hcncticiado es QUADRUM por su 
cxpcrtisc en el arrendamiento de curros de ferrocarril. 

En cuunto a la privatización, no creemos que se venderá lOdos los activos de FERRONALES, sino que se 
concesionarán las rutas, siendo las más atractivas al México·Laredo, México-Monterrey y la México
Guadalajara. Parece que la adquisición de rutas estará conccsionada a Ja compra de equipo, también se prevén 
upclories de renta de terminales, por ejemplo: la de Buena Visla. Creemos que Ja privatización se dará por 
crapas porque hay rulas que no son atractivas, y que se crcar:in compañlas regionales no sólo para operar las 
víus ·en ~ervic~o sino para c_onstruir nuevas líneas. Este esquema se dio en Japón cuando se privatizó Jupan 
RaHways, acmahnente existen varias compañías regionales que dan el servicio en lugar del monopolio es tal al 
anteÍior. · - · 

Existe la idea de conccsionar la construcción y opcmci6n tic una nueva ruta que unirla el Golfo de Méxiéo y bi 
Océano Pacltico en el Istmo de Tchuantcpcc, esta podría ser una alternativa al canal de Panamá que sed 
devuelto a este pals el 3.1 de diciembre de 1999. Consideramos que un proyecto de talcsdimcfüioncs sólo podía 
construirse por las grandes constructoras (!CA, GMD y TRIBASA) trabajando en equipo como lo hicieron en 
la carreleni Cuernavaca·Acapulco y la México·Guadalajara. · · 

Ya se dieron Jos primeros pasos para la privatización modificando el artículo 28 de la Conslilución y esta en el 
Congreso la iniciativa para modincar Ja ley reglamentaria de fcrrocarrilcs,dcla información que tenemos la~ 
concesiones se olorgan1n JX.lr rula y por 50 años. Pudría empezarse el proceso de privatización en el cuurto 
lrimcstre de este arlo; no cspernmos que inversionistas nacionales participen solos por Jos alta!i inversiones de 
capital ran solo para mcxJcmizar el sistema ferroviarios y por la falta de experiencia y conocimiento del negocio, 
por ello será cmpresru; cxlranjeras en joint-venture con compañías nacionales, como la :t~ociación de UNION 
PACIFJC e ICA. Esta asociación pre lende dar servicios de cargu, operar una ruta de carga con trenes propios 
enlazando Estados Unidos con Monterrey, Guadalajara y México: la meta es ampliar sus actuales rutas que 
van de Chicago, Dctroil, Houston, Kansas y Ncbraska hasta Laredo y de ahí al inlcrior del puf s. Consideramos 
a csle grupo como unn de los más serios cam.Jidatos. 

En conclusión, la.4' fuertes inversiones para modernizar y construir la infraestructura ferrocarrilcrti"reqticrilla· 
senin el dl!tnnan1e que impulsará la recuperación de la industria de la Construcción, pero no esperamos (¡~e 
cslO suceda este mlo sino a principios de 1996, porque aún falta csrablccer el marco legal y Ju5 reglas del juego 
pilril la privalizaci6n o concesMn de los ferrocarriles y hacer eÜciente u FERRONALES. ·· : · · 
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Aeropuerto.s 

Lu ;1dminiS1rución Zcdillo ununcid mcdian1c el AUSEE su decisión de privatizar los acropucnos. De hecho, 
desde el sexenio pasado aumcntl1 de muncru sustancial la participación del sector privado en Ja inversión en 
infmestructurude la red aeropuenaria. En 1988, la inversión pril'ada represenlú sólo el 3% de la total; en 1991 
aumenlú a 30% y en 1994 a 75~f. Ac1ualmen1e 62 acropuenos, 41 de ellos para trafico inlernaeional y atienden 
a 40 millones de pa.<ajeros anualmenle, estimamos que csie lrafico se duplicará para el año 2000, lo que 
rcl/UCrirú inversiones por US$ J. 700 millones. Los 7 principales aeropuertos se encuentran casi en el limite de 
capacidad ulillzada pnr lo que se requieren de inversiones del orden de US $ 800 millones pam la ampliación 
de sus rcrminulcs y pistas: además de un aeropuerto complementario en Ja Ciudad de México con un casio 
e>limado de US $ 340 millones. SCTesUma que se requerinln invenir US$ 1,700 millones. Creemos que para 
lmccr frente a cstus cuanliosas inversiones, el gobierno ha uptm.Jo por el mecanismo correcto: Ju privatización. 

U11a parte tic los servicios acropucrturios ya son operados por compañías privadas, por ejemplo: las sulas 
mt'lviles, los servicios de plataforma, t.Jc carga y descarga lle los aviones. 

La privatización de los aeropuertos no scr:1 sencilla si se considera que 31 de Jos 62 terminales aéreas operan 
con d!Slicit. pero uJimentan a los que registran superávit: es10 es, le cierre de algunos aeropuertos puede incidir 
en los supcmvilarios. Una solución sería transferir esas terminales a los gobiernos estatalcs, <.juc las subsidiarían 
piln.t mantenerlas opcrnndo. En el Reino Urúdo fUnciona este esquema: Ja mayoría de los aeropuertos rcgiom1lcs 
son prnpiedat.J de las autoridades locales y los siele aeropuertos principales son administrados y operados por 
lu 111ismu empresa privada. 

Parn i~iciar el proceso úe priva1izaci6n raJta delirúr los principales aeropuertos se privatizan en paquete o por 
separado,6 se realiza un privatización por funciones, por ejemplo: pistas y lerminales por separado. Suponemos 
que se hará por aeropuerto. incluyendo todos los servicios: las entidades que ganen la concesión subcontrar.1 a 
empresas espccializuc..las para Jos diferentes fUnciones. Olro punto a definir es Ja posible existencia de subsidios 
cruzados entre las actividades comerciales y las actividades de tnUico que realiza ASA, siluación que se 
presenta en muchos aeropuertos del mundo. Otro problema que existe es la obsolescencia de la rcgulach5n; en 
la anterior udministrJcilln se inició la discusión de una nueva Ley General de Vías Aéreas y se identificó la 
necesidad de crear dos legislaciones: una para la opcrnción ac!rea y orra, para concesionar lu infraestructura. 

Esle últimO hecho. no esperamos que se dé este año, pero las inversiones que se requieren y que se llevarán a 
cabo inmediatamente dcspu6s de la privatización (nueslra apuesta es que ser:1 en 1996), será otro mercado t.Je 
in1er6s para los cnnstrucloms. Las compañfas con mejores posibilidades de beneficiarse por esto son: ICA, 
quien ha conslrUido el 22% de los aeropuertos y ha reparado el 36~ de esros, siendo el líder de cs1e mercado y 
TRIBASA quien liene una alianza eslmlégica con SHICPOL operadom del aeropueno de Amsterdam. No 
dcscanamos la panicipaci(m de GUTSA, GMD y PROTEXA. 

Marítimo Fluvial 

Exis1cn 73 puertos en el (t.ÚS con un toral de 110 km. lle muelles, 45% de ellos están localizados en lacosla del 
Océano Pacifico y 55% encl Golfo de México yel Caribe: más del 80% del comercio internacional es llevado 
a caho en 18 puertos. Parn modernizar el sistema portuario una nueva ley fue promulgada en Julio primero de 
l 9LJ3, pcrmilicndo que la construcción, plancación, prmnoción y operación y desarrollo de puertos sea hecha 
mcllianle cunccsitínotorgada por la SCT. La concesionaria (llamada Administraci6n Portuaria fnlegral o API) 
1ambi~n puede asignar derechos a emldadcs privadas interesadm~ en desarrollar instalaciones pnnuarias. En 
a4ucllns pucnos donde se cs1imc que una API no es necesaria, la concesión sen1 otorgada para el desarrollo y 
op~racMn de lerrninalcs ~instalaciones portuarias, así como se otorgarán permisos para la construcción y uso 
de infrncslructura pnnuaria. Las concesiones pueden ser otorgadas hasta por un m:íximo de 50 años. 
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Esrc programa de cnnccsioncscn rcafü.lad no se esta llc\'ando ac;ih1J. pero CSJX!ramos que a partir de 1995 será 
reactivado, una vez que la m.Jministración Zcdillo scñahí que la ¡xivalizución de puertos es priorilaria (mediante 
el AUSEE). Eslo podrfü generar unadcmamfa de cons1rncchín di! aproximadamente 760 millones de dólares. 
El movimicnlo de carga csla creciendo a un rilmo de l 2'7r por mlo, cslo implica la necesidad de cons:ruir 20 
puertos nuevos Jos que requerirá de um1 in\'crsi6n de. 950 millones de <.Miares. Este mcrcm..lo sera inlcresantc 
para los constructunis pero nn i nmcdiatamcnrc sino en 1996. G~1D ha expresado su interés de partid par en el 
proceso de privutiz~ciún. JCA comentó que lambi~n purLlciparfa si eso involucra acrividadcs de con"'lrucci6n, 
de hecho !CA ya opera un puerto en Ja península de Yuca/Un que usa pura exportar agregados a Eslados 
Unidos. No dudamos que TRIBASA también participe pnrque su es1ra1egia es inverlir en proyeclos 
conccslonados. Otmcmisoru que seguro cs1ará muy aclivacs TMM, tambi~n CEMEX para exportar cemento 
a mercm.los en la cuenca del Pacífico y SIDEK. Aunque las cons1ruc1ora.c; no ganen las concesiones, si se 
heneficianin de este proceso por Ja necesidad de modernizar Jos puertos. 
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Construcción industrial 

Esle mercudu represen/a el 16.11 % del vulnr de fa lndus/fiu, 1enicmlo un valor de N$ 7,908 millones (US$ 
1 .582 millones). Incluye la construcción de estructuras fabriles, instalación de equipos y elementos para procesos 
industriales, generación de energía y líneas de conducción. Por Hpo de cliente se puede dividir en CFE, PEMEX, 
sec1or industrial y minería. El nivel de Ja Cons1rucci6n industrial es solamenle el 46.7% de la producción e.Je 
1980, cslu indica el enorme pnlcncial e.Je crecimicnlo de este mercado. En lrn; últimos 2 años el crecimiento de 
este mercado se desacclcrn. aumentando solo 1.1 % en 1992 y decreciendo 6.5% en 1993. Para 1995 no esperarnos 
crecimicnio. pero para 19911 creemos que fas obr.is de CFE se reactiven y que Jos·industrialcs tunlo nacionales 
como cxtrunjcms (principalmente americanos por el 1LC) una vez lcrminada la incertidumbre p::1lftica y fimmcicra 
invienan en nuevas plantas agresivamente. 
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FIG.1.19: CONSTRUCCIÓN INDUSTRIAL 
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Fuente: CNIC 

Energía Eléctrica (CFE). 

En la construcción de plantas generadoras de electricidad se ha introducido el esquema de "proyectos llave en 
trnmo'', en Jos cuales un solo contratista es responsable de proveer todos los servicios de ingenicña, procuración 
y construcción para un proyecto. Este esquema requiere que el contratista también financie el proyecto, lo que 
pennite que la inversión privada complemente al gasto público. Durante Ja administración del Presidente Salinas 
se construyeron 2,260 MW con una inversión de N$ 7 ,444 millones, esto ha contribuido para que CFE sea el 
tercer cliente en importancia en la industria con una participación 7.33% en 19941 valiendo este mercado NS 
3,092 millones. Este año sólo esperamos que se continúen con Jos proyectos en construcción que son: 

FIG. 1.20: PROYECTOS DE LA CFE 1995 
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Los competidores dominantes son ICA quie~ paÍticipa en.~·¡ pr~~~~t~ .Úuit~:~'(jL.Jnto con GMO), Tt!mascal y 
Samalayuca; BUFETE en Carbón U, Tupolobampo y Laguna Verde. Prir.tel scgúndo semestre deberá asignarse 
el proyecto Mérida, en el que más de 20 grupo esta concurs:indoin~IÍtidos BUFETE e ICA. A partir de 1996 
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este mercado debe crecer a un ritmo de 8.8% anualmente, Y": que para cubrir la creciente demanda de energía 
eléctrica la capacidad de generación deberá incrementarse en aproximadamente 1,700 MW al afio. CFE estima 
que en h?S próximos ocho años s'e instalar.in 15,000 M\V. que representa una inVersión del orden de 8,000 
millones de dólares. 

La nueva "Ley del Servicio Público de Energía Eléctrica" permite la generación de energía eléctrica para 
nutoabastecimiento, cogeneraci6n o pequeña prcxlucción, además de crear Ja figura de productores independientes 
de energía; además de Jos nuevos esquemas de contratación de obra BLT (construir, arrendar, transferir). Esto 
impulsará considerablemente el crecimiento de este mercado. El primer proyecto de cogeneración fue autorizado 
recientemente en Monterrey y actualmente se concursa el primer proyecto BLT en Mérida. Esperamos que este 
mercado continúe dominado por ICAy BUFETE. 

En transmisión. se continuará con la contratación selectiva del tendido de líneas de alta tensión y la construcción 
de subestaciones eléctricas. Se estiman que para el año 2000 se instalen 25 mil km. de líneas de alta tensión y 
de 57 mil MVA de capacidad de subes1aciones eléctricas, con inversiones de 1,500 y 1,400 millones de dólares 
respectivamente. En la distribución de energía eléctrica no se permitirá la inversión directa del sector privado, 
aunque podrá participar en proyectos específico de baja tensión y como proveedor de equipos especializados. 
En este caso se estiman inversiones del orcen de los 5 mil millones de dólares durante los próximos 6 años. 

Petróleo y Petroquímica (PEMEX) ... La compañía fue reestructurada en cuatro subsidinrias para eficientnrla: 
PEMEX Exploración y Producción, PEMEX refinación, PEMEX Gas y Petroquímica Básica y PEMEX 
Petroquímica, además cuenta con PMI para Ja comercialización internacional del crudo. Esta nueva estructura 
ha pennitido Ja inversión del sector privado, incluyendo compañías extranjeras en áreas ante~onnente reservadas 
exclusivamente al gobierno. Este debe impulsar la demanda de obras en este sector. 

En 1995, la disminución del gasto público obligará a PEMEX a posponer algunos proyectos, pero creemos 
continuará los que ya se iniciaron porque debe mantener su plataforma de producción. En febrero, PEMEX 
anunció que se reiniciaria el proceso de desincorporación de la industria petroquímica secundaria y que los 
recursos generados por la privatización se invertirán en otras actividades prioritarias de la empresa~ de esta 
nianera se garantizan los recursos que pueden ser empleados en construcciones. PEMEX licitará 61 plantas 
productoras de petroquCmicos secundarios, destacan por su tamaño: los complejos Cactus en Chiapas, la 
Cangrejera en Cosoleacaque, Pajaritos, Minatithín y Marcios en Vemcruz, así como San Martín Texmelucan 
en Puebla. Se espera recaudar alrededor de US$ 1,300 millones. Las constructoras también se beneficiaran por 
la modernización y p_robable expansión de estas planta. 

También esperamos que la inversión en exploración y nueva capacidad instalada por parte de PEMEX se 
reactive en 1996. A pesar de que la empresa petrolera ha disminuido sus inversiones de capital aún sigue siendo 
el cliente más importanle de la industria al represenlnrel 8.4% del total de la producción del sector formal (pero 
inferior al 11.7% de 1992). PEMEX anunció que invertir:l 22,000 millones de dólares en el periodo 1994-1997 
en exploración y nueva capacidad instalada; de los cuales 5.5 millones de dólares serán para modernizar y 
expandir su capacidad de refinación, incluyendo las refinerías de Salina Cruz (cuyo contrato vale 1,500 millones 
de dólares) y Cadereyta (con un valor de l ,000 millones de dólares). Esperamos que se incremente el uso de la 
contratación de proyectos mediante el esquema de "llave en manos". La mayor inversión de PEMEX, beneficiará 
principalmente a BUFETE, ICA Y PROTEXA; que inclusive están asociados con PEMEX en la compañía 
MEXPETROL, la cual ha estado muy activa en Latinoamérica y recientemente invirtió en Cuba. 

Telecomunicaciones ... La obligación de TELMEX de incrementar 12% anual et número de líneas se tennina en 
diciembre de 1994. sin embargo esperamos que Ja compañía continuará aumentando el número de líneas a un 
ritmo de 6.5% anual durante los próximos 2 años, esto es 1,300 millones de dólares por año. TELMEX estima 
que al fina del siglo México debe tener entre 13 y 14 millones de líneas telefónicas, para alcanzar este objetivo 
(suponiendo 13.5 millones de líneas) el ritmo de inversión en nuevas líneas debe de ser de 8% anual. L:i 
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principal heneliciariacs ICA por su excelcnle relación con TELMEX. inclusive Carlos Slim quien es presidenle 
del consejii de administración de la lelclilnica es consejero de ICA • 

. '''.· :,.. . . . . 
A partirdc·ugoStc>"dc 1996 se permitirá lacompctcnciacn larga distancia; di versos grupos han mostrado intcn!s 
en este negocio. destacando las asociaciones entre MCI y BANAMEX, GTE y BANCOMER, AT&Ty ALFA 
(11uienes planean invenir US$ l .CKJO millones. Además hay compañfas como IUSACEL inleresados en el 
mcrcm.lo. de servicio loCitl. E."ilos grupos deberán invertir ru.crtcmcntc en la construcci6n de infraestructura 
tclcli.ínlca, esto podría iniciarse a linalesdc este año si el marco legal que regirá las concesiones de los servicios. 
1clcliínicus esta listo, lo cual generará demanda de los servicios de las constructoras. 
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El mercado de edilicaci6n y vivienda representa el 34.38'1- de la producción del sector formal; consideramos 
que será el nuls afeclado (principalmente los segmentos A y B de viviendas de nivel medio o superior) por la.< 
altas tasas de interés que no s61o descstimulan la demanda sino encarecen los costos de construcción y ponen en 
peligro de quiebra a constructoras pequeñas y medianas. Además. la imposibilidad de pagar las hipotecas ya 
cnntrata~tas gencrnr:l sohrc oferta de hicncs inmuebles. 

El crecimiento del mcrcmlo de la vivienda ha estado limitado por la falla de linanciamicnto hipotecario y los 
altos costos de interés. Sin cmhargn, la administrach~n del Presidente Salinas reactivo este mercado con la 
construcción de un promedio de 320,000 casas por año, aunque esto solo es el 5.3% del délicit estimado en 6 
millones de viviendas. el cual crece al mcncis al ritmo del crecimiento de la población que es 1.9% anual. Este 
uño esperamos que este mercado entre en recesión, no obstanle. la ·neccsic..lad de viviendas sigue vigente. No 
s1ílo se requieren viviendas para tas nuevas familias, sino que existe un importante rezago porque en la década 
de 1980-1990 la ta.<a de producci1ín lle vi venda disminuyo tic 3.8% {en los setenta.<) a 2.9%. Al final de esa 
década se tenían 16 millones de vivienda, 10.6 millones lcnfan m:ls tic dos cuanos, 8 millones contaban con 
agua entubada Y 8.5 millones lenían drenaje o fosa sép1ica. La proc.Jucci6n anua1 fue de 449.000 unidatlcs 
anuales, es decir. 5.5 viviend<L'i por cada mil hahitamcs. Para smisfacer la demanda se requiere construir tic 7 
a 10 casas por cada mil hahitamcs: creemos que la gcncrach~n hahitacional junto con la construcchín de 
infrncs1ructurn pm.lrfan .scrcl m1~lr de In recuperación ccnmímica lle ?\léxico. 
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Analizando la demanda. cs1a es función úc la cstruc1ura e.Je la pohlación por cdmJcs y movimientos migratorios. 
Han cambiado las lusas de crecimiento y tiende a aumentar la pohlacMn demandante, la formación anual de 
matrimonios es e.Je 8 porco1da mil habitantes. En 1970. el 33% de la población tenía entre 20 y 50 años, grupo 
principal que dcmam.Jn vi\'icnda. En 1990, había crcdllo al 38~l; estimamos que para el 2010 se estabilice en 
el ..¡.gg. de la pnhlacilíll. Esto implica que México dchcní tener 27.3 millones de vivienda contra 16 millones 
actualcs.porcllo, se requiere construir 11.3 millones (un incremento del 70.6%)cn los próximos 15 añosa una 
lasa anual compuesta de 3.63% l'i 753,333 viviendas. Por la crisis económica. este aílo sólo deben construirse 
31X>.OfXl lo que seguirá incrcmcmando el backlog y ,garantizando la demanda en este mercado que espemmus se 
recupere en 1996. 

El allo costo del dinero frenó la demanda de vivienda. Uc hecho ha incrementado la cartera vencida de los 
hancns, el programa de UD Is para hipotecas es para recslructumresta cartera no para incremenlar los prestamos 
hlpolecarios. por ello. no esperamos un recuperación de este sector en el segundo semestre de 1995. 

En el segmento de interés social, la recstructumci6n del JNFONAVJT<¡ue paso de serundesarrollador-tinanciador 
a ser una institución ne1amen1e hipolccaria mejom las perspectivas de crecimiento de este segmento, porque los 
fondos del INFONAVIT no dependen del gasto pllhlico ni de los mercados financieros, sino de las aportaciones 
que realizan los patrones, por ello, el cosro de las hipotecas es menor (inílación +4 a 8 puntos), pero ante las 
ex~ctativas de una inllacit'>n de 50%, la demanda en este segmento debe tambitSn reducirse. Pam 1995, el 
JNFONAVITplaneao1m11ar J0-1,000 hipotecas (cero crecimiento con respecto a 1994). El líder en este mercado 
es GEO. que construy1l 8,174 viviendas de interés social en 1994 (2.34% del mercado) y tiene un backJog de 
11,344 viviend¡c~. de las cuales tiene 3,574 hipotecas aseguradas y 2,000 cuya decisión tomará el INFONAVIT 
y FOVJ en abril. 

Además de lt1 banca comercia (con una participación de mercado del 54.91 % y con ~nfasis en vivienda media 
y residencial) y del INFONAVIT (27.7% del mercado), mrns orgunismos que linancian vivienda son: FOVI, 
FONIJAPO. FOVISSTE, FOVIMJ-ISSFAM. FIVIDESU y otros. 

Sin cmhargo la curtera hipo1ccaria como proporción del PI Bes de s<llo 3% contra 5% en Chile, 7% en Colombia, 
10% en Uruguay, 20% en Francia, 28% en España, 50% en Estados Unidos y 72% en Inglaterra. Una vez 

- superada la crisis ccom~rnica de este afio, el mercado de vivienda dche recuperarse. ·r.imhién creemos que en 
1996 se bursutilizar;.tn las carteras hipotecarias de los hancos creándose un mercado secumJurio, cslo liberará 
recursos para incrcmcmar el linanciamicnto hipolccarin. La administración de Zedilla debe continuar impulsando 
la construccil~n de vivienda de inlert:s social a un ritmo de 300,000 por año. Aunque este año este sector cslará 
deprimido (esperamos que la producción de viviendiLli caiga 49%), esperamos se recupere en 1996; de las 
constructora públicas que participan en este mercado tldcmás de GEO en el segmento de vivienda úc interés 
social. es1~n ICA y DINE (subsidiaria de DESC) en vivienda p¡1ra clase media y media alta. JCA decidió 
posponer sus desarrollos inmohiliarios y concentrarse en proycclos más rentables. 

El mcrcatJo tJc edificación no residencial que varia desde la construcción de centros comerciales, hoteles, 
hospitales hasta edilicio de olicina. es uno lle los más afectados por la presente recesión económica. Este 
mcn.:adn estuvo dc.::primido tkhido a la crisis ccont'imicas de los ochenta. La situación se agudizo con el terremoto 
de 1985 en la Ciudad de México, ya que muchos edilicios de olicinas se colapsaron o quedaron inservibles. La 
expectativa de una recupcrncitín económica impulso Ja demanda lo que motivo la construcción de ediílcios de 
nlicinus y Indo tipo de locales comerciales en todas las áreas de la ciudad de México y en las ciudades del 
interior del país. Una mayor oferta y la desacclcraciún de Ja economía en 1993 atCctaron deprimieron la 
dcmnnda. Cuando mostraba signos de rccupcrachín en 1994 (cdilicación creció 26.5%), ha empezado a 
desplomarse en l lJ95 por la recesión de la economía que cs1a obligando a las compaílías a po!:i110ner planes de 
cxp:tn~Mn. a cerrar olicinas e inclusive a qucbrur. Esperamos una caída de este segmento de nu1s del 40% en 
1995 porque: 
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Se hansuspcntJido nuevos proycc1ns de edilicios de oficinas como el edificio más al10 de ~féxicn en Reforma 
lÍ en Santa Fe, hay snhrc oferta de olicinas, por ejemplo: el \Vorld Tradc Ccntcr que recientemente inauguró 
GUTSA, muchas cnmpai\íac; extranjeras pospusieron el ahrír oficinas en territorio mexicano. En Turismo, 
1a111hic!n se suspendieron la ct1nstrm:ción de hoteles y mcgai.Jcsarrnllos turísticos como los de SITUR, quien 
inclusive planea vender algunos holclcs. Además se ha dctcnicfo los agresivos progr.i.ma.c; de expansión de las 
cadenas comerciales, como CIFRA que planeaba abrir 50 tiendas y 41 restaurantes (con una inversión de 900 
millones de dúlares). COMERCI 27 tiendas y 9 restaurantes (250 millones de dólares), GIGANTE 2 tiendas 
(30 millones de d(!larcs), LIVEPOL-KlvlART 7 tiendas y un centro comercial (300 millones de d(!larcs). La 
única comercial que continua con sus planes de expansión es SEARS con 12 tiendas (140 millones de dólares) 
y SORIANA 6 tiendas (50 ntllloncs de dólares). También la.; tiendas dcpanamentales extranjeras como Dillarsd's 
y JC Pcnny continúan con su cstrntegia de incursionar en el mercado mexicano, pero lo hará a menor ritmo. 

Lrn; competidores más importantes por segmentos de mercado son en oficinas: OPCION (como inversionista), 
ICA que en &."iociaclón con Reichm;m (notables inversionistas en bienes inmuebles) y Soros, junto con DINE 
han estado muy activos en el desarrollo del complejo corporativo de Santa-Fe; GUTSA y GMD, lambién son 
competidores importantes. En Turismo: SIDEK (a través de su subsidiaria SINTRA) que es el líder en el 
concepto de megadesarrollos con más de 24 en operación o en construcción, POSADAS, DINE e !CA (en 
asociación con KOLL INTERNATIONAL) en los Cabos y Cancun. a.•f como GMD en Acapulco. En desarrollos 
comerciales: GUTSA. DESC, ICA y BUFETE, además úe OPCION como fuerte inversionista., De estos 
segmentos tTccmos que el que más pronto se reactivará es el de turismo porque este debe crecer más ~ápidalnCnte 
que el PIB 
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Con la promulgación de Ja Ley de Aguas Nacionales en 1990 se ahrió la oportunidad para que la iniciativa 
privm.Ja participe en la producción y comercialización de agua (distrihución, facturnci6n y cuhranza), así como 
la rcculccción de agu<t.li residuales (drenaje) y su tratamiento. Consideramos que este negocio es de magnitudes 
superiores al programa de carreteras concesionadas y será principal generador de ingresos para la industria al 
linal de la década. Pam tener una idea del potencial de esle mercado, en México se genemn 160 1113 por segundo 
de ;.1guas residuales de los cuales solo el 5% es tratado usando las 571 plantas de tratamiento existente (de las 
cuales el 40% funcionan mal), esto implica que se requieren tratar 152 m3 por scgum.lo a un tarifü de N$ 0.30 
por 1113, esto implica N$45.6 por segundo que multiplicado por los segundos t.le un día y por los 365 días del 
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año, el mercado polencial de Jan sólo la operación de plan la.' de 1ra1amiemn de agua vale N$ 1.438 millo'nes por 
año (416.823 millones de dtílares). Ademá.<, con<iderando que cadu mexiean.o usa un promedio de WO litros 
por díu (p.2 m3) por 365 día• y por 90 millones de mexicanos a ún precio promedio de N$ l,8 porri13 hacen 
que el negocio de agua pnlable tenga un valor de N$ 11.826 millones por año (3.428 ·ínillones ·de dólares). 
Adcmíls se requieren urgentemente 160 plantas de tralamicnlo de agua a un costo de~~ 40 a 60 milJo~cs~ .... 

El mercado del agua crece al ritmo de 111 población, pero las necesidades son mayÜrcs dcbfdo a la casi nula 
inliaestructuru exis1ente y a que por ejemplo la vida úlil de las redes es de 20 años, y la• e><islenies tieiie un 
promedio de antigüedad de 20 ailos, no sólo se requiere construir lo que demanda la nueva Pobiaci6n sinci 
rehabilitar lo c:<istcntc y dur servicio ala población uctual. 

El mayor obsláculo para el desarrollo de esle mercado es la falta de un marco legal adecuado que deli na 
cJUramcnte el como panicipar en este negocio, aveces el municipio paga a Ja compuilía operadora, otros veces 
son concesiones de Ja comercialización del agua o su trntamienlo, ó amhas. En general la concesión puede sci 
de 5 a 50 anos (en México no es posible la privatización). Es importante aclarar que actualmente no es un 
negocio rentable, por ellos solo Jos grandes contratista pueden permitirse participaren este mercado, porque a· 
pesar de tener perdidas en los primeros proyectos están acumulando Ja experiencia necesaria para hacerlos 
rentables, y prefieren sacrilicur utilidades por, ganar participación de mercudo. La.'i grandes necesidades de 
Jim1m:iamicn10 y el conocimien10 cspeciaJizado también limila la cntmda de pequeñas cntprcsus. La falta de 
conocimiento del mercado local y sobretodo las relaciones con las autoridades ha obligado a los competidores 
extranjeros a entrar en el mercado vfa asociaciones con constructoras locales. A medida que se gane experiencia 
y el negocio sea rentable si creemos que entraran pequeños participantes en proyectos pcqucñ.os. 

Los pioneros son ICA en Agua"icalientes y GMD en Cancún, que son los líderes del mercado. Otros competidores 
imporlantes son FYPASA que tiene 40% del mercudo <le las planlas de tralamiento de agua (GMD podría 
adquirir a esta empresa); ICO reluciona<la con GEO: LOS REMEDIOS y LA NAClONAL; en la Ciudad de 
México donde se confeccionó solo Ja distribución del ilguu purtkipan con el 25% BUFETE asocittda con 
LYONES DE EAUX (de Frnncia), GUTSA con NORTHWEST WATER (<lel Reino Unido). ICAjunlo con 
GENERAL DE EAUX (úe Francia) y JASA con SEVER TRENO. TRIBASA en asociación con THAMES 
WATER (de lnglalcrra) ganó la concesión en NAUCALPAN: otro competidor importantes son CYDSA, 
BECHTEL y PSG de Estados Unidos. SJDEK en asociación con TRAFALGAR HOUSE (del Reino Unido). 

Mercados Regionales 

Las zonas de mayor desarrollo económico son: el centro deJ país donde se loculizu el poder político, la zona 
in<luslrial de Monterrey y de Guadal ajara, así como Veracroz entrndu y salida del comercio con Europa y E. U., 
adi::1ml<idc la fi.Jene presencia de PEMEX en ese estado. Por ello. Ja prm.Jucción del sector lbrma! de la construcción 
se concentra en la Ciudad de México con 14.9%, Jalisco 8.1%. Estado de M~xico 7.3%, Nuevo León 7% y 
Verncru1.5.9%. A pesar de que Campeche no ligura entre los estados con mayor actividad económica. el nivel 
de la construcci<'n es importante por las obras de PEMEX teniendo una panicipación del 5.5%. Otros estados 
con impunante actividad t.:OJt'itructora son donde se ubican los principales cenrros rurísticos como Nayarit que 
contribuye con el 4.8<;} y Guerrero con el 4.5% de la pruduceit~n de Ja industria. Aunque el volumen de obru en 
el D.F. Cprincipalmcn1e ediflcach\n no residencial) continua sicndl> el mayor en el país, su participación el total 
de Ja prnúucción h;.1 disminuido duranle h1 aúministrnciún úel Presidente Salina."i. dc44.62% en 1988 a 14.9% 
en 1993: úcbidn al énfasis en Ja construcción de carreteras cunccsionada.'i yul progmmade Solidaridad y el de 
100 ciudndes. Consitkranms que la dislribución de la prnduccilin de la industria será ma.'i equilibrada por 
mayores inversiones en esrntJns como Chiapas. la continuación de la construcción decurre1cms, mayorénfm;is 
en la urhanización. edilicuci1ín y concesiones del suminislro de agua y alcanlarillado de ciududes medias, ai;f 
ct1rno la cuntinuncit'n del pn1grama Solidaridad. 

El milyur vol u mcn de uhrn cjccu1adn por las constructoms listadas en la Bolsa hu sido en los estados del centro 
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y en regiones aislm..Jus cJcl pafs, doncJc se requieren grandes prnycclos de infracstruclura para CFE tí PEMEX. 
come) la presa Huitcs en SimJlm.1 en cuya conslrucci6n pnnicipan GMD e ICA 6 Jas carrclcra.¡ conccsinnmJas. 

· pc1.r cjCmpl~,:. TRI BASA l!UC tiene 6 de sus 12 autopistas conccsiomuJas en la periferia de la Ciudad de México, 
6 GEO quc·solo construye viviendas en IO estados. Es difícil pcnc1rnr en mercados regionales donde lus 
c'1111li1ructoras locales licncn excelentes relaciones con sus clicnlcs y los gobiernos locales, tal es el caso de 
PROTEXA en Nuevo Le1ln y SJNTRA en Jalisco. A pesar de Ja posición dominanJe de JCA en Ja induslria, 
solo pudo penetraren Monterrey para la comlrucción de In línea dos del metro gracias a su experiencia en este 
1ipo de construcciones, LiJ dificullm.I de entrar en mercados regionales será una Jimitanle en el mediano plazo 
para el crecimicnro de TRJBASA y BUFETE sobre todo en el área de las concesiones de agua poJable y 
alcanlarillado y scrJ un faclor que nbsJaculizarJ el crccimienlo de GJCONSA y PYP en el largo pluzo. 
CtmsiderUmos que solo ICA y GMD t.ienen actualmente la capacidad de incursionar en edilicución y vivienda 
a'ií como en el negocio del agua en ciudades media."i localizadas en regiones fuera del centro del paf s. 

' . ' 

1 lle ucuerdo con "Criterios Gcncmlcs dc Política Econdmicu"', cJah~rndos por -la Sc~claria de Hacicn~~ y Crédilo Ptlhlico )' 
pre..~cntadus ante cl Poder Legisltitivo en Ja ¡¡cgunda semana dc dicit?mbrc de 1994.' . 

Cnmpailfa Pública es ai.¡uclla que esta listada cu ~n mercado_ acciunU..iU: ES i:ncorrccl~ la .dc!inicidn de compa~Íu ;;.lbJi~a para 
aquella.~ empresas pam~~lahtlcli. · · · 

J Pnrter E.M.; ~umpctith'c Slralcg)' Techni1¡ue for Analysing lndsulñcs :tnd Ct!mpctitun: Thc FrL'C Pres~; Nueva Y~rk (1980} 
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Capitulo 2 

La Bolsa Mexicana de Valores como 
Alternativa de Financiamiento para las 
Empresas Constructoras 

El Sistema Financiero Mexicano 

Podemos definir al sislema financiero como un conjunto orgánico de inslituciones que genera~, c~ptan, 
:.1L1ministmn, orientan y dirigen, tan10 el ahorro como la inversión. en el contexto político-económico qlle brinda 
nuestro país. Asimismo, constituye el gran mercado donde se contactan ofcrcnlcs y demandantes de ~cUrsos, 
monetarios. Globalmente, el sistema financiero mexicano cslá conformado por un conjunto de organismos 
rectores y por los subsistemas de intennediación bancaria y no bancaria. 

Antecedentes 
- .. ~ --

El origen de nuestro sistcmu financiero se remonta a los fines del siglo XVIII, cuando se ~stabICció,l~ (>rimCrn.'i 
instituciqnes de crédilo. la Casa de Moneda y el Nacional Monte de Piedad. ·· ' ' " ·· · 

- ,, ··.',, ... , .. •.,,:. . 
Ya en el sigloX!X, surgen: El Banco de Avfo, primera institución de promoción ind~striál.(1830); ia'éajade . 
ahorros del Nacional Monte de Piedad (1849); el Código de Comercio (1854), y en 1864, la primera in'sti!ución .. 
de banca comercial, el Banco de Londres y México, S.A. (actualmente integrado al Grupo Financiero Scríln). 
Más tarde se elaboró el c1\dign de comercio de 1884,el cual confiere al Banco Nacional Mexicáiio las':itribúéion_cs 
tic Banco Central. ' ' -~ · "'· · ' · · 

Por otra parte,cn 1897, Ja Ley General Lle lnsfüuciones de Crédito impone limitacionC~ ·en cllaflio a jii;;·rCscrVa.c;; · 
monetarias y la emisión de papel moneda. Otro hecho relevante ocurre el 31 de·óctllbrc i..IC' t.894,'Cundo se 
constituye la Bolsa de México, que dejo de funcionar pocos años después. 

~ -> .... ' ; :: ·:. . . ~ 

En el afio de 1907 se crct~ Ju Bolsa Privada de México, la cuál cambió su denominacidíl. a Bolsa Lle' VaJorcs' de 
México, S.C.L. tres al1ns Ucspués. Esta operó sin interrupción hasta 1933, cuando Se transfonn6 Cn I~ BolsU de 
Valores de México, S.A. de C. V. y obtuvo la autorización parn o[lcrar como inslitüción UuxiFar d~ ·crédito: 
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Po~teriormente a Ja promulgución úe la Consti1ucí6n Política úe 1917. el sistema financiero.sufre algtÍn:i."i 
11111úiticaciones: pero no es hasta 1924 cuamlo aJ primera Convención Bancaria rcplanlea la estructura que 
permanece cusi inmutable hasta 1976, Los hechos más relc,·antes de esta ctapá. -

1931 - se emi1e la Ley Org•lnica del Banco de México. 
1933. la holsa úe valores cambia su denominación a sm.:icdad anónima~ 
1934·se crea Nacional Financiera como principal Sanen Lle Forne.nto ... ·.' ··· ·, ., :·"< ., · 
1946- se publican reglamenws y ordenantientos legales para que la Com.isión NaciÓnllI cic\1a1o~es (éNV) 
regule la aclividad bursátil. · . •. · · :· •· · 
1975-se promulga la Ley del Mercado de Valores (LMV), dándose un Importante pa<o para la consolidación 
de la actividad bursá1il. · 

Evolución Reciente 

El panorama económico de México en la década de los selcnta se ca.raclerlzó por la ap.irlción del fenómeno 
intlacionario. En este período el agravamiento del déficit público y el consiguienle endeudamiento externo 
concluyó con la devaluación de agoslo de 1976. En los primeros años de la slgulenle administración, los 
Ue~cubrlmientosdc gr.indes yacimientos de petróleo y la gran liquidez enel sistema financiero internacional, 
permitieron al gobierno hacer frente a sus requerimientos fimmcieros basándose primordialmente en un fuerte 
endeudanúentu externo. Al mismo tiempo se inician una serle de políticas que permiten el fortalecimiento del 
sislema financiero nacional: enlrc las medidas más sobrcsallentes implementadas en este sentido destacan las 
siguientes: 

Publicación del rcglamenlo sobre Banca Mófliple, senlándose las bases para la conccnación del capilal 
bancario (1976). 
Emisión de nuevos lnstrumcnlos de financiwnicnlo e inversión: Pctrobonos (1977), CETES (1878), Papel 
Comercial ( 1980) y Accpiaciones Bancarias (1981 ). 
Eslablecimicnto de la sociedad de inversión conocida como Fondo México (FOMEX) y constiluci6n del 
Fideicomiso de Promoción Bursátil (1981). 
Duranle el primer semestre de 1982: Reliro del Banco de México (Banxico) del mercado de cambios, 
suspensión de compras al exterior y autorización de la formación de sociedades de inversión de mercado de 
dincm. 
El 1 o. de septiembre de 1982: Dccre10 de nacionalización de la Banca Privada, con excepción del Banco 
Obrero y Cily Bank N.A. cslablccimicmo del conlrol de cambios, confonne al cual banxico es el único 
autorizado para realizar la importación y exportación de divisas. 
1990-autorización de la figura del Especialista como lmcrmcdiario del Mercado de Valores. 
1990- aprobación de la Ley para reprivatizar la Banca. 
1990-Nueva Ley de Instituciones de Crédito. 
1993-Reforoia al Anlculo 28 de la consti1ución d•lndole Autonomía al Banco de México. 
1993-lnlegración del Sislcma ímcmacional de Cotizaciones a la Ley del Mercado de Valores.· 
1993-Pcrfccción a la Gararllfa sobre VJ!orcs por lnstilución de la Caución Bursátil. 
1993-Facullad de realizar Arrcndamienlo a las lnstilucioncs de Crédilo. 
1993-Se Olorgu fücullad de realizar Fideicomiso a Casas de Bolsa. 
1993-Se pcnnite es1ablecer Filiales en Territorio Nacional a Entidades Financieras del Extranj~ro que 
rengan Acuerdo Comercial con México. 
1993·Reconocimicnto de Ja Figura de Asesor de Inversiones. 

Estructura Actual 
' . . 

En 1990, el gobierno adopró mcc.Jidas pam brindar mayorclicicnciayconliabilid11dcn las' instituciones liria~ci~ras. 
Así. se produce ta con.formacMn de tres grandes bloques idt?ntificados conio:. orgiinízacioncs Bancariás y 
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Financieras, organizaciones hursátiles, y organizaciones de seguros Uc fianzas, supervisadas por la Comisión 
Nacional Bancaria; la Comisión _Nadonal de .Valores y la Comisión Nacional de Seguros y _Fianzas 
respcctiv~mcnte. 

1 

Dentro del primer blo'que, IUs institu~iones de Ban~a ~tultiplc c?PHrn la ~ayorpartc de lns recursos del sistema 
y se constituye así en la principal _fuet~te de tin'1nciamiento. Por. su parte, la Banca de Desarrollo de Ucdica a 

. apoyar los progrUmá.1;_"prh;i.ritariOs ~e interés nacional. 

En el cuad~ sig~ie.ntc_sc pr~~e~ta~ las_.inc;ti\ucioncs lluc en c~nju~to constituyen el Sistema Financiero Mexicano, 
incluyérldosc aqllellas {¡uC cjc.rcCit f1_.uiCiOncs opCrath•as dCI mcrL·allo financiero y otras que sirven de apoyo a 
cualquicra"de lit.e; arlt~Íiores. . . . " e" 

j 

FIG:2.1: ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 
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L11s tllms hhlqucs incluyen divcnms tipos de instituciones. ct1rm1son:11rganismos hursatilcs, y el de uscguradonL'i 
y alianzadoras. entre otros: entidades que proveen a los sectores público y privado de los recursos necesarios 
para apoyar sus programas de inversión, integrándose 11 lns csfücrws de ta Bnl.!t-a. 

Instituciones de Regulacion y Vigilancia 

Secretarla de Hacienda y Credito Publico 

La sccrclarfa de Hacienda y Cr~dilo Público es el organismo del Gobierno Federal que representa la máxima 
uutnridad dentro de la estructura del sistema financiero y tiene asu cargo, entre otras, las funciones establecidas 
en l;..1!-i' nnrmas que se mencionan a continuación: 

Ley Orgánica de la Administración Pública 

Anículo 31. A la Secretaría de Hacienda y CrMito Público (SHCP) corresponde el despacho de los siguientes 
mmntos: 

Fracción VII. "Planear. coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pals, que comprende al Banco 
Central, a la. B.anca Nacional de DesarroHo. y las demás instituciones encargadas ·de prestar.el servicio 
públicodeBancayCr~dilo:" ·. :·. . · · · · · ... ·· 
Fracción Xl/'Dirigir las políticas mónetaiia y crediticia". 
Fracci~n x111: "Ejcíccr las at~ibucioncs que sei\~,en las leyes en.materi~de seg~ros,.nanzas, valores Y de 
orgañizaciones auxiliares de cr~dito." · · ' · 

Reglamento Interior de la SHCP (Diario Oficial del 26 de agosto de 

Anfculu 84. "Compele a la Dirección General de Seguros y.ValÓres: 

l. Panicipar con la Dirección General de Polflica Bancaria en la Jbrmulación de las polflic.S dti promoción, 
regulación y ·control de las instituciones de seguros de fianzas, las Sociedades de· Inversio'n, de las 
Organizaciones Auxiliares de Credilo, Casas de Bolsa y Agentes De Valores, así cómo las relativas a la 
plancaci<in, coonlinación, vigilancia y evaluación de los intermediarios finBncieros que no Sc?ri de fomento 
y corresponda su coordinación a la Secretaría. 
11. Proponer pum la aprobación superior, las actividades de planeación, coordinación, vigilancia ycv'aluaci6n 
de los intermediarios financieros a que se refiere la fracción anterior y cuya coordinación corresponda a. la 
Secretaría. 
111. Estudiar y proponer los programas anuales e institucionales de los citados intcnnediarios financieros, 
coordinados por la Secretaría y, en su caso, proponer uprobaci6n. 
V. Integrar •. formular y propl1ncr los programas de moLlcrniLación administrativa e innovación institucional 
de los intermediarios financieros a que se refiere la Fracción. 
VI. Ejercer, previo acuerdo superior, las Cacultadcs de la Secretaría como coordinadora de sector de los 
intermediarios linancieros a que se refiere la Fracción 111. 
VII. Resolverlos íl'iUntos relacionmJoscon la aplicación de los ordenamientos legales que rigen las actividadc.<; 
y las malcrias señaladas en la fracción l. 
VII l. Representar a la Sccrctarfa. en el ámbito de su competencia, en sus relaciones con la .~omisión 
Nucional de Valores. ' · 
IX. Coordinar la aplicacilSn de los mecanismos de Control de Gestión eri la<; institUcioñcs Y ~ocie~adcs a 
que se rclicrc Ja fracch'n ti. · · , 

Además de las funciones ya mencionadas la Secretaría de Hacienda y c·r~dito Pú~li~(,, coml) órgano de Poder 
Ejecutivo Federal, tiene las siguientes facultades dentro del mercado Lle valorCs: 
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Instrumentar el funcionamicnlo de las instituciones que inrcgmn el sislcma financiero nacional. 
Proponer polflicas de oricmución, regulación. control y vigilancia de valores. 
01orgar y revocar autorizaciones para la conslitucil'Jn y opcmción de casas de bolsa y bolsas de válorc~. 
Aprobar las actm;; cnnslilutivas y estaluros así como las modificaciones a Jos mismos documcn~os 
pertenecientes a las instituciones del apartado inmediato anterior. , . .' ... , 
Señalar. en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban considcryirsC·como 
realizadas para los socios de la misma. ~ .,_: ~~ ·-
Aprobar los aranceles di.! las bolsas de v;dorcs. '.: .!:: ':··:··<: 
Scnalar las actividades que pueden realizar los agentes de valores (personas tTsicus y morales) y au.torizar 
actividades análogas u complementarias a las indicadas por la ley para las casas de bolsa. · .. ·'·<<:· <\-. 

Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la ley tengan en contr.ide los proccdiiriicnt~~ de·. 
irt"ipccción. vigilancia. inlcn•cnción, suspensión y cancelación de autorizaciones y registros entllblados por 
la Comisión Nacional de Valores. · · ·· 
Sancionaradministrativamenlc a quienes cometen infrncción ala ley. , .· _ ..... " 
Designar al prcsidcnlc y a dos rcprcscn1an1es de la Junla de Gobierno de la Comisión Nacional de Valores, 
Aprobar los presupucsios y la propucsla para designar al audilor cxlcmo de la cilada Comisión.· 
Señalarolros lflulos-valor que, udem:!s de los señalados por la ley, pueda el INDEVAL recibir en depósito, 
Aprobar los cargos por los servicios que presente el INDEVAL. 
Designar al auditor externo de dicho instituto. 

Banco De México 

El Banco de M45xico, es un urg:mlsmo dcccntralizudo de la Administrnción Pública Federal con personalidad 
jurídica y patrimonio propio que realiza las fUnciones de Banco Central. Las principales füncioncs de esta 
institución en el sistema financiero son: 

Regula la emisión y la circulación de moneda y fijar los tipos de ~~bi'ri· en, ~cla"Ci6~·~ di~is~ e~~ianjeras. 
Opcrnr como Banco Reserva, acreditante de ultima in11ancia y cámara de compen1ai:ión dé las instituciones 
de crédito. · · · · 
Construir y manejar las reservas que se requieran parit las funciOnes an~C.'\ menCionlldas:~.·· ·'. , . 
Revisar las resoluciones de la Comisión Nacional Bancaria en relación a Jos p~nlos. a.ntC~o~rC~.. ._, 
Prestar servicio de lcsorerfa al Gobierno Federal y actuar com~ agente ftriancicro ~ri."opc~.ci~.~cs d.~ ~~~~it~ 
tan1ointcrnocomoexterno. · , :·.: .>~~.,'_;,.,.,.,.·.~» ... , .: .. 
Representar al gobierno en el Fondo Monetario Internacional (FMI) yen todo organismo multinacional que 
agrupe a bancos centrales. , · . ,º. ,.·,···. ·: .>: .~'.: .. : .. ·· 
El ejercicio de esl3s funciones deberá efectuarse en concordancia con los obje.tiVoS Y. prióridadcs de la· 
planeación nacional del desarrollo y de confonnidad con las directrices de p0lftica iuonetariÍl y crediticia. 
que señale la Secretarla de Hacienda y Crédito P~blico. · · · · ' · 

Comision Nacional Bancaria (CNB) 

En abril de 1995 el Preside ni e Erneslro Zedilla propuso la fusión de la ComisnióO' N~cio~al Bancaria' Y. la 
Comsión Nacional de Valores, pero al momento de escribir este trabajo todaVr~· nO Se:definia este Plinto~ pbr 
ello. presentamos lo que aún aplica. · ··. ·.: · ... :;_.;·. 

·';·:'· 

La CNB ti.Je cre:.ida en el mes de enero de 1925 por decreto prc~~de~tcial ·~~ri ~.~·ff~·~¡~ d~··supé~isUi.ét 
li.mcionamicnto de las instituciones financieras afiliadas y así garanµ.Zar ~a0~11.~c~·ciá'Cn .. S~s .opcrado'ncs·: 
Depende directamente de la Secrc1arfa de Hacienda y Cr~dito Público, inismii'c¡ue éietcnnina el inonio de las 
cuotas que deben aportar las instiluciones supervisada'\, nombm ~ preSidetltc :y ajlnieba hL'\ rcsolucinnCs: 
acordadas. Las atribuciones propia'\ úe Ja Comisión son: · :- · ··· · · · 
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Inspeccionar y vigilar a: las instituciones de crédito, las organizaciones auxiliares y a los fondos de vivienda. 
Intervenir en la formación de los reglamentos a que se re ti eren las leyes en materia de bancos. 
Actuar como cuerpo de consulla de la Secrctarfa de Hacienda y Crédilo Público en materia de su competencia. 
Prestar a la misma Sccrctarfu de Hacienda y al Banco de Méxko las sugerencias, nociones y ponencias 
relativas al régimen bancario . 

. Coadyuvar, dentro de sus funciones, en ta política de regulación monetaria que complete al Banco de 
México. -
Intervenir en la emisión de billetes, de tftulos·valor cmitjdos por o con intervención de instituciones de 
crédito y en los sorteos de los mismos. 
Formar y publicar las estadfsticas bancarias y de seguros y otorgar concesiones a las Uniones de Crédito. 
Intervenir en mutcria fiscal en los aspectos que las leyes le atribuyen. · 
Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo. 

Comlslon Nacional de Valores (CNV) .... , 
Es una dependencia de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, creada por decreto' presidencial el 11 de 
fchrero de 1946 que, de acuerdo a lo establecido en el capflulo V de la Ley del Mércil.clo de Valores y sus 
disposiciones reglamentarias. tiene como objetivo el regular el mercado de valores y vigilar Iadehidaobservancia 
de dichos ordenamientos. La estructura orgánica de la CNV se resume en el siguiente cuadro: 

. FIG. 2.2: COMISION NACIONAL DE VALORES 
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La Comisión Nacional de Valores tiene, entre otras, las siguientes fücultades: 

Insp~ccionar y vigilar el llmcionamiento de las casas de bolsa y bolsas de valores. 
Inspeccionar y vigilura los emisores de valores in~crilns en el Registro Nacional de Valores e lntennediarios, 
sólo respecto de las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de Valores. 
Autorizar a valuadores independientes de activos lijns de las empresas. 
Investigar ac1os que hagan suponer la ejecución de operaciones violatorias de la ley. 
Dictar medidas de cankter general a los agentes y bolsas de \'a lores para asegurar una operación sana del 
mercado. 
Dictar disposiciones de canktcr general relati\'as al cslahlccimiento de indices que regulen la estruciura 
administmtiva y palrimonh1I de las casas de bolsa con su capacidad para operar salvaguardando los intereses 
del público inversionis1a. tisí como de seguinticnto a las operaciones del mercado. · · · · 
Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores cuando en su mercado existan condiciones desoidemidas 
o inconformes a sanos usos y prácticas. 
fnlcn'.cniradministralivamcntc o gerencial mente acas:.L'i de bolsa y bolsas de lores con objeto de suspci:ide~, 
normalizar o resolver operm:iones violalorias a la ley. · ··-.-· · 
OnJcnar la suspensilin de operaciones e intervenir ndminislrativamente a las personas o empresas que si_n · 
autmi7.aci6n realicen intermediación, u oferten públicarncnle valores que no se hallen inscritos en el Regislro 
Nacional de Valores e Intermediarios. · '.., .. : '-.~·.'. , ._ · 
fmpecclcmar y vigilar el funcionamiento de las irt'itituciones pum el depósito de valoreS· y/O aüttlrizar. 
sistemas de compensacit'ín, de información centralizac..la y otros mecanismos tendientes a perféccio.naT él , 
mercado. · , · ·,. , .. ·' 
Dictar disposiciones generales para la aplicaci6n del capital pagado y las reserva~ de ·caPitlll de ciisaS de 
bolsa y bolsas de valores. "' · · 
Formar la estadfsúca nacional de vaJures. 
Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. . 
Certilicur inscripciones que obren en el Registro de Operaciones a las que deberán ujusiarse los agCnics y 
bolsas de valores. 
Dictar las normas del Regislro de Operaciones a las que debcntn ajustarse los agentes y 'bolsas.de.valores. 
Actuar como árbitro en conllic1os entre casas de bolsa y clientela. 
Proponer a la SMCP la imposici6n <le sanciones por infracciones a la Ley c..lel Mercado· de VaJórcS:' 
Operar el REGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS que contiene tanto larC!aci6n 
de los valores autorizados, susceptibles de operarse en el mercado de valores, comó la correspondencia U 
las casas de bolsa, apoderados para renlizarnperacioncs con el público y los opemúorcs de piso autorizados 
para actuar como tales. · 

Conviene resaltar que la CNV tiene como órganos directi\'os: 

FIG 2.3: ORGANOS DIRECTIVOS DE LA CNV 

COMITE 
CONSULTIVO 
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de "1.11 cuu1cs: 

Lu J~nta dé Gobierno est~ iotegrudá p<); ~nce ·vocales. designados por:. lu Secretaria de Hacienda y Cn!dilo 
Púhlico (SHCP); la Seéretarfa de ConíerciÍl y Fomento Industrial (SECOFI); el Banco de M~xico (CNB). 
Nucional Financiera, s:N.c: (NAFIN) y la Co"1Jsi6n Nácional de Seguros y Fianzas (CNSF). . 

:_,~ -'".' 

El cíiriiil~ consuiúvo está forltfa~o po~ mi~mlir~S'desig~ádos por: la Áso~laci6~ Mexic~na de Intermediarios 
Burs~més. A.C. (AMm); 1á cúiifederaci6n Nacional de c~maras. lmJusirialcs. (CONCM!IN), la conréderaci6n 
Nacionaí de c~mor.ís iJc conic.rCio· (CONCÁNACO) y In A5oéiaciilri Mexicana de lnslitucionés de Seguros. 
(AMIS),:.. .·. . .. Y.( 
Los «t~.Í~r~-c~;~;,~;g~·ds ~6:-~~~~~J"Íó~~; p~-¿·r~'ani:~~··_r3~ ac.1ividadCs Concernientes a r~·~NV. contando ~Cm Ja 
rcpl"!!scntu~i~n de cntid~dc·~·rC_!Cva~~es Para aJ actividad cCo'n6mica. De e~ta fonna pueden ~cgurur que las 
ucdvidadcs reg_uludorus i"CSpOrídun a IaS nc_ccsidadcs y características de las mismas. · 

Mercado de Valores 

El mercado de valores cscl conjunto de mecanismos e inst.iluciones que permilen realizar Ja emisión, colocación 
y distrihuci6n de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores de la Comisión Nacional de Valores y 
aprobados por la Bolsa Mexjcuna de Valores. Como en lodo mercado. exjs1c un componente de oferta y airo de 
demanda. En este caso, la ofena está representada por Utulos emitidos tanto por el sector público como por el 
privado, en tanto que la demanda la constituyen los fondos disponibles para inversión procedentes de personas 
ffsicus o morales. En csrc mercado participan instituciones, empresas e inversionistas con el tin de lograr un 
crecimiento económico. 

Estructura Organlca 

Las entidades que intervienen en el funcionamiento del mercudo de valores, las cuales pueden clasincarsc entre 
grupos: las rcguladorns, Ja.11 opcrativa."i y las de apoyo. En cuanlo u lus primeras, sus funciones rcguladora."i 
incluyen u~ucllas de normatividru.J, de supcrvisidn, de vigilunciu. entre otras. Sus funcioneS gcncialcs se 
describieron amcriormcntc. 

FIG. 2.4: MERCADO DE VALORES 

' ENTIDADl!."i Rl!GUJ.ADO&\S 11 ENTIDADl!S OPERATIVAS 11 llNTIDADl!S DE AroYo 
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Funcionamiento General 

El funcionamiento general <.l~I mcrC.ido se ~ucstra el ·diagrama ~¡guicntc: En 'forma Simplilic3da.·ct i:ncrc~do 
tiene un mecanismo opcrativo'gencral que' sC. inJcia con·ta cnúsión de v~orcs por parte de la.e¡ empresas l\tic 
solicitan iinanciamicnto; cOnlinúa con la éotocación de valores entre los inversionistas a través de la 
intennediación autorizada (mercado primario) y finaliza con la obtención de utilidades por parte de los tenedores 
lle títulos y/o las ~~gociacioncs postcrior~s conocidas como mercado secundario. 

FIG. 2.5: FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES 

MERCADO l'RIMARJO 

EMISORAS 1= f.C.u1 

itEOJRSOS 
f'JU!SCOS 

MERC,\00 SECUNDARIO 

ll'ITERMEDIAIUOS 

PlSO DE REMA TES 

DE. LA 

BOLSA DE. V 1\LORES 

Af'OílfJlAOOS 
Ol'E51.AODM.ES 

PP. PISO 

CASAS DI! 
BOLSA, ESPECIALISTAS 

YBANCOS01 
(Aroderado5 pu:l 

efectuar operaciones 
con el iiblico) 

VALOIU?:S = ¡INVERSIONISTAS 1 
• 

(1) LB colocaciÓtÍ p·nma.ña de_los valores se efectúan por la V".!nta lniC1aidB.10~·~¡5mbS por el emisor 
al área de financiamiento corporativo (F.C.) de la casa de bolsa que apoyó.·a dicha empresa en 
los.t.rá~ttes dé~ autorización del instrumento ante la CNV y la BMV,: ,; ; •. ¡ , 

(2) : E~ ~¡·~~~:ad; s:~~~~~ria, 1as i~versianistas· se indié~~ d~~ ~-~~~s ~~~~:~~·i~uzar 'ª dabte posición 
de: compradOr' y ~endedor, situación que puede ser ... total .. o: parcia!:. es_ decir, un inversionista 
puede vender' a\g~ri~s de su.s valore:s y con el dinero. r~úp·e~ad6; Sdqúirir otros valores, puede 
vender .. s.u ·~rte~a .. completa, o bien increm~ntar la que ya tenta. E~ este mercado el flujo de 
V!l~r.~~.Y fon~as·.~~-l'!luy:dinámica y·en an:ib~s dir~ci~n_es.' :. 

(3) Es pértiii·e-nte ffienCio~arque aUnque los b·ancos no ope,ran directamente el piso de remates, han 
log~do. il"!Cluir_"'en su operación. la in,~f!ll~diación de.algunos instrumentos negociables en la 
bolsa. a tr.avés del JJlBnejo~ de fondoS de inversión y de .cuentas mae~tras. 

Relaclon entre sus Elementos 

El diagrama anterior se enfatiza el detalle de los flujos que tiene lugar en tas opcracionés del mercado. El 
siguiente diagrama se complementa L'On el anterior, en el que la relación entre. los c~cmcntos del. mcr~ado se 
n~uestra de un modo más gcnera1. pero se enfatiza la variedad que existe en los componentes que integran cada 
uno de lus elementos. · · 
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FIG. 2.6: MERCADO. DE VALORES 
. DESGOLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL 

1 EMISORAS 1~·. 1·~·1 RE;AH;1.mii~s.·0P0·.1 :~i'f ¡;;&E~:ruosH:rl l~VERS.IONISTA, 

GOBIERNO FEDERAL. 

GOBIERNO ESTATAL· 
(1) Emision 
(2) Colocacion primaria 
(3) Mercado secundario 

Existen tres características de interés para un inversionista que le permiten elegir el instru.r:ncnto más adecuado 
parasatisfüccr sus necesidades de inversión. Ellas son: el riesgo, la rentabilidad y la liquidez que puede obtener. 

Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

El inicio de la Bolsa de Valores de nueslro pals se remonta a fines del siglo pasado. El auge minero de aquella 
época generó un fuerte corretaje de acciones entre agentes particulares, lo cual llevó a constituir la Bolsa de 
Valores de México el 31 de octubre de 1894. Paulatinamente, se incorporaron algunos valores emitidos por 
instituciones que se encontraban fucm del sector minero. incrementándose el volumen de operaciones. Este 
incremento condujo al establecimiento de oficinas propias para la negociación de títulos en el número 9 <.le la 
calle de Plateros (hoy calle Francisco l. Madero) en el centro de la Ciudad de México. Algunas empresa• 
emisoras. cuyos valores se negociaban en esa (:poca eran: El Banco Nacional de México, El Banco de Londres 
y México. La Cmnpanra lndustri:tl Oriznba y las Fábricas de Papel San Rafael. 

En 1916, el Gobierno Federal concede aurorizadón para la apcnura de un local dedicado específicamente a la 
negociación de valores, facullamJo a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público para intervenir en su 
normatividad y control. 

En 1928, Jas transacciones con tftulos valor y los establecimientos donde se llevan a cabo quedan sujetos a la 
inspección de la Comisión Nacional Bancaria. 
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En 1933, se publicó la Ley de Bolsas en la cual se uuloriza a la• bolsa• de vÍllores a operar ccimci instiludones 
auxiliares de crédiro. , 

' ·, '' .. '' ' . . ... . ~ 

A pri~cipios de 1957,se inauguró el edificio de la c~llede Uruguúy No'. 68; qué fUe~asede delas opc'raciones 
del mercado bursátil de México por 33 anos. ' · 

En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de Valores, hecho que marca el principio dc'I ~redmient~ y consolidación 
del mercado bursáül. 

·En 1976 existían tres bolsas de valores en México: una en la Ciudad de México, otra en la Ciudad de MontérÍ'ey 
y la tercera en la Ciudad de Guadaiajara Estas dos tlltimas fUeron liquidadas, dado que no cumpllan 'con el 
requisito establecido en 1975 por la Ley del Mercado de Valores, el cual señala que el ntlmernmlnimci de socios 
(casas de bolsa) de una bolsa de valores deberá ser de 20. Este mismo rulo, la Bolsa de Valores de México 
cambió su razón social por la actual, de Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C. V. 

La actual sede de la Bolsa Mexicana de Valores se encuentra en el Centro Bursátil, inaugurado en abril de 1990 
en Pa•eo de la Refom1a No. 255, Colonia Cuauhtemoc en la Ciudad de México. 

Estructura Funcional de la Bolsa Mexicana de Valores 

Constitución y Actividades 

Los requerimientos pam la constitución y las caractcrfstkas generales de las actividades a rc'~iz~. p·~r ·Íac; 
bolsas de Yalores en México se encuentran estipulados en el capltulo cuarto de la Ley del Mercado de Valores. 
Aunque de acuerdo a esla ley, es posible la existencia de más de una Bolsa de Valores. Dudamos que en la 
presente década pueda abrirse olra Bolsa de Valores. · · · .. · · '' 

Las bolsas de valores deberán constituirse como sociedades anónima.e; de capital v~~ble cqr(SUjCC~~~:á 1.a. L~Y. 
General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes regla• de aplicación. esp.ec~"/.: ~.; .... : ... ,.:;" . '.'. '.;· · · · · 

La duración de la sociedad podrá ser indefinida. . .. . . .. . . : .. . . . . . 
El capilal social sin derecho de retiro deberá estar fntegmmenle pagádo y 'no pÓdrÍ! ser in'feriór ái que se .. 
es1ablczcacn Ja concesión corrcspondicnrc, ntcndicndo a que ló.s servici~s dc'ra boJSa Sc'PrcSt~.n.·dC mancrn 
adecuada a las necesidades del mercado. .. · ,. · : '.· ,. '.: ; · · · · 
El capital autorizado no será mayor del doble del capilal pagadó. ,·: ·> .. · . 
Las acciones sólo pcxJn1n ser suscrilas por casas de bolsa o .cSpCcialistáS ~UrsátiJCs:· · 
Cadasociosólopodrá1enerunaaccl6n. : : ·•. •·.::· ':, '. · 
El número de socios de una bolsa de valores no podrá scr'infcrior a ·Véinlc.: ::' "' · f.·,r. . 
El número de administradores no será menor de cinco y actuántn Constituidos en Co.nscjo de Administracióri. 

' .. -: '· "•' 

Los estatutos de las bolsa1 de valores deberán establecer qüe: 

No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan su calidad de casa• de bol~a o espccÍalislM 
bursátiles. 
La bolsa dchcn1 llevar un registro de accionistas, reconociendo como tales únicamente a quienes figuren en 
el mismo y en los lftulos respectivos. 
Las opcrJcioncs bursátiles de los socios deberán ser cfcctuadllS por apm.lcmdos que satisfagan, ajuicio de 
Ja Comisión Nacional de Valores mediante aulorizaciones ororgadas por Ju misma, Jos siguientes rcqlÍisitos: 
ser de nacionalidad mexicana. tener solvencia nmruJ y económica, tener cupaddad técnkay administrativa 
y satisfacer los rcquisilos que exija el reglamento inrcrior de la bols'J respectiva. 
Adicionalmcn1c, se esll1bJccc que no podrán actuar en una misma opcrnción de rcmalc dos o más apodcrnc.Jos 
de una sociedad. 
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Las acciones ·dc~c~~n mantenerse d~p~si~adas en 1~.mismU ho!s~_com~.gar~n~ia de las g~stioncs de ~us 
socios.. . 
Los sticlos de .las bolsas. no deberán operar fuera de éstas los valores inscritos en ellas:. La Comisión 
Naci.onul de Valores podrá terminar las operaciones que, sin scrc~>~ccntrndas en bolsU, deban co~sid.~rarsc 
énnló -rC'atiiudáS a través de la misma. · ' ' · ·· · · · 

Actividades de las Bolsas de Valores 

De acuerdo a lo dispuesto en el mencionado articulo cuarto de la Ley del Mercado dé.vaio;cs,'.elobjctlvo 
principal de las bolsas de vnlorcs consiste en facilitar las transaccionés cón.'vnlores y procurar el desarrollo del 
mercad~ rc,srxictivo a través de las actividades siguientes: •· ·.·. · .. · ,.. ·· ... · · ' · 

Establec~r loc~les, instalaciones y mecanismos, que faciliten las relaciones y op6¡acl~nes ~Íitré la ofcrt~ y . 
la demandá de valores. · · ·· · · · •· ·· · · .. · 
Proporcionar y mantener a disposición del público informaCión.SOtirc JÜs ~-atOíCs 'inS.crilo;'CO_.boJSU;·sus 
emisores y las operaciones que en ella se renlicen. · .•. 
HacC'r publicaciones sobre lo señalado en el punto anlCÍior •. , ··. _, ·. ~ .. -· _,,, .. ':, '.: .. , _::'. ·: - :·~ · .. · . . . 
Velar por el estricto apego a las actividades de sus socios a las disrosicionei.tjúe lés sean aplicables .. 
Ccrtificar.lascotizacioncscnbolsa. . .. '>: , ·.-··:.:- ~:,: _, >- _ ... _:_·. ·:: , . 
Renlizar aquellas otras actividades análogas o complementarias de. las' .inteiltirc's'quoout~ri~~ la SHC.P 
·siguiendo los lineamientos marcados por la CNV. · ~~o:._:- ;:~~~:-.: · 

Emisores de Valores 

L;L< emisoras de:valores son aquellas entidades o unidades ecoo6micas que r~qúic~en dc'lina~~lrunieino y que 
acuden· ál Mcicado de Vnlorcs para obtenerlo. Debe quedar claro que ésta no .·es IÍl únlcaal!eniativa'para 
obtener fi_nanciamicnto sin embargo en cconomfas con ciCno grado de"deSairono; ~oS MCrCiid~s dc'~alo~cs 
constituyen una alternativa ágil de financiamiento. De ah! la importancia de~ Crccimicnfo, púes éste .r.narc:irá 
la clicicncia con Jos recursos de una economía se cunaJic:cn hacia actividades pr~dÚctivaS;En ~éxi~O C~i~tCn 
tres grandes grupos ele emisores de valores: · ' · · -". ' · · 

Sector. Público: Gobierno Federal, Gobic.mos Locales, Instituciones y Organismos Guben;iifl;~nt~es y 
Emprcsás Gubernamentnles. ·· , ·, .' · · ' . · 
Sector Privado: Instituciones Financieras Bancarias y nn Bancarias y Compañías industrialés, comérciales 
y de servicio. · 
SectorPara EstatnJ: Empresas con participación de capital gubernamental y de Capitnl privado. 

Definición de mercado Primario y Mercado Secundario. 

El mercado primario es aquél en el cual los fondos llegan a los emisores de valores primarios a trnvés de las 
colocaciones o ventas de tftulns (acciones, obligaciones, warrants. etc.) que dichas emisores realizan. Mientras 
que el mercado secundario es un mercado de reventa tanto de tílUlos primarios como de tftulos secundario en el 
cual Jos fondos que se manejan ya no llegan a los cmisnrcs de los títulos primarios. 

Instrumentos del Mercado de Valores 

Mercado de Dinero 

Instrumentos de cono plazo que representan una deuda o un crédito colectivo, y que típicamente se colocan o 
vcmJcn a descuento. Esto es su prccio es menor a su valor nominal. Los instrumentos del nicrcado de dinero que 
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existen en Ml!xico son: 

Certificados de Ja tesorería de Ja federación (CETES) 
Bonos de la tesorería de Ja federación (TESO BONOS) 
Bonos Ajustables del Gobierno Federal, (Ajustabonos) 
Bono~ de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES) 
Aceptaciones bancarias (AB 'S) 
Pagares con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV) 
Bonos de prenda (Prendarios) 
Pagares PEMEX (Pctropagaré) y papel comercial. 

Renta Fija 

Sori valores que representan deuda, por su naturaleza estos lflulos tiene un plazo definido y proporcionan un 
rendimiento que se determina de acuerdo alas reglas y coridicioncs pactadas y estipuladas con anterioridad a su 
emisión. Estos instrumentos proporcionan un rendimiento a un plazo determinado. Los instrumentos de renta 
fija son: 

Bonos de Renovación Urbana (BORES) 
Bonos Banacarios para Desarrollo Industrial (BOND IS) 
Obligaciones 

Renta Variable 

Son títulos cuyo rendimiento no puede dctcnnJnarse median le un_ mccaóiSmo prcdcfi~fcio- de C-álCulo~ Su 
rcnWmicnto esta en función del desempeño ccon6mico~financicro dcsu emisor.de las nuctUacioñcs del mCrcado 
(oferta y demanda). o bien de ambos. Otra canicterfstica es que su vencimiento no cstá.determinmlo, e.Sto es, -
1iencn un plazo prácticamente indefinido. El instrumento de renta variable tfpicci sori llls acciónes.- ., " ·., 

El Mercado Intermediario de la BMV 

Et ohjeti vo de Mercado Intermediario es facililar a las empresas medianas el acceso al financiamiento vía 
emisión de acciones, apoyando la reducción de sus costos de capital. El establecimiento de un Mercado 
Intermediario fomentará una mayor extensión y profundidad del mercado de valores, complementar:! en el 
largo plazo, al mercado accionario existente y sobre todo pcnnitirá a los inversionistas Ja participación en 
empresas llamadas ''small caps", que en otros mercados de capitales extranjeros son las que rnayores rcmlimicntos 
han tenido. El Mercado Intermediario dará mayor solidez y orden a la estructura del mercado accionario, al 
tenerse una sección pura emisorns grandes y bursátiles, y otra para, empresas medianas y de bursatilidad baja. 

Requisitos de Inscripción en la BMV 

El criterio paro considerar a unu empresa como "media.na" es que 1enga un capital contable mínimo de N$20 
millones. Pum. que los valores de esta clase de empresas puedan ser niateria de oferta pública yde intermediación, 
se ha cslahlccido una nueva subsccción (la subsccci6n B) en el Registro Nucional de Valores e lntem1cdiarios 
(RNVI). Los requisitos que debe cumplir una emisora para la inscripcMn de sus acciones en Ja subsccción B 
del RNVI, de acuerdo cnn la circular 11-22 de Ja CNV, y el urtlculo 14 ele la Ley del Mercado de Valores 
(LMV),son: 

Un historial de opcrnción mfnimodetrcsaños, salvo en los casos de empresas controladoras, cuyas principales 
suhsidiarias cumplen con este requisito. Tratándose úe compañíali de nueva creación, por fusión, o escisi6n. 
esta disposición <lehcr.1 acreditarse respecto de hL' compañia.-.; fusionadas. u de la sociedad cscindcnte. 
según corresponda. 

. i 
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CapilaJ Contable mínimo de N$20 millones (este monto se nctunlizará anualmen1e, al 1 S de marzo, con 
base en el Indice Nacional de Precios al Consumidor). 
La sumatoria de resultados de los ú1timos tres ejercicios sociales debe arrojar utilidades. Cuando, en 
opinión, de la BMV, se lrafe de emisoras con potencial de crecimiento, segtln sus proyecciones financieras, 
la CNV podrá autorizar excepciones a esta condición. 
La oferta pública no debe ser menos al 30% del capital pagado de la sociedad, después de la colocación. 
lOOaccionisras como mínimo, después de la colocación. 

En la siguien1e rabia presentamos una comparación de requerimientos para la inscripción de acciones'en C1 
Mercado Accionario actual y en el Intennediario: 

FIG. 2.7: REQUISITOS DE INSCRIPCIÓN EN LA BMV 

Historia de Operación 
Capital Contable mínimo 
Oferta Pública 
No. de accionistas 
mínimo* 

• Después de la colocación 

Fuenle: BMV 

Mercado Accionario 
Actual 

3 años 
N$100millones 
15% Capital pagado 
200 

Requisitos de Mantenimiento' en la, BMV 

Mercado 
lntennediario 

. . . . 
Las disposiciones que deben cumplir las emisoras para mantener~~.~ acciorie~ ~ista~.iS en .~.i Merc~do In~e~ediario . 
son en general, los previstos en el artículo 14 de la LM:V y Crí partiCulaT las SiSufo?t"es;.> ~, · · 

Capital Contable mínimo N$10 millones, d~ acuerdo con. la inf6~ci~n finaiiciera diéuiminnda de su 
último ejercicio social (este monto se actualizará anuaJmente, W 15 de marzo, con base en el Indice Nacional 
de Precios al Consumidor). ' 
Que las acciones distribuidas entre público inversionista ícpresenten ·por lo menos el 20% del capital 
pagado de la compañía. 
50 accionistas como mínimo. 
La CNV podrá establecer excepciones a los porcentajes mínimos de tendencia accionaria en el caso de 
adquisición lemporal de acciones por sus emisoras, previa solicitud Wlte la CNV y Ja BMV. 
Las estipulaciones. antes descritas, serán evaluadas por Ja BMV durante abril y mnyo. De no cumplir con 
éstas. la CNV requerirá que la emisora presente un programa para superar la infracción correspondiente en 
cJ plazo aplicable; o bien el desahogo de su derecho de audiencia antes de cancelar o suspender el registro 
de Jas acciones. En la tabla2 presenlamoS una comparación enlre los requerimientos del Mercado Accionario 
actual y el mercado intennediario. 
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FIG 2.7: REQUISITOS DE MANTENIMIÉNTO EN LA BMV 

MCrcado Accionario 
Actual 

CapÜ~ Conlab1d ¡;¡;ni;,,o ' 
% Free ílÓating mlnimo 
No·:·dc ·a.ccion~s.taS .·: · 

Fuente: áMv 

NS50rnillones 
12% 
100 

Mercado 
Intermediario •.. 

NS10millones 
20% 
so' 

La tendencia accionari.a de cuda s~ciedad.de Inversión de una éinisora será computarizada como equivalenlea 
un máximo de veinte inversionistas individuales. La BMV determinará la correspondencia en cada caso, en 
fusión a la bursatiiiclad de la compaftla. 

De acuerdo con el artículo 16 de la LMV, las emisoras listadas en el Mercado Intermediario deberán incorporar 
una cláusula en los estatutos sociales, en la que se establezca que en caso de cancelación de ta inscripción de 
sus acciones en la BMV, por solicitud propia de la emisora, o por resolución adoptada por la CNV, la obligación 
de los accionisrns que detenten et control de la compañla, de hacer oferta pública de compra al precio que 
resulte más alto del promedio del cierre de las operaciones que se hayan efectuado durante los treinta dlas en 
que hubieran cotizados las acciones, previos a la fecha de la oferta, o bien, al valor contable de la acción al 
último reporte trimestral. Los accionistas mayoritarios de la compañla no quedarán obligados a llevar a cabo 
la ofc.rta pública mencionada, si se acredita el consentimiento de todos los accionistas para ta cancclaci6n del· 
registro. 

La infürmación financiera que deberán entregar las emisoras listadas en el Mercado Intermediario estarán 
obligadas a reportar en la CNV es: 

Información Anual. El dla hábil siguiente o, cuando se trate de emisoras con domicilio social no en la ciudad de 
México, sino en el interior del pa!s, a más tardar el tercer dla hábil siguiente a la fecha de Ja celebración de la 
Asamblea Geneml Ordinaria de Accionisrus (efectuada durante tos cuatro meses posteriores al cierre de ejercicio),· 
se deben! entregar: 

Resumen de los acuerdos adoptados por la Asamblea (incloye la aplicación de utilidades y, eíi sti'caso, el 
dividendo decretado). . · ... ' : · · · 
Estados financieros auditados (Balance General, Esrudo de Resullados, Estadó de movimientos i:ó tá Cuenta 
de Cap\tal Contable y Estado de Cambios en la Situación Financiera, asl como, las o.olas i:omplementarias). 
Integrantes del Consejo de Administración. · " - · · " 

·':;-

Referente a la información trimestral que deben presentar las emisoras en los veinté dlas hábil~s ~i.gui~nte al a 
tenninación de cada uno de los tres primeros trimestres y dentro de los cuarenta y·cin~dras ~~bites posterioreS 
a Ja terminación del cuarto trimestre, cuando se redactó este reportC, todavía no ha~f~)lingimadisPoSicióri por 
parte de CNV. - · " · 

La documentaciónjurldica que deben! entregar es: 

Convocatorias a las asmnblca.s generales, espcciale~. ordinarias,"0 extraordfoartas·; dC·~~éiofiiStas.·.·. 
Actas de asambleas y 45 dlas hábiles después de. la Asain~lea, el. testiinoofo notarial de éstas. · 
Inlbrmc de tos contratos de crédito que impliquen otorgamicntOs de g3rantfas específicas pura conservar 
cierta estructura financiera. o para limitar el reparto de diVidcndos: 
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Copia de los avisos a Jos accionistas para el ejcr~icio del dcr~.cho, d~ preferencia, por aumentos al capital 
social,, canje de acciones, pago de dividendos, etc... ' , , ·· 

Pcrtinc~tc a la información complementaria comO con~tru#cioncs'Cn pr~~o, capacidad irístÜI~~ ~utilizada, 
balanza comercial, recursos humanos y utilidad fiscal nclá; ésta:· dcb"crá. proporcionarse en fonna anual, en 
lugar de trimestralmente, como es el caso del Mercado Accionario Actua1.·.En general/las emisoras cstáii 
obligadas a divulgar cnntre el pllblico inversionistas cÜalqtilcr información'rélevante'quepucliese afectar la 
cotización del precio de la acción, incluyendo desde luégoestados finané:ieicis.:'·'· ':,::'··'·:: .:... '· ' ,·::. 

De acuerdo con el sistema de recepción y aSigníi~iÓó ~~: oiic'~~~~~~~~~~·j.~¡o·~~ '.cri ·~¡:~e;~~o Irlten~:6~¿, 1'~ 
órdenes deberán: '" : 

Identificarse como acciones inscritas e~ la¿bsccci~~~ ~el R~V;.,:' ; ..... • ... ::· ... 
Solo tendrárí vigencia durante el plazo que establezca la BMV,en,~~.~e~l~?nto:inie~i•~,';" :· · 

La ejecución de las órdenes se efectuará ~través del sistenia de subasia;• coitfoffiie af· procedimiento que,· 
establezcalaBMV, .. , . ,:;j!";,:i\,, . " 
La asignaci6Íl_ stiCfc.ctúrirá con procCdinúentos aOU.tOm'.~iizii~~s; ~~.i.ricliCllrá.e.~ ··~~me~Ó-~ r~lio~ fectia Y hOra dé 
la orden, respetando Cl p·rincipio: "primero en tiCmpO, 'priniero'cn dCícChO": ~ :;.(~_· ,. "· ·.- -~ .". · · 

- ' - -· - -·-. _. -:.:·1<~ ... ;:·:::;· ·.:.'ó-.' 

No serán aplicables a las operaciones de estas acciones las clisposi~IÓ~es rélatlvas a Órdenes exitru'.Jrclinarias de 
paquete y globales, de operaciones de arbitraje internacional de valores, d.e opciaéiones con Ululas opcionales, 
o de ventas en corto, salvo que en estos dos últimos casos,Jo llut~ricc Iii CNV; · ·· · · · 

___ ,, ·:-.-· •+. ·,-, .-'>::·: _. .. ---

En ninguna circunstancia podrán existir sobrantes de compra, O de_ venta"dc esias acciones, al cie(:rc del día, 
cuando se opera laen!isidn respectiva. · · · 

Expectativas 

Las constructoras consideradas como "grandes" y "mediana.~" tie~en j~ Posib.mciad de obtener r~cursos vía 
emisión de uc~ioncs, esto pemtitirá tener una importante füente de financiamiento a larg<:> plazo además de 
oplimizar su estructura de capital. · 

La lransicidn de una empresa privada a una entidad pública, se verá reflejada eri menores costos financieros 
para las constructoras, será un estimulo para la adnúnistracidn, y en general, fomentará la capitalización y 
competitividad de un mayor número de empresas. 

El Mercado Intermedio es poco bursátil; por existir un mercado secundario muy reducido, el riesgo de invertir 
en acciones de constructoras "grandes" y "medianas" púhlicas será menor que el comprar parte del capital de 
empresas privadas de países latinoamericanos, estrategia adoplada por algunas compañías administradoras de 
fondos americanos, en busca de mejores rendinúentos. En general, consideramos que en mediano plazo, el 
Mercado lnlennedio será una buena opción, este pennitirá a inversionistas mexicanos y extranjeros la 
diversiticación de sus carteras y la oportunidad de incrementar sus rendimienlos por participar en empresas 
que pueden tener un gran potencial de crecimiento. 

Por último, el Mercado intermedio contribuirá a dar mayor solidez y orden al Mercado Accior.mrio, porque 
como en el caso de la bolsa de lbkio donde existen dos secciones, una para emp1·esas muy liquidas, y otra para 
compaiUus de poca operatividad; en la BMV estarán separndas las acciones muy bursátiles, de las que no lo 
son. En general. creemos que el Mercado Intermedio pennitirá desarrollar un mercado más amplio y profundo; 
:.1mpliun\ Ja l>:Lctc de emisoras objeto de inversión por parte de los inversionistas, fomentar:.1 la liquidez y 
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operatividad. d~(McrcmJo Accionari~ y contri~uirá a ~u~ los rccúrsos nOan~l~ros scafi ~analizados a sus usos 
111á.scflcicn1cs. · 

1994 fuc'cl primer w1o de funcionamiento del Mercado Intermedio, pero su actividad fue muy reducida por el 
desconocimiento t.Jcsu Operación y poca información entre c1 público inversionista. Se lisiaron dos compru11as 
<le la in<luslria <le la cons1rucci6n: GICONSA y PYP, mcjoran<lo su esuuctura <le capilal. No esperamos que en 
1995 se liste otrn compafifa construcrora por la recesión cconornica que no hace atractivo la inversión en 
acciones de este tipo de cmprcs'Js. 

Instrumentos de Financiamiento Bursátil Disponibles para las Constructoras 

Acciones 

Una acción es un lflulo que represema la propiedad <le su lcne<lor sobre una de las parles iguales en que se 
divide el cupilal contable de una sociedad anónima. A las acciones se les considera inversiones a largo plazo, 
aunque en reafüJaú no tienen fecha de vencimienro, ya que su cxislcncia depende de la existencia misma de la 
empresa cuyo capilal representan. Las acciones Pueden Ser: Comunes y preferentes. 

Acioncs comunes u ordinarias son las que otorgan los mismos derechos e imponen las mismas obliRaci~ncs a 
lo<los sus rene<lorcs. Es!Os llenen <lerecho a voz y vo!O en !as asambleas de accionistas y lrunbién igunlda<l <le 
<lerechos para percibir <livi<len<los cu anuo Ja empresa obtenga Ulili<lades. 

Acciones preferentes. En c:L'io de liquidación de la empresa se liquidan antes que cuai9uicf·~~-d~·~c :~~(Ú6n, 
ttUC exista en circulación. No tienen derecho de VOIO en las usamblcas de accionistas, sal v~· cuañdo' ~~ aé~Crdc 
que tienen voto limitado en las asambleas extraorcfimtrias a Jas que se COD!'oque p~ 1!3.taf-astint9's C~~o 
prórroga de !a<lurnción, uisolución de !a sociedad y olros. An1es <le asignar pagos ue'dividendas·a las ácclones 
comunes se debe cubrir un pago a las preferentes. · -. · ·· · ·'·-_,;-.-.~ ·-

Con respecto al valor de una acción, este puede ser: ,_. : ... -~ ,; ' 
·: --::.>.:. 

Valor nominal, que aparece expresado en el título. . . _ .~ . ... . . ., 
Valoren libros o valorconlable, se calcula como: capital coniable mayoritari_OC~tre el inímero ele a"~ci_o~.cs: 
Valor de merc<ldo de una acción es el precio aJ que se cotiza en un mQmento dad0 en,tii Bqt.S·a MCxiciana de 
Valores. · · . .. 

El rendimiento que pueden obtener los inversionist~ en acciones puede provenirdc'doS fuenics: ·'-' 

Ganancias (o p~rdi<las) <le capilal que, como so ha vis10 ames, serla la <liferencÍ~- ~~~~'el.prc~l·~ d., ~om~r~ 
y el precio e.Je venta de una acción si se vende a un precio más airo que el de compra, hubo gari3nCia.: si 
sucede lo contrario se produce una p1frcfida. ,. .·,._. , : . . ... ,_ ... , _., 
Pago de dividcmlos, en efectivo o en acciones decretado por 1.a asamblea de aCcionislas cúando s.e tienen 
utilidades en el ejercicio con1able presente o aJguno de Jos anleriorcs. 

Papel Comercial 

E.~tos docurnenlos son pagarés que se utilizan para documentar .créditos a cortó plazo. Existen tres .tiJX>s: 
Quirografario, ln<llzu<lo al tipo <le cambio peso' dólar, y Avaluuo. ·. 

Ln mayor parre de los adquirientes a nivel comercial son personas morales, auriQu~ tan1bié
0

n se dan c~-~os d~ · 
personas tlsicas que adquieren csios pagarés. Para emilir papel comercial, Jas.emisoras presentan en ta' BMV 
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un prospecto de emisión que incluye datoS sobrC la eri:ú.sión o cmiSloncs a rCalizar, características generales de 
la empres~ (Organización, políticas prodúct~s, cte.) y estados fináncicros. ' .. 

Características 

Valor nominal. de N$100.00 o sus múltiplos. 
Emisor:Emprcsas . · .· .· ,. . ,, ... , .. •,.,·'<.·.·: _ :,.. 
Garanl/a Seguridad Riesgo: Quirografario e indizado .. Nó tienen garanl/a especifica; su· seguridad radica 
en la solvencia moral y económica de la empresa que firma la promesa de pago.· El papel comercial 
avalado tiene la garanl/a especifica de la institución de la banca de desarrollo i¡ue la avala. · 
Mercado: Mercado de dinero, su plaw máximo Úde 9réic.s~··'. '.'. '. ·"' ·'·.· · ' ,·: .' ,., . ···· 
Rendimiento: Fijo, se establece a través de la tasa de descuento. 
Liquidación: a 24 horas. 
Liquidez: amplia. 
Comisión de la casa de bolsa: 0.25. 

Obllgaclones o Bonos 

Una obligación es un título· valor movimiento nominativo mediante el cual se documenta un préstamo a largo 
plazo que una sociedad anónima obtiene de un conjunto de inversionistas. Existen varios tipos de obligaciones:· 

Quirografias Sin garanlfa especifica. Su lloica garantla es la firma de los funcionários autorizado.s de la 
empresa, Jo cual implica a la solvencia moral de I~ empresa y su solvencia económica (básicamente sus 
activos no lúpotceados). · 
Hipotecarias. Con garantla de activos inmobiliarios especfficos. 
Convcrtibtcs: Pueden optar por recibir la amortización o convertir su deuda en.acciones. 
Obligaciones subordinadas: Se les denomlna subordinadas por que no tienen preferencia en el pago que la 
ley les atribuye en el caso de insolvencia del emisor. · · · · 
Obligaciones Indizadas de acuerdo con el índice nacional de precios al consumidor: 
Obligaciones con rendinúento capitalizable. 
Obligaciones con garanlfa fiduciario. 

Para cada emisión existe un representante comtln de los obligacionist~ que debe revisar el éabUI ·CÜrnpliorl~ntÓ 
de los compromisos contraidos por la emisora. La amortizución está programada desde la emisión Y Ílcinna!mcnte 
es paulatina (es decir, en varios pago~ o exhibiciones). La amortización puede ser: po~ s·~rtC~l, fija Y, anticipada. 

l:L'i principales razones por las que a las empresas le resulta atractivo emitlr~~Jig~_cfones sori: fac~Jidad par_a 
obtener recursos a través del mercado bursátil,· el préstamo se contrata en moneda nacional y 'el costo es 
relativamente bajo'. 

Cor~ l_as <:Jbliga.cio~·cs Q~i"~grat1C.Js (actuaÍ~enlc las más co1~'une_s) fiiJ se rcCl~Íc~cn g~nJ~ .par~:~btc~er los 
re.cursos; s_ólo.~c pi:ccisa píoporCi!lnar info~matión financiera de ~aempreSa, cada tres meses, a la bolsa Mexicana 
de Valores. · · · · · 

Características 
'· .. . 

Val ~r ri~~1inat Variable; mllltlplo de $100 o N$0: IO 
Emisor: Emp"rcSUs cónstituidmt como sociedades anónimas. . , . 
Garantfa·. seguridad- riesgo: Variables, segón el. tipo ele obÍigación de qúe se trate. Las obligaciones 
h~polecari~s t~~~cn como g~mnlí~ específica determinm.JoS bienes inmuebles, en _tanto que las otrai; sólo 
tienen cor!ln gurantía Ja solidez fi"::tncicmde la empresa que Jus emite. El riesgo que existe con las obligaciones 
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es que, en cw;o de quiebra la emisora, los lencdorcs de obligaciones hipotecarias tendrían que esperar a que 
tcnnlnara el proceso de liquidación de la empresa para rccupeiarsi inversión y esto seguramente ocasionarla, 
cuando menos, pérdidas de intereses. En el caso de los otros tipos de obligaciones, los obligacionlstas 
scría'n considerados m.:rccdorcs comunes y serfan dr. Jos Clllimos en cobrar su inversión, con las pérdidas 
consecuentes sin embargo, se debe tener prc.ser:uc que en toda la historia de las obHgacioncs nunca se ha 
habido una quiebra que afecte a los obligacionistas, lo cual Indica un Indice de seguridad muy elevado. 
Mercado- plazo: Son a largo plazo. · 
Los plazos varfan de uoa c1nisión a otra, pero son de un mfnimo de 5 afias y hasta 20. 

Rendimien1os; Se les clasifica como instrumentos de renta ·fija, aunque en realidad son de renta variable, ya que 
los pagos de intereses están ~ormalmcnt~ asociados con tasas va~ablcs 

Pagarés de Mediano Plazo 

Estos pagarés son emitidos con el fin de allegarse fondos a mediano plazo (entre 1 y3 afias). Los hay de tres 
. lipos: Quirografarios, Fiduciarios y Vinculados al índice Naclon~I dePreclos al consumidor,. 

Características 

Valor nominal N$100.00 o mfütiplos. 
Emisor. empresa. 
Garanlfu Seguridad Riesgo. . ., .•:- . .- . . . . 
Los quirografarios no tienen garnnlfa espccffica y los fiduciarios están gurantizadosmcdiante un contrato 
de fideicomiso con un banco privado. .: . . . . 
Mercado- Plazo. Penenecen de capitales ya que su plazo se da entre ly3 anos .. ,. . 
Rendimiento. El pagaré a mediano plazo Quirografario y el fiduciario otor¡íán rcrulimicnto principalmente 
a 1ravés de intereses micntr.1s· que los vinculados al INPC otorgan rendimientos _a tnlVéS_:d~ Una_ tasa de · 
inlert5s fija y reducida, más ganancias de capital importanles debido a.los njusrcS_en.cl valor riominal. Se· 
les cJasitica a todos como valores de renta fija. · , 
Liquidación 24 horas. 
Liquidez: Buena ocupan el octavo Jugar en importe operado 
Comisión de la casa de bolsa: 0.25%. ·. .. . ., . . ·:. . · .. 
Régimen Jiscu.1 para personas fTsicas, los intereses causan el 20% sobre Jos primeros lOpuntos porcentuales 
de !SR. Los primeros JO puntos porcentuales y Jw; ganancias dc·capilal están exentas. Para personas 
morales ambos conceptos son acumulables a la base gravable. 

Warrants (Títulos Opcionales} 

El jueves 22 de octubre de 1992 se iniciaron en la Bolsa Mexicana de Vulorcs las operaciones con lo se 
denomina en el medio warrJnts y que espai'lol (y en los prospectos de colocación correspondientes) se denomina 
"Wulos opcionales". Existen warrants de dos tipos: de compra y de venta. A los warrants de compra se les 
llama en ingles "calls" y a los de venta se les llama "puts." Asl sus nombres en cspafiol serían "titulas opcionales 
de compra" Y "tllulos opcionulcs de venta" rcspecUvarncntc. 

El cliente paga una "prima de emisión" que Je da el derecho de comprar (call) o vender (pul) un determinado 
númcmde acciones (acciones de referencia), a un precio espccifict-ido (precio de ejercicio) y durante un pcrfodo 
de Ucmpo también especificado (plazo de vigencia o, sencillamente vigencia). La posible ventaja y el posible 
riesgo de estas opcracicmes dependen de su tipo. La posible vcnraja para el comprador de un tltulo opcional de 
venia (o, en breve de una opción de venta) consis1c en si durdnlc Ja vigencia de la opción, el PRECIO de 
mercado de las acciones de referencia BAJA considerahlcmcnle con respcclo al precio de ejercicio, el emisor de 
las acciones está obligado a pagar el tenedor de Ja opción de precio de ejercicio pactado, con Jo que éste gana 
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ul poder VENDER sus acciones a un PRECIO SUPERIOR al del mercado. El riesgo para el tenedor de la 
opción de venta consiste en que si el precio de mercado de las acciones es superior al precio de cjcrci~io, .no le 
cunvcndrCa ejercer su derecho de vender al precio de ejercicio y perdería la prima de emisión pagada. 

Por el contrario, la posible ventaja para el tenedor de una opción de compra consisle en que si durante la 
vigencia de la opción el PRECIO de mercado de las acciones SUBE considerablemente con respecto al precio 
de ejercicio. el emisor de las acciones está obligado a vender esas acciones al precio de ejercicio pactado, con 
In que el tenedor gana al poder COMPRAR sos acciones a un precio INFERIOR al del mercado. El riesgo para 
el 1cncdor de la opción dé compra consiste en que si el precio de mercado de las acciones es inferior al precio de 
ejercicio. no le convcndrfa la prima de emisión pagada. 

De In anterior se desprende que el interés para el emisor de los warrants consiste en que la posibilidad de los 
tenedores de las opciones pierdan sus primas de emisión y su riesgo depende de como se comporte el precio de 
sus acciones en cada tipo de operación. " 

Colocación de Instrumentos Mexicanos en el Extranjero 

Las principales formas en las que se colocan valores Mexicanos en cl extranjero ~on ADR-S dC accion~~. de·. 
empresas Mexicana.e; en Estados Unidos de Norteamérica y GDRs en Eu~Pa~ bi;i~o~ de papcl _~omcrciaJ. e~ el 
mercado europeo y fondos de inversión (Fondo M~xlco). · · · · 

American Deposltary Recelpts 

El American Dcpositary Reccipt, o ADR, es' Ún recibO que amPára JU áci'ciui:~Íci~O·~~-.~·ri~a~~·cc'~ó~' ~~~pralb en 
una bolsa (no estadounidense) depositad~ con.un cust0di9 ·pór lo general .u~ ~~Co _i~tcn:iacl~n~ rccon~cido los 
ADRs se emiten bien sea por iniciativa de Ja compafU'?- li~tadá en ~uyo caso-Sori f>~~~~iiud1iS-(sporisorcd): o 
por iniciativa de los inversionistas (no patrocinados o unspon.sorcd).- Dcsp~éS ·sc·co~~ercifili ·en el _ntcrcado 
secundario, el cual puede ser una bolsa, y/o en fonna extrabursátll. ' · 

La ven1aja de esle instrumento para las emisoras mexicanas es, por supuesto Ja posibilidad, . de ampliar el 
mcn.:ado de sus títulos paru incluir inversionistas estadounidense, en tanto que el atractivo par.i éstos consiste 
en la posibilidad de invertir en valores mexicanos, pero hacerlo en dólares, en su propio país y a través de un 
corrcdorestudnunidcnse. 

El proceso para emitir ADR para un valor mexicano: un inversionista extranjero coloca una orden para comprar 
acciones de la compañia ICA su corredor de bolsa en estados unidos, el cual, a su vez, coloca la orden para 
comprar estas acciones con un corredor mexicano: Este compra acciones de la empresa fCA en el piso de la 
bolsa M9xicana de Valores y pos1eriormente las entrega a un custodio en este caso, a un banco mexicano El 
h•mco mexicano envía un telex al banco de inversión extranjera que opera el ADR y le avisa que tiene las 
act·iones de la empresa ICA hajo custodia, con lo cual el banco estadounidense emite el ADR al corredor 
estadounidense. El corredor, por su parte entrega el ADR al inversionista por lo tanto, el invcr.;ionista cxl.ranjcro 
no es úucño úe hedlll úc las acciones de ICA sino de un recibo por las misma.'i. (una analogía scnciJJa es que el 
inversionista no ha Clm1pradl1 un automóvil, sino un boleto de estacionamiento., si Jo muestra, puede obtener su 
auh1nu~vil). 

Cl111 frecuencia. Jos inversionistas se inlercsanen acciones de empresas extmnjer.is, aunque le rc~ullan prohibitivos 
los coslos de obtener la información sobre un corredor local, los riesgos de repatriar las utilidades y dividcmlos 
en moneda extranjera, y el riesgo general de comerciar en un mercado extranjero. No obslante, los ADRS Je 
permiten opemr con los corredores de Estados Unidos en d61ares estadounidense, en ingles y en su país. Por 
cllra parte los ADRS son ideales para Jos inversionistas ins1itucionalcs que tienen restricciones de sólo poder 
invertir en lflulos co1izados en su mercado interno. Aunque en oca.i;;innes un banco de inversi6n inicia Ja emisión 
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Lle un ADR a solicitud de h1s inversionistas, lUmbién puct.lc estar patrocinado por la empresa listada. En tal 
caso Ja ventaja para las empresa liMadacs que el ADR, al igual que una nueva emisión de acciones, le proporciona 
dinero fresen, pero no necesita cumplir con Jai; misnHLli rcguhlcioncs y rcquisiros de la sccuritics and Exchangc 
Comisión (SEC). ni con las alias cuotas y período de espera que implica un listado de una bolsa de.Estados 
Unidos. Los·ADRS tmnhién pueden utilizarse para diversificar la hase de accionistas de una empresa. y para 
mejorar su imagen en Jos mercados internacionales y m;i atraer crédilo en monedas fucncs a menores tasa'i de 
interés. 

_Exislcn tres niveles de ADRS patrocinados: El ADR de nivel 1 implica requisitos de rcgislro mínimos Y se 
cumcrchm en el mercado extrabursátil los ADRs del nivel 2 están sujetos a registros más estrictos por parte de 
la SEC y sólo pueden cumcrciarsc en un mercado de mostrndor sino tambjén listarse en una bolsa de Valores de 
estados Unidos. Por último. los ADRs del nivel 3, sujetos u los requisitos de registro y requisitos de información 
más estrictos, pueden utiHzarse para obtener capital fresco. 

Cabe hacer notar que en abril de 1990, Ja SEC aúnp16 Ja regla 144A (Rule 144A), Ja cual pennite a Jos 
inversionistas institucionales estadounidenses comerciar valores de deuda y de capital de colocación privada, 
sin tener que mantenerlos en sus portafolios por dos o tres anos, cono se requería antes. Además la Regla ·144A 
homologa Jos requisitos de registro de los ADR para obtener capital fresco, con los requisilos de su mercad.o 
doméstico. Dadas las ventajas de los ADRs, tanto como para Jos inversionistas como para los emisores, no es 
de sorprender que varías empresas mexicanas ya que hayan cmi1ido ADRs. Las constructoras mexic~n~ q~c 
han emitido ADRs son: JCA, TRIBASA, BUFETE, GMD Y GEO. -

Eurobonos 

Se denominan curobonns a bonos que se registran fuera de Ja jurisdicción del país de Ja mo~cda -~n.qu~.-estén 
denominados. Por consiguiente un bono denominado en dólares Estadounidenses, cmiHdo cri las Islas Gaimán;·-: 
Londres. Luxemburgo es un euro bonos están denominados en dólares Estadounidenses, pero algunai;; crilisiones ,, 
importantes se han denominado en Yenes, Marcos Alemanes, Frnncos Suizos, Libras_Es1crliíias, Flciíines 
Holandeses, y ECUs. · ·· -

El mercado de Eurobonns se desurrolló como respuesta a los altos impuestos y a los conlplicados tmmites 
involucrados en la emisión de bonos en el país de la moneda de denominación. Otro elemento quc contribuyó 
a su aparición íue la necesidad tanto de emisores como de inversionistas ce contar con instrumentos flexibles, 
anónimos y de emisión expedida. " 

Los prestatarios en este mercado incluyen a los gobiernos soberanos de pafses, a grandes empresas 
mullinucionales, bancos y organizaciones multilaternles (tales como el Banco mundial Bancos de desarrollo 
Asiático Africano etc.) Los in\•ersionistas en curobonns son principalmente los bonos de renta fija, empresas 
aseguradoras, lhndos de pensiones y personas físk~L~. además de las instituciones gubernamentales. 

Uno de los incentivos para Jos inversionistas es que los eurobonos se emiten al portador. Eslo los hace más 
urmcti\'os para los acrecdures que los prestamos bancarios, debido a que Jos propiciarías no son fácilmente 
identificables para fUturns renegociaciunes de la deuda exlerna. Además por razones legales, es mucho más 
coMoso paru el emisor relrasur los pagos de bonos que atrasar y reestructurar pr~stamos bancarios, por esta 
razón la mayoría de Jos curobonos emitidos por paf ses de tercer mundo tanto como por el sector público como 
privado pagan los intereses y el principal a tiempo en coruraslc con Jos préstamos extendidos por bancos 
comerciales, cuyos pagos se han suspendido y postergado inlinidadde veces. 

Después de la crisis de 1982. El bono tic Bancomext a cinco años, por 100 millones de dólares, emitido en 
1989, fue el de M~xicu en el mercado intenmcional de bonos. luego vino una rápida sucesión de emisión de 
bonos internacionales cl primer bono internacional emitido por el sector privado en 1989 fue el de Ccmex: un 
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curohnnn a 2uft«1spo;·1'so USA~ postcriormente vino cÍ'de Tehnex. por 320 millones. dólares en 1990, una 
verdadera avulanCha de criiisioncs:· Las cmpÍ'esas construc1óras· mcX.icanas que han emitido cuíohonos son: 
ICA, TRIBASA, GMD.:"," ' . ' . . :- . . . . . . . . . .·· ' .. :.. .· . . 

Unidades de Inversión 
. : ·~ '. 

Al momento de clahorJrcstc trahiÍjo no cxistia experiencia PrnctiCll cíl UDrs,·Pcro ~e.Cidirlios ind~~ ¡fir0rma~i6n 
sohrc el tCma porque consit!cramos será el iltstrumcnto mi1s.1:1tilizado p~r las.cmpres:iS cánstrµ~loras·para 
rccslructurar sil deuda. ·:·~;;/~~ .. ·:~.:·~:,\~· .. . '-=:(> (C .;;(. 
Cinnn resultado dé la dcvaluaciún del peso la inflación cs~a r~Pllrit~d~d'~ m;;;cra·~~~t~~i~l ·i~ .cu·aJ gc~er~-~-na 
tnmslCrcnciadc riqueza entre deudores y acreedores e incrcrncnt~ lacarg.a ~ri~ci~~:l nO~inUJ de Jos itC~Ccütados . 
(personas flslcas y empresas). Lus unidades de inversión (UDl's); que insuúriíento el Banco de México, buscan _ 
atcnuaresosproblemas. · · , - - :. , · 

Las UD !'s son una unidad de cuenta en la que se pueden denominar instrumentos financieros, con la curncterlstica 
de que evolucionan de ucuenlou lu inflación, lo que permile valorar el valor del prinCipal tanto de los depósitos 
cnmo de Jos crédilos pactados en dichas unidades. 

Para explicar como limcinna el concepto de UD! utilizaremos como analoglael cipo de cambio. Por ejemplo si 
se liene un deuda por US$ 100 núllones a pagar en un afta, al final del periodo tendremos que pagar esa 
cantil.J:id pero convertida al tipo de cambio vigente. Esto es, si cuando contratamos el crédito el tipo de cambio 
cr;I NS 5 por dólar, recihlmos N$ 500 millones. pero si al final del periodo el tipo de cambio es N$ 6.5, 
tem..lremos que p:igar N$ 650 millones (más los intereses correspondientes). Los UDl's funcionan de una manera 
similar. por ejemplo. si contratmnos una deuda por 100 millones de UDl's, cuando venza tendremos que pagar 
100 millones de UDl's a la cotización de la UD! vigente en ese momcn!O (más los intereses). 

Para esrablcccr el valor de la UDI, el Banco de México calculard la in Ilación diaria (medida del por el INPC). 
Diez días después del cierre dt! cada quincena se publicará esa inlbnnación, núsma .que se aplicará para 
Uc1crminar la cotización di:iria del UDl"s-N$ para la siguiente quincena. Esta mecánica de cálculo pcnnile 
determinar por adclantmJo, la cotización UDI's -N$ para cada día del mes, con una semana de anticipación. 

En consecuencia los depósitos y créditos bancarios pueden establecer en UDl~s (trutto principal como intereses) 
y. dt! esa manera. prcscrvtir el valor del principal yde inlcrescs en lérrninos reales, independienteme!ltc.dc la 
in Ilación. 

El pcrlil de pagos es u·niformc cuando el crédito se concede originalmente en nuevos pesos y crecienle cuando 
se concede en UDl's (una vez afectada la conversión de uor·s a N$). En esas condiciones, duranre los 
primeros meses, los pagos mensuales en UDl's) son inferiores a los de "crédilo nomlal". 

En esencia los UDI '"s favorecen a los acrcdilados cuando menos predecible es la inflación as( cuando los 
créditos son mayores a un uño. No obstanle el esquema presente diversos riesgos: 

Riesgo de liquidez, que surge cuando el plazo de los créditos denominados en UDl's es clistinro (superior) al de 
los pasivos en esa misma denominación. Para que un crédito en UDJ's beneficie, al usuario, el plazo dehc 
incrementarse respecto al uclual. dado que bue11-a parte de Ja cartera de crédito de la banca comercial está a 
pl:izos pmmedio de tres meses, los crédilos en UDI "s deberían incrementarse a dos o más ai\os. 

Sin embargo es poco factible que la cap1aci6n en UDJ's acepte aumentar su plazo promedio en los mismos 
l~nninns qui! el crédilO, con lo que se gcnenuía un dcsfa11c de los plazos entre cap1acic'ín y crédito y las in~titucioncs 
lin:.mcieras incurrirían en un riesgo de liquidez, y de utilidades o p~n.fü.Jas. 
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Capitulo 3 

Perfil Corporativo de las Compañías 
Constructoras Listadas en la BMV 

Empresas ICA Sociedad Controladora, S.A. de C.V. (ICA) 

ICA es la compañía conslructora más grande de México, se dedica principalmente a prestar una amplia gama 
de servicios relacionados con la construcción. incluyendo proyectos de infraestructura así como c0nstrucci6n 
urbana e industrial, para los sectores públicos y pri\'ados mexicanos. ICA también se dedica a la construcci6n, 
mantenimiento y npcracidn de ctUTctcrai;, puentes y túneles al amparo de concesiones otorgadas por el Gobicrño 
Fcdcml. Por otra parte, ICA fabrica y vende productos industriales; es propietaria de y opera hotcJCs; y ~Xtrae· · 
y vende agregados pura Ju construcción, en particular piedra caliza. 

ICA inició operaciones en 1947 con la creación de Ingenieros Civiles Asociados, S.A. de C.V.. proporcionando 
servicios de ingeniería y construccidn con proyectos de infrnestructum encargados por el sector ptíblico me?<ic~~; 
Desde ese tiempo, la Compufiíu hu expandido y diversilicudo sus negocios de construcción e ingeniería ·para 
surgir como el más grande proveedor de dichos servicios en M~xico, tanto a clientes del secta~ público como 
privado. ICA tamhic!n lleva a cahn trabajos de construccMn en alguna.'i partes de Amc!rica Latina, en el c;aribe 
y en el eslado de Florida en E.U.A. · 

Estrategia de Negocios 

A travc!s de los años, la estrategia de negocios de ICA ha sido expandir y fortalecer su negocio principal que 
consiste en la construcción, diversiticamlo sus füentes de ingreso. En el futuro, Ja Compaftfa espero poner aún 
mayor c!nfa'iis en sus negocios de cons1rucci6n. 

HisMricamen1c, unll parte sustllncial de los servicios de construcción de ICA, fueron prestados en relación con 
proyecrosdesarrollados y linanchu.los por terceras personas. Sin embargo, en anos recientes el Gobierno Fed· 
eral y la'i empresas pllrneslatalcs han reducido en fornm significativa su gasto en ohra.'i de infraestructura y han 
huscado en Jugar de ello. estimular la invershín privada en dichas ohm'i. Consecuentcmenlc, JCA necesita Cllda 
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vez m:t'i, no sólo participaren la ncgociacidn y contratación de los financiamientos que lru; Obra.1t de infraestructura 
requieren, sino además ha lcnitlo que invertir capital en las mismas. ICA está asimismo,cru..la vez más involucnuJa 
en el desarrollo. negociación y conrratación de financiamiento e invcrsiiln de capital respecto de proyectos 
urhllnos para mejorar su posición en dicho mercado. 

Como pan e de los csfücrlos del Gobierno Federal para disminuir su intervención y csti mular Ja inversión del 
sci:tor privado en la economía mexicana, el Gobierno Federal ha iniciudo rccicntcmcntc una política de concesión 
a particulares de licencias conocidas como concesiones, para la construcción, operación y mantcnimienlo de 
carrcrcra'i', puentes y túneles. La Compañía ha buscado activumenle dichas concesiones debido u los contratos 
de construcción que dichas concesiones implican. ICA también ha expresado su i nlerés en participar en las 
privutizaciones de ferrocarriles. puertos y aeropuertos. ICA ha muntenido un posición dominante en estos 
segmentos, por ejemplo en aeropuertos la compañía ha construido el 22% Jos aeropuertos en operación: además 
licnc las alianzas estraJ~gicas con empresas líderes en es1a :!reas como Union Pacific (ferrocnrriles) y Ogden 
{aempuenos). · 

Unidades de Negocio 

ICA divide sus servicios de construcción y actividades relacionadas, en tres unidades de negocio: Construcción 
Pesada, Conslrucci6n lnduslrial. Construcción Urbana (que incluye Construcción de Transpones. En cada 
secwr, ICA presta una amplia gama de servicios, incluyendo es/odios de factibilidad, dlseílo conceptual, 
ingenierfa. sumJrUstro, gerencia de construcción y proycclo, construcción, manterUmicnto, evaluación de fugares 
y111ros servicios consultivos. Los ne godos no relacionados directmnente con la construcción se agrupan en las 
divisiones: Manufücturas. Hoteles, Concesiones y Agregados. 

Construcción 

ICA divide sus actividades de construcción en tres seclores principales: Construcción Pesada. Construcción 
lntlustriul, Construccióo Urbana (que incluye Construcción de Transporte). Los límites o froll/eras entre .estos 
sectores no son rígidos y puede haber una coincidenciu de uctividadcs. En cada uno de estos scclorcs, ICA 
provee una amplia gama de servicios, incluyendo estudios de fucdbilidad, diseño conceptual. ingeniería, 
procuración, gerencia de proyectos y construcción, mantenimiento, evaluación de localidades, a~f como servicios 
de cnnsultoña. DurJnle 1993 y 1994, el segmento de la construcción aponó 85.52% y 85.93%, rcspectivamcnlc, 
de la Jotalidad de los ingresos de ICA. La siguicme tabla establece pura los períodos indicados los ingresos y 
resulludos opcralivos atribuibles a ICA. en cada uno de los sectores de construcción. 

FIG. 3.1: DISTRIBUCION DE INGRESOS DE ICA 

lngrcsos-
Construccióo Pesada 
Construcción lm.JustriaJ 
Conslrucción Urbana 
Ingresos ToraJcs 

Resultados Opcntlivos 
Construcción Pcsm.Ja 
Construcción fndus1rial 
Conslrucción Urbana 

ThJalcs 

1993 1994 
Millones Pesos de diciembre de 1994 

3.~o 3,824 
627 745 

1,874 1,385 
5.541 5,954 

756 
. 76 

158 

990 

880 
64 

.113 

. J,057 
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Una parte suslancial de los trabajos de construcci<ín clCctuados por ICA. se llevan a cabo por mcdi(> de 
contratos de construccilin del tipo de precio unitario <1ue contienen una cláusula de escalación que permite a 
ICA incrcmcn1ar los precios unitarios para retlejar el impacto de los incrcmcnlos en los costos laborales y de 
los materiales originmlos por la ioflaci6n. Bajo csla fürma e contrato, se caliza un precio total y el proyecto es 
dividido en varios elementos consU1ulivos tales como volumen de excavación, área de tubcrfa que debe ser 
instalm.Ja, etc. y un precio unitario es establecido por cat..l:.i uno Lle dichos elementos. En los casos en que el 
monto de trobajo requerido para cumplir el contrato sea mayor espccific:uJo en el mismo debido a errores en las 
especificaciones o tl cambios en las mismas, ICA tiene derecho de incrementar el precio establecido en el 
contrato tomando como hase la cantidad de cada elemento cnnstiluido llevado a cabo multiplicado por su 
precio unitario. Estos contratos a precio unitario permiten una llcxihilidad para ajuslar los precios fijados en el 
contrato y para reflejar el lrahajo llevado a cabo cfectivu111en1c i.t4'í como los efectos de la inflación. 

Los contratos correspondientes u proyectos nuevos son ohlenidos por ICA por medio de un proceso de oferta 
pública o bien una ncgociucit'in. Los procesos de oferta pública conllevan dos riesgos básicos para los contratistmi: 
puedenlmcer una oferta u un precio demasiado elevado. perdiendo c1m ello la oportunidad de obtener el contrato, 
n bien, pueden ofrecer un precio muy bajo afectando ad\'ersamcntc sus márgenes brutos. El volumen de trabajo 
requerido en el mercado en el momento de Ja oferta púhlica. el monto de la obra contratada no ejecutada de ICA 
en ese momento y la complejidad del proyecto licitado. son Hlctores que establecen el grado de competitividad 
en dicho proceso. Aunque lu negociación de contratos sea una fuete más confiable para obtenerlos, ello no 
resultará necesariamente en mejores márgenes hnllos. 

Las distintas entidades que constituyen el Gobierno Federal no podrán otorgar un contrato de construcción sino 
por medio de una licitación pública llevada a cabo de conformidad con lo dispuesto por la Ley de Ohra4' 
Pública4' mexicana. Unicamente en circunstancias limitudas tales como un monto reducido en la obra a contratar, 
ca.~os de emergencia. patentes espccflicos o bien tecnologías especiales, podr:í 01orgarse la obra sin recurrir a 
un proceso de licitación pública. De acuerdo con lo anterior la mayorfa de los conlratos ororgudos a JCA por 
parte de clienles del sector público mexicano son consecuenchL4' de oferta'i o licílacioncs exitosas. La mayoría 
de Jos contratos otorgados a JCA por parte de clientes del sector privado. también son producto de una licilaci6n 
exitosa. En adición a los cnnlratos para proyectos nuevos, el incremento en el alcance de las obra-; a realizarse 
en relación con proyecros ya existen1es,constituyen una importante füenle de ingresos para ICA. Los conlratos 
para este (jpo de trabajos no son ofrecidos por medio de una licitacilin sino que son negociados con el contrntisla. 

En el negocio de ta constmcci6n es común contratar ocasiomilmcnte a suhcontmtislas para ciertos proyectos. 
ICA recurre a esta pr~ctica lle tiempo en tiempo, aunque no depende panicularmentc de un subconlralista o 
gru{X> de subcontratístas. 

Pant efecto de delerminar si se presenta una oferta dentro de un proceso de licitación pública, ICA loma en 
considernción udernás de lns costos y los posibles ulilidadcs. lu nmquinaria requerida, la localización, geográfica, 
la l1brn contrntada no ejecutada actual y proyectada, árca.4' particulMes de experiencia de ICA y su relación con 
el cliei1tc. ICA tiende a presentar una oferta en las licilaciones públicas que se refieren a proyectos de gran 
\'olumen en.dónde pueda ercer que su tamafto le dé una ventaja competitiva. 

Competencia 

La competencia que enfrcnla ICA varfa en cada sector <le conslrucción. En el sector ConstruccMn Pesada, la 
competencia es limitada. centrándose en tres o cualro competidores. Comparativamente, la competencia es 
mayor en el sector Conslrucch5n Industrial y uún mayor en el sector Construcción Urbana. En los sectores en 
que ICA enfrenta competencia. en adición al precio, !C.-\ centra su compelitividad en lahabilitlmJ para proveer 
los requerimientos de ingenierfa. pl1?.11eación y gerencia necesarios pani completar un proyecto puntualmente. 
Las compañía-; competidor:L'i de ICA en cada secror pueden aproximarse a su tamaño en cuda un de éstos, sin 
embargo, la suma tlr:: las operaciones de conslrucciún de ICA la cnnvicrrcn en la empresa constructora má.4' 
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grnmJc de ~Íéxicn:.EJ táffiaño cJ~ 1cA·y su. divcrsificaéiÓn 1.fo activiúaLlcs le pcm1itcn proveer una amplia gnma 
U~ servicios lécnJ~os ·a.'i·.r éumu planear, administrar y co.mplclar proyectos complcjOs adecuadamente, tanto en 
tic1!1po _cum~ ~n lhrina.·: 

DeseriipeñÓ Hi~tóribo 

Durante ·el período comprendido entre 1982 y 1987, M~xico experimentó un período de crecimiento lento o 
nc~utivo,-inllación muy alta, devaluaciones importantes del peso y disponibilidad limitada de divisas. Esto 
luvo como resultado, un descenso gcncrn.J. de la demanda de scrvicins de construcción en México, incluyendo 
un tlcsccnso en el gaseo del sector ptlblico destinado a la cons1rucci1.\n e inversión en obms de infraestructura. 
Como con'iccucncia de los anterior, los ingresos de ICA en este pcrfrn.Jo cayeron en forma pronunciada en 1982. 
Sin embargo, en el período comprendido entre 1982 y 1987. ICA rue capaz de mantener sus ingresos en rorma 
relutivamentc estable por medio de una participación agresiva en las licitaciones, la superioridad de sus recursos 
y la t.liversilicaci<'ín de sus negocios a otrns árca'i de actividad que prescntahiUl oportunidades para las operaciones 
de construcción de ICA, panicularmente, la participación y operncit\n de hoteles. 

A partir de 1987, la economía mexicana ha experimentado un crecimiento estable. Aunque la mejora en la 
economía generalmente ha resultado en un incremento en la demanda de construcción, el scctorpúblicocmpczl\ 
en 1988 como consecuencia de su programa de estabiliz;.1dón económica e inLTemento en el gasto correspondiente 
a !icrvicios sociales. a reducir su gasto en la construcción de obras de infraestructura. En lugar de ello, ha 
huscm.lo estimular la inversión del sector privado en tal actividiid. Consecuentemente, las cmnpaftfas constructora.li 
mexicanas, incluyendo a ICA. están cada vez más involucradas en la negociación y contratación de 
linanciamientos de los proyectos que se construyan por encargo de los Gobiernos Fcúcra1 o Estatales y las 
compañías paraestatales. Actualmente, ICA empica una serie úe esquemas de linanciamicntu con los cuales 
busca hacerse del capital necesario para construir los proyectos del sector público. Bajo úiclms esquemas de 
financiamiento, ICA generalmente proporciona una parte del capital por sí, y el pago es ercctuadu por el 
palrocinm.Jor del proyecto por medio de pagos pcrióúicos que puedan adoptar la forma de pago de rentas, una 
vez que el proyecto ha sido terminado. Usualmente, ICA apolla capital al proyecto por medio de la aceptación 
del diferimiento del pago de una porción del precio de la construcción pactada en el contrato. Las concesiones 
implican un enfoque similar para el financiamiento de obnL'i del sector público por medio de la inversión del 
scctur privado. 

Al mismo tiempo, ICA ha incrcmcntadO sus actividades de desarrollo inmobiliario tratando de mejorar su 
posición en el mercado de construcción urbana. En adición a la construcción tradicional de edilicios de oficina.¡;¡ 
y unidades habilacíonalcs por encargo de terceras personas. ICA ha dcsarrolhu.lo proyectos lmhitacionatcs, 

1 
ccn1ros comerciales y edincios <le oficinas para ser vendidos o arrendados por ICA. 

Un mayor linanciamiento del sector privado en Ja construcción de ohra.'i de infr.testructura. reduce la dependencia 
de ICA en el gasto del sector público. Sin embargo, el desempeño de ICA depende todavía del estado de la 
cconmnía mexicana y de la pmmoción del Gobierno Federal e.Je obras de infraestructura linanciadas por 
particulares. ICA cree que su lmhilidml para financiar proyectos e.Je construcción le permite competir en mejor 
forma para la obtención de dichos proyectos. El proveer linanciamicnto para los proyectos, incrementa los 
requerimientos de capital de ICAy expone a Ja Compafifa a una pérdida e.Je su inversión de capirnl. ICA toma 
trn.Jas las medida'i posibles para compensar este riesgo, celchrnmJo contratos de financiamiento únicamente en 
los términos que lcngan por intención proveer a ICA de un retorno razonable a su inversión. Sin embargo, no 
puclle existir seguridad en el sentido de que ICA pueda rcalii'.ar el torno asu inversión u que vaya a recuperar 
su capital invertillo. 

His1óricamente. ICA ha uhtenido y reportado mejores resultados en el último trimestre del ano. Esto se ha 
dchidu principalmente a que existe una lemJcncia dcntn1 del sectl1r púhlico a facililar la aprohach1n del trabajo 
de construccilín hacia fines del año tic que se trate. en aienl'ión a que es en esa época en que la existencia de 
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prcsupu~sto puede ser füdlmcntc cvaluada."Aunquc un mayor ·nimnciwniénto. del scC.torpriv?do en 1.a con.~trucci6Íl 
de obras de infraestructura puede reducir este efecto pcrit\i.Jico. ICA espera que el último trimestre seguirá 
siendo e\ trimestre más fuerte del ai\o. · 

Construcción Pesada 

El sector Construcción Pesada constituye el negocio original de ICA y continúa siendo su negocio principal. 
Este sector se enfoca principalmente a proyectos de infraestructura en México, incluyendo la com;trucción de 
caminos. autopistas. puentes. presas. túneles. canales y aeropuertos. El sector Construcci6n Pesada también ha 
buscado oportunidades en otros lugares de Anu~rica Latina y el Caribe aunque históricamente, dichos contratos 
han representado menos del 10% de .sus ingresos totales. El sector Construcción Pesada lleva acabo actividades 
mies como demolición, excavación, drenaje, dragado, construccWn estructural en concreto, pavimentación en 
concreto y asfalto, y construcción de túneles. 

Lus proyeelos corrcspom.Jientes al sec1or Conslrucción Pesada, son gencralmenle muy grandes y complejos. 
Este sector es un importanle usuario de equipo de construcción de grandes dimensiones y emplea sofisticadas 
técnica'i de administración-e ingeniería. Aunque 'et sector Construcción Pesada está ocupado en una· amplia 
variedad de proyectos. sus proyectos generalmente involucran contratos cuya duración es de entre 2 y 4: años. 

ICA ha desempeñado un papel activo en el desarrollo de la infraestructura de México y ha completad-o proyect~s · 
lnfracstructuralcs de gran tamaño a través de toda la República Mexicana y América Latina. Entre los proyectos 
que ICA ha llevado a cabo. como contratista principal, son de hacerse notar. · 

Los proyectos hidroeléctricos Aguacapa y Chixoy en Guatemala 
Los puentes vehiculares Belisario Domfnguez, Fernando Espinoza, Tumpico y ~,=co'átzUco-lltcos JI :·-
La• presas Comedero, El Palmito, El Caracol, Cajón de Peña. Tomatlán, Infiernillo y : El Guineo . · 
La torre de Control del Aeropuerto de la Ciudad de México · . : 
Las carreteras Guadalajara-Colima, Baja-Transpeninsular y Salamanca-lrapuatÓ ·:•·. • 
El sistema ferroviario Chihuahua-Pacífico 
El sistema de dremtje de la Ciudad de México 
Los gasoductos para el Sistema Nacional Oc Gas 
El Puerto de Al varado en Veracruz, los muelles de Veracruz, Lázaro Cárdenas, , ·Maiatlán; Pichilinguc y 
Manzanillo 
La expansión del aeropuerto de La Paz en Baja California 
Los gasoductos Ca<lereyta y Minatitlán 
Las carreteras Morclia-Tripetfo y Plan de Barrancas y el libramiento 1'.unpico 
La re pavimentación de las pistas de despegue y aterrizaje, así como de los caminos · ·de· acceso de los 
aerupucrtos de la Ciudad de México, Puerto Vallarta y Oaxaca 
La instalación petroleo-portuaria de Salina Cruz 
La Presa Aguamilpa 
La'i carreteras Cuernavaca-Actiputco, Mazallán-Culiacán y Lcón-Lagos-Aguscaientes 
El sistema de dislrihución de agua La Zun.la 
El aeropuerto de Tepic. Nayarit 
Las vías ferroviarias entre México y Cuernavaca 
Un gasoducto entre el puerto Lázaro Cárdenas 
La planta de CFE en Petacalco 
Parte del sistema <le drenaje de Nuevo Laredo 
La repavimentación de pistas adicionales del Aeropuerto de la Ciudad de México. 

El camhio reciente de inversión pública a privada en la construcción de obras de infracstrucÍuracs cvideritc en 
el sector Cunstrucci(m Pesada. El porcentaje de nuevos contratos otorgados dircCtamentc en este sector por 
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enlidades del ·Gobierno Federal o por empresas de panicipaci6n e.</lllal se redujo de 92% EN 1989 A 3611-
upmximadamcntc en 199 l. Pura mantener su posición compctiriva en relación con proyectos de infracstrucrum 
dcnrro del mercado de cnnstrm:ci6n pesada, lCA ha huscm.Jo oportunidades en concesiones asf corno otros 
proyectos palrocinudos por el Gobierno Federal en los el' al es JCA tiene que aportar capilaJ. 

En1rc los primeros proyectos úc inli"acstructura no conccsiomuJos construidos con Jinanciamicnlo lle capilalcs 
privados se encuentran la presa y obra l!idráulicas de La Zurda que fueron tcrmjnados en 1992 a un costo 101at 
de 350.000 millones de pesos aproximadamenle. Construida por encargo del Gobierno del Esiado de Jalisco, el 
90% del costo de J;.1 presa fue fln:mciada por un consorcio de lrcs bancos mexicanos. El 10% restante fue 
cc1ntrihuido por JCA. La presa eslá siendo operada por la auioridad encargada de los a'ipectos hidráulicos del 
Estado de Jalisco. quien eslá ohligm.Ja a efectuar pagos peri6dicos en los siguienics diez años a un fideicomiso 
cslahlccido por JCA y los bancos proveedores del financiamiento. Ac1ualmenlc, el fideicomiso eslá utilizando 
esln.s pagos para dar servicio a Ja deuda que el proyeclo rienc para con los hancos. El Gobierno del Eslado de 
Jalisco ha uccedido en principio a comprar Ja partkipación de !CA en el capiral del proyecto por un monlo que 
cuhrin1 a ICA tanto la im•crsi6n en el capital del proyecto, como el rclorno originalmente eslimado por ICA al 
<lía en que ucurra Ja venta. 

En un csfuerLo por diversificar la base de sus clien1cs, el sec1or Consrrucci6n Pesada ha buscudo realizar 
pn1yectos en Cenrro, Sudmnérica y en le Caribe. Debido a Ja dilicul1;:1d que rcprcscnla competir y operar en un 
puís cxlranjero, fa maynrííl de los proyec1os del seclor Consrrucción Pesada fuera de México se llevan a cabo 
en conjunro con socios locales. Los proyectos han ido desde la conslruccl6n de un sislema de lransportc similar 
al Mcrro en Sanliago de Chile, a Ja construcción de un gasoducto en Argentina, que constituye el proyecto más 
i111portan1c Jlev;1do a caho por ICA fuera de México. a presa y obras hidrocléclricas de El Ga\'Ío en Colombia. 
Ac1uulmenle, ICA mantiene oficinas de representación en Colombia, Panamá, Honduras. Venezuela y República 
Dornirticana. Aunque ICA continu;trá buscando oportunidades en el cxlranjero, espera concentrar Ja mayorfa 
de sus operaciones de consrrucción en México. 

Construcción Industrial 

El iicctorConslruccilín lndus1rial se enfilen a la conslmccic'in y diseño de instalaciones fabriles de grun tamazlo, 
1ulcs como planras pclroquímicas, plan1m; gencrndorasdc elcclricidad, planlas paru Ja elaboración de fcrtilizanlcs, 
fáhricas de acero. fáhric;t11 de pupe!. fábricas del sector auromotriz y fübricus de cemento. En Ja década pasuda, 
aproximadamenre dos lerdos del lrahajo llevado a cabo por esle sector, fueron encargo del sector público 
mc:dcano. Denlro Ue dicho sector. el cliente más importanlc lm sido la Comisión Federal de Elecrricidad 
(CFE), quien encargó aproxinrndarnente cualro quinfas p:utes de el lrabajo conlralado con el sector p1iblico. 
Olros clienles del sector Construcción Industrial incluyen lanto induslrias paraeslataJcs como PEWfEX. como 
clienrcs del sector privado. rales como Lciser !Ytabc, Polirnar. Ford, Mexicana de Terminales, Cervecería 
Cuauhténwc. Rciclmld Química. Basfy Ponderosa lnduslrial. 

Los proyectos e.Jet sec10rCnns1rucci6n Industrial gcncrulmcn1c requieren de sofisticadas 1écnicas de ingeniería 
;1sf corno de la liahilidud pura cumplir con complicudai; cspecilicacim1es de técnica y calidad. Los proyeclos en 
el scclor ConslruccMn Induslrial tienen generalntcnlc un coslo menor y requieren menos tiempo para su 
terminación en comparación con los proyectos del seclor Construcción Pesada. La mayoría de los proyeclos 
del sec1orCuns1ruccic'in Industrial han sido realizados bajo cnntralos del tipo de precios unitarios. Sin embargo 
en feclms recien1es, en el con1ex10 de Jos cnnlratos denominados en dólares u otrJs monedas cxlrunjcras para 
cfcc1os de la parte de ctm1enido cx1rnnjero en los proycc1os ,11Jave en mano>), JCA y sus socios en el consorcio 
han presen1adn sus ofcrta.i; snhre la hase de un precio lijo. Bajo dkhns contrnlos, y a dif crencia de los contratos 
a precio unilarin. se cstahlece un precio lijo por la ohra y no se incluye una cláusula de escaJ;.¡cMn. 

En1re los principales proyccros consrruidos por ICA, ClJJUo conlratisra principal, en el secror Cons1rucción 
lnduslrial se encuentra: 
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los lubomtorins Buckman situados en Murcios 
una planta ccmcnlern en Hcrmosilln 
una planta de ensmnhlaje de motores diese! en San Luis Potosí 
una planta productora úc etileno en el complejo pctrm¡uímico Morelos 
la planta tcrnmcléctrica Francisco Pércz Ríos situada en Tula 
plataformas marinas situadas en la sonda de Campeche 
la planta nucleoeléctrica de Laguna Verde 
el complejo petroquímico Nuevo Pcmex en Tabasco 
una planta de papel en Tuxtepec 
los complejos pctroquímicos La Cangreja y Pajaritos 
una planta manufacturera de pulivinilos situada en Altamira 
la relinerfa Tula en Hidalgo 
Una instalación cervecera para la Cervecería Cuauhtémoc en Sonora 
una planta embotelladora para Coca Cola en Los Reyes, Ciudad de México 
las plantas termoeléctricas San Carlos, Rosario y Lerdo 
la instalación de una red de libra óptica de 7.890 kilómetros para Tclmex en 
las plantas termoeléctrica.< Carbón 11, Tuxpan 11 Petacalco 
la planta termoeléctrica Adolfo L1\pez Mateas situada en Tuxpan, Veracruz 
la planta hidroeléelricu Chilatán situada en Tepalcatepec 

México. 

Como parte del camhin u la inversión privada en proyectos de infraestructura algunas entidades paraestatales 
tales como la CFE o PEMEX, han requerido que las oferta.< para proyectos patrocinados por dichas entidades, 
sean del tipo u llave en mano)> en los cuales las panes constructoras del proyecto deben negociar y contratar el 
financiamiento. De conformidad con lo anterior las ofertas para tales proyectos deben hacerse en fonna de 
((paquete)) incluyendo entre olms cosas, elemenlos financieros, industriales, de construcción y de suministro. 
Debido a lo anterior. algunas nfcnas han sido presentadas en consorcio. La habilidad de ICA para presentar 
una oferta con posibilidades de éxito, se ve afectada por las fortalezas y debilidades de sus socios en el com;orcio 
tic que se trate. ICA participa actualmente en un consorcio en el cual provee substancialmente la totalidad de 
los servicios de construcción requeridos. 

Una muestra típica de dichos proyectos (cllave en mano>•, son la segunda y tercera unidades del proyecto 
h::mmcléctrico en Tuxpan que actualmente está siendo construido por encargo de CFE y seespcmsea completada 
en 1995. La o lena para el proyecto fue ganada por un consorcio en el que participaron ICA, Turalmcx, S.A. de 
C.V. y GEC Alstltom. ICA se encarga de la construcción, Alstltom del diseño de la planta eléctrica y la 
importación del equipo generador y1\mllmex es responsahle de la elaboración de las turbinas en México. De 
los aproximadamente 410 millones de Dólares correspondientes al costo proyectado de la obra, se espera que 
NAFIN apone 100 millones de Dólares, los tres socios se espera aporten 40 millones de Dólares por concepto 
de capital y el resto será linancimJo por un sindicato de bancos franceses con garantía de COFACE, la agencia 
francesa encargada de utorgar créditos para la exportación. Una vez completado, la CFE rentara ta planta por 
5 años. Al lindel contrato e.Je arrendamiento. tendrá el dcreclm a adquirir la planta a un valor nominal. 

Construcción Urbana (y Transporte) 

El sector ConstruccitJn Urhana se encuentra comprendido con el desarrollo y construcción de edilicios urbanOs 
di! varios niveles para uso en olicinas o habitación, uniúa<les hahitacionales múltiples y centros comerciales: 
Este seclor también construye carreteras y desarrolla otra~ obras de infraestructum ur~ana. 

ICA ha cunstrui<lo, como contratista principal, un número importante de edilicios con caracter,sticas.lfpicas en 
México. Entre los mayores proyectos terminados por ICA a Ja fecha se encuentran: 

el Hospital Amcricun British Cuwdrey 
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el esladio Azleca 
el Ccnlro Opcralivn Bancnmcr 
el edilicio de Citibank 
la Ciudad Universilaria de la UNAM 
el etlilicio Comcrmcx Reforma 
la.• embajada.• de Japón y Cuba 
El Palacio Legislativo en la Ciudad de México 
el Ho1el Maria Isabel Shernlon 
el Palacio de los Depones de la Ciudad de México 
la torre de la Sccrcruría de Rclucioncs Exteriores 
el Ho1el Nikko 
el edilicio Omega 
la tienda Palacio de Hierro sucursal Durango en la Ciudad de México 
el Ho1el Paraíso Radisson Perisur 
el Ho1el Presidenlc Chapuhcpcc 
la.e; olicinus úc la Secretaría de Comercio y Fomento Industrial 
el Hmel Camino Real Vallar1a 
clínicas del sislcma de salud (IMSS) en 1ado el lerritorio de la República Mexicana 
el Holel Loews en República Dominicana 
los holeles Sheraton en Cancún e lx1apa 
la plaza de toros en Zacateca.e; 
el cditicu de oficinas de Arrcndudora Bancomcr 
el edilicio de olicina.• del Banco de México 
el edilicio de olicinas del Fondo de Cultura Económica 
las prisiones de alta seguridad de Toluca y Malamoros y Guadalajara 
el Ho1el Conrad lmernacional en los Cabos 
el Holel Radisson en Nuevo Vallana 
m.licioncs al Hntcl Conraú lnlcrnacional en los Cabos 
el anexo de la Suprema Corle de Justicia 
un edificio de nlicin:L11 en la Ciudad de México, parn el Centro Corporativo de Bosques de las Lomas 
las olicina.c; de la Sccrctarfa de Agricultura y Recursos l lidro.tulicos 

A parrirdc Ja dfrada pasada. M~xico ha experimentado um1 escasez severa de construcción para uso habitacional 
y se cspcrn que <LliÍ siga ocurriendo. De ncuerdo con lo anterior. se ha venido cxpeñmcntado un incrcmcnlo en 
la nctividad del seclor invnlucrndo en Ja construcción de viviendas. Durante 1989, ICA inició Ja construcci6n 
de desarrollos habitacionales por encargo de diversas depemlencias gubcrmuncntales tales como, Fovissslc y 
Fividesu en los Estados de Ag:uascalicntes, 'PJbasco, Nayaril. Zacatccas, Guerrero y la Ciudad de México. 
Enlrc 1989 y 1991. el seclor Consirucción Urbana comple16 aproximadamcnle J ,300 unidades habilacionales 
In cual 1oraliza el número de viviemJas construidas a 1991 por ICA en 20,000 nprox:imadamentc. 

El sector Construcci6n Urbana tamhién ha ampliado su actividad al Es lado de Florida en los Estados Unidos de 
América. c.Jumle ICA ha construido dos desarrollos hahitacionales urh;mos con 685 unidades y 743,000 pies 
cumJradns de construcción dis1ribuiúos en 28 edificios y tres escuelas con un área mtal de construcción de 
343.000 pies cuadrados dis1ribuillos en 27 edificios. 

En el pasado, las actividades Lle ICA en cs1c sector se han limitado a los proyectos que se realizan por encargo 
de terceros. Sin emhargo, ICA ha iniciado recientemente el desarrollo y vema de las propiedades por sí. En 

,,,.. 1991, aproximac.Jamen1e 3.5% lle los ingresos atribuihlcs a este sector (antes de eliminar los ingresos 
intcnlivisionales) fueron atrihuihlcs a proyectos conslruidos y desarrollados por ICA. Entre estos proyectos se 
cncucnlrnn el de Cañada del Pinar en la Ciudad de l\.1éxico. que cnnsisrc en un proyccw Jmhitacional destinado 
a pcrson:ts con ingresos allos. dcsarrullos habi1;1cionalcs dcsrinadns ll personas con ingresos medios en la 
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ciudad de 1ijuana, y en cnnjumo con Fonatur, ha c..lcsarrollm.!o condominios dentro de árc~'i turísticas o de 
recreo en !\-féxico t"Omn es el cuso de Jxtapa o Los Cabos. ICA t:unbién cstádcsarrollundo un conjunto habilacional 
en el condado DacJc, en el cMildo de Florida. Actualmente diversos edificios de oficinas que se Jocalizar.tn en la 
Ciudad de f\.féxico. se csl<1n desarrollando, y se cncucnlrnn en sus primeras e rapas de rcu1izaci6n. ICA también 
está dcsarrollam1o centros cnmcrdaJcs en Ouadalajara. Qucréiaro e lrapuaw. 

Las actividades de ICA en el scctorConslrucci6n de Tran~porte se cnfocaca"i cxclusivamcrllc a la construcción 
<lcl Mc1ro de la Ciudad de México. La participación de JCA en Ja construccil1n del Metro comenzó en 1968 
cuando el Gobierno Federal .seleccionó a ICA parn convertirse en el contratisla de este sistema debido a su 
experienciu en construcci6n pesada. Desde entonces, ICA ha participado en todos Jos aspcclos de la construcción 
de Metro, desde la excavación de túneles y montaje de las vfas subtem1neas hasta la construcción de las 
estaciones sobre nivel de lu tierrJ y el montaje del sistema elcc1romecánico del metro. 

· Con excepción de un período en la década de Jos 70s en el cual fue form:.u..lo un consorcio de comp:1ñíus 
constructoras mexicanm; en el cual ICA era la compailía dominante, para trabajar en el Metro, y actuuJmentc 
en que GMD esta consrruyendo parle de la linea B del l\lc!Or, !CA ha sido el conlralism dominante en este tipo 
de obra. En J 987, otro con1ra1is1a fue seleccionado para cnnslruiruna línea sobre el nivel de la tierra, pero este 
contratista incumplió el conlrato encomendado y tuvo que ser 1erminado por ICA. En 1991, se otorgó a ICA el 
conlralo para conslruir Ja linea 8 del Melro, c¡ue vade! none ul sur de la Ciudad de México, tiene una Jongilud 
de 14 kilómerros y 15 estaciones. 

El desempeno del sector Construcción de Transportes depende del gasto gubernamenlul en el Metro de Ju 
Ciudad <le México. Aunque el seclor Construcción de Tmnspones generulmente tiene buenos resullados operativos 
mientras se esta llevando a cabo un contrato, en atención a que los períodos entre conlratos casi siempre han 
coincidi<lo con periodos <le baja actividad en el sector Construcción Pesada, !CA no ha podido l111Spasar 
recursos enlre estos sectores, y consecuenlementc ha sufrido pérdidas opcrntivas en este sector durante los 
periodos inactivos de construcción del Metro. Considerando Jo anterior, el sector Construcción de Tramportes 
pretende diversificar sus aclividades. No sólo está buscando oportunidades en áreas relacionadas tales como 
vlas férreas.sino que además busca oponunidades fuera de México. En el pasado, participó en la cort•lrucción 
de un sistema similar al Metro en Santiago de Chile, en conjunro con el sector ConstruccMn Pesada. 

Obra Contratada Por Ejecutar (Backlog) 

La rabia establecida a conlinuación, indica el monto de las obms con conlrnto firmado pendientes de .ejecución 
(backlog): 

FIG. 3.2 BACKLOG DE ICA 

1994 1995 estimada· 
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El backlog de conslrucci6n (sin servicios municipalesy obrns ~~)~i~l-.~e.~l·~;e) ~ J J 'de íiiurw de 1995 alcanzó 
un saldo de N$ 4.283 millones, monto inferior u~ que se tCnra~.al. Ci~rr<:! ~e·l99~. ~a disminución de la uhra 
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contratada por ejecutar es el rcsultutJo de la escasez de proyectos tanto del sector público como privado. Nn 
anticipamos. una mejoría en el cono plazo por la decishín de la administruci.6n Zedilla de reducir. el gasto 
púhlico en 9% en términos reales para 1995: además de que Ja expectativa de una severa recesión ceo mímica 
y las alias casas de interés prcvulccicntcs obligan al sector privado a posponer sus proyectos de expansión 
quizás hasta 1996. 

El monto lntal en pesos corrcspomlicntc a obra contratada no ejecutada no es necesariamente indicativo de los 
in~rcsns linuros de ICA en la construcción de dichas obras. A pesar de que dicho monto de la obra contrntada 
no ejecutada se rclicrc únicamente a negocios que supuestamente están firmes, no pude asegurarse que alguna 
cuncelación o ajuste en el alcance del mismo puede oamir. En algunos casos, !CA ha garantizado la 1erminaci6n 
de la ohm por medio de un programa de fechas de aceptación y/o realización de algunas pruebas para efecto de 
aceplar las obras. En caso de no llevar a cabo la obra denlro de dicho programa de fechas de aceptación o no 
pasar las pruebas aludidas. podrían exceder los márgenes de utilidad proyectados, incluyendo penas 
convencionales de hasta el 20~ del precio contractual. En el pasado, ICA no se ha visto obligada a pagar 
frecuentemente multas por incumplimiento en la fecha de tenninación de la obra, o por reprobar las pruebas 
citmlas. En caso de existir dic.:has multas, no han represcn1udo un efecto material en los resultados de Ja 
Compaftfa. ICA no anticipa que estos requerimientos puedan constituir un problema impon:mte en el futuro. 

Concesiones 

Pi.Ira el efecto de promover el desarrollo de la infraestructura mexicana sin comprometer los recursos del sector 
ptíhlico y para estimular la inversión privada en la economía mexicana, el Gobierno Federal empezó en 1989 a 
prnmuver activamente la política de otorgar concesiones a los particulares para la construcción, mantenimiento 
y operación de obras de infraestructura tales como carreteras, puentes y túneles. 

Dichas concesiones son otorgadas por el Gobierno Federal por medio de un procedimiento de licitación pública 
a empresas constituidas para tal electo (concesionarias). ICA ha buscado afanosamente el otorgamiento de 
concesiones por los ingresos y l:.L'i utilidades que los contratos de construcción de estas obras conllevan, que 
tienden a ser mayores que en otros proyectos de construcción debido a la complejidad y velocidad con que 
dehen ser terminados. En tanto qUe Ja participación de ICA en el negocio de las concesiones ha resultado en 
importantes contratos de construcción para ICA, el requisilo en el sentido de que Ja concesionaria aporte una 
porción del linanciamicnto de la construcción ha incrementado la necesidad de capital de JCA. 

De acuerdo con los lérminos de la concesión, el concesionario es responsable de construir, mantener y operar 
la nhra de infracstruclura concesionada. Como contraprestación, la concesionaria tiene el derecho de retener la 
nrnyoría de los ingresos derivados de la opcrachSn de la misma durante el plazo de su duración. Una vez que 
termine el plazo de la concesión, la propiedad ranto de la obra consecionada como de Jos ac1ivos o bienes que 
sean necesarios para su operación, rc\'ierte al Gobierno Fcder,11. Debido a que JCA está obligada a entregar la 
obra cnnsecionada al Gobierno Federal una vez que termine el plazo de la concesión, JCA amortiza el costo <..le 
la ohra duranle el plazo de la concesión, sobre una base de ulilizacMn por unidad. Generalmente. la concesión 
eslahlece que la concesionaria no debe pagar dividendos en tanto no opere comercialmente la obra de que se 
tr.uc. 

Deruro de los t~rminos de la concesión, se establece el tipo de construcción a llevarse a cabo, los estándares de 
opcr.ición que deben ser alcanzados. la lianza o depósito que debe otorgar la concesionaria. las tarifas o cuotas 
que deber.in ser cohrndas al usuario, la tasa interna de retorno de la concesionaria y el plazo por el cual se 
n10rga la concesión. Los términos de la concesión también contienen una estimacilln del aforo de utilización de 
1~1 obra concesiom1da que provee el Gobierno Federal.en hase al cual se proyecta el !lujo de ingresos que sent 
utilizado para pagar los linanciamiento, incluyendo el retorno cspccílicu de la inversión de la concesionaria. En 
caso de que el aforo sea inferior a la estimación proporcionada por el Gobierno, la concesionaria tiene el 
dcrcclm de obtener una cxtensilln o prórroga rJcl plazo de la cnnceshín para e!Cc10 de obtener el retorno de su 
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inversit1n proyectado de acuerdo con los términos originales de Ju cnncesi6n. Ac..licionahncntc. en caso de. que el 
ali.1ro de una conccsi6n sea superior al estimadll, el Gobierno Federal podrá terminar la concesión, una vez que 
ICA recupere.su inversión incluyendo Ja ta'\a interna de retorno originalmente proyectllila. 

La concesión también establece el programa de financiamiento bajo el cual el capital necesario para la 
construcción será aportada. A pesar de que la concesionaria está t1bligada a portar un 15% del capital necesario 
para la construcción como mínimo. generalmente apona 25% o más del capital requerido para la construcción. 
Usualmente las compaiíías cons1ructoras atiliada~ a lu concesionaria aportan dicho capital al proyecto. En 
caso de que se contmte a una cnmpaií!a constructora no ali1iada para que lleve a cabo parte del proyecto, 
generalmente temJrán que aceptar el dlíerimiento de pago de parte de la construcción. El resto del capital 
requerido para la construccilín del proyecto usualmente proviene úc un crédito otorgado por un banco o sindicato 
de hancos. El linanciamiento hancario genemlmente es !:!arantizac.Jo con tos ingresos de la concesión, y también 
puede ser garantizado por la concesionaria o la compafiía constructora afiliada. En aquellos casos en que un 
proyecto no sea autosuficientc. los gobiernos locales o el Gobierno Federal a través tic Caminos y Puentes 
Federales de Ingresos y Servicios Conexos (CAPUFE), pueden aportar recursos en una fonna de capital 
subordinado al proyecto. En términos de prioridad. usualmente Ja deuda bancaria ocupa el primer lugar, la 
cnn1ribución de capital por parte de Ja concesionaria y cualquier pago diferido a constructoras no afiliadas 
ocupa el segundo lugar y el capital subordinado aportado por el Gobierno ocupa el último lugar. Los detalles 
y condiciones de los esquemas de financiamiento únicamente pueden ser modificados con la aprobació.n del 
Gobierno Federal. 

Una vez que el financiamiento ha sido contratado, la concesionaria y el banco que da el financiamiento constituyen 
un fideicomiso que se encarga de aprobar y pagar los avances de obra y demás gastos relacionados. 
Adicionalmente. el Gobierno Federal monitorca cuidadosamente el proceso de construcción y recibe y aprueba 
regularmente los avances de obra. a los cuales el fideicomiso efectúa los pagos. El fideicomiso también recibe 
los ingresos provenientes de la explotación de la obrn concesionaúa, y tos distribuye a tus diversa'\ partes 
involucradas de conformidad con el orden que corresponda. · 

El Gobierno Federal tiene derecho a declarar la caducidad administrativa de una concesión antes de que 
1ennine su plazo de duración sin lencr obligación de indemnizar la concesionaria, en caso de que esta úllima 
vinle los términos y condiciones contenidos en el titulo de concesión o no cumpla con las restricciones contenidas 
en dicho Lltuln de concesión o la ley relativa. El Gobierno Federal tiene el derecho de requisar o rescatar todos 
los activos y bienes relacionados con la concesión en lus casos en que exista peligro de que se intcnumpan las 
comunicaciones, que exista una guerra internacional que afecte u México u bien existan otros circunstancias 
que afecten la ecnnomfa de una región o el orden público de éste. Excepto en el caso de guerra internacional, el 
Gobierno Federal tendrá obligación de indemnizar al concesionario afectado. 

Las tasas de retomo de las concesiones en la.~ cuales ICA participa, varfan entre un 4 yun 12% aproximadamente~ 
En atención a que el linanciamiento bancario ocupa el primer lugar en términos de prioridad. !CA no espera 
recuperar u obtener el retorno de su inversión de capital, sino hasta que se aproxime et final de la conce~ión de 
que se trate. 

Si el aforo es infcrit1r al prnyec1uúo por el Gobierno, tiene derecho de acuerdo con lo establecido en et-üiuio dC 
concesión. a una extensión del plazo de las concesiones para permitir a ICA obtener el retomo ·a la inversión 
11riginalmente proyectado, incluyendo cu;ilquier inversión adici11nal que pueda ser requerida_. _ ·. , 

Manufacturas 

Como respuesta ala.'\ polític<L'\ de sustitución de importaciones cstuhlecid~'\ por el Ó~~Ye·rri~ :;~d~:r:~¡ .Y a IU' luz 
del escaso número de ins1:1h1cioncs fabriles de bienes del capital. Cn México, ICA iriíCi6 sus primcnlS pa.'\OS 
Ji.Jera del negocin de la construcciún con la fürmaci6n en et ano de 1948, de, lnduStria del Hicl-ro,.S.A: de c. v .. 
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para la Úhricaci<ln de hienes de capi1al. Aclualmcnte !CA fabrica una amplia gama de produc1os incluyendo 
equipos industriales' sobre pcdidn •. utiliiadoscn la CxplomcMn pctmlcrn así como en las industria.~ pctroquímicus, 
generadora de encrgfa, de Jcitiliáintes y del transpone: au1opunes y pisos industriales. Durante 1994 •. hl< 
aclividades del segmento Manufac1uras aponaron el 3.03% de los ingresos de ICA, el 1.86% de sus utilidades 
upcrntivá.~." En 1993. lácontrihuciún de esta unidad de negocio u los ingresos y utilidades opcmtiva.'i consolillada.~ 
!Ueron 5.51% y0.29'it respectivamente. 

La mayiir pune de la capacidad fabril de las plantas de ICA. cuu1ro de ellas siluadas en Querélaro y dos en 
Tumpico, está dedicada a la elaboración de bienes de capital sobre pedido que van desde turbinas industriales 
de vupor hasta grúas pucnlc. unidmJcs contenedoras de acero resistentes a la presión, unidades Lle intercambio 
t~rmico y plataforma.'\ marinas. 

Ha."ita el inicio de la d~cada de los 80s. Pcmcx compraba aproximadamente dos tercios de la producción de 
bienes de capital de ICA, punicularmente unidades contenedoras de acero resislentes a la presión y otros bienes 
de cupitul pesados fubricados en acero utilizados en la exploración pclrolera y en la refinación del petróleo. A 
partir de 1982, la reducción en los precios del petróleo han tenido como consecuencia, una reducción en la 
pmducci<ln de crudo y actividades de perforación por pune de Pemex, lo cual aunado a la dehilidad de lu 
ccc1nnmfa mexicana, ha resultado en una reducción en la demanda de equipo imlustrial pesado sobre pedido 
fuhricadn pur ICA. 

En aftos recicnles, ha existido una sobre oferta de capacidad en la industria mexicana de hienes de capital parn 
equipos pesados sobre pedido. En un esfuer¿o por utilizar su capacidad, a Compañía se ha embarcado en la 
tarea de ampliar su número de clientes y sus exportaciones de equipo sobre pedido. En atención a que un 
componente importante dentro del costo de Jos hicnes de capital sobre pcúido son tos costos de transportación, 
los esfuerzos de ICA se ven necesari:tmente limitados por la ubicación de sus fábricas. En 1990, ICA adquirió 
una planta del gobierno mexicano que se encuentra ubicado en Tampico por 9.2 millones de Dólares. Esta 
planla tiene su propio muelle snhrc el Río Pánuco, y con."iiderando la proximidad de esta planta con el puerto 
de Tampicu, es idlínea para exportar a las disüntas áreas de los Estados Unidos uhicmJus en el Golfo de 
lvféxico. es especial. al mercado de la región de Houston, Texas. Durante 1991. que fUe el primer ai\o de 
operación de Ja planta de Tampico, las exportaciones de equipo rcpresen1aron el 8% de las ventas de este tipo 
de equipo, comparado a 1 % en 1990. 

ICA operó hasta recha reciente. una cuuna planta en Querétaro que fahricaba equipo de acero sobre pedido, 
pura la industria pesada. !CA cerró esta planta y hu trasladado el equipo a otra planta íahril en Querétaro. ICA 
utilizará el terreno para llevar a caho un desarrollo inmobiliario. Actualmente, ICA considera hacer lo mismo 
con otra planta en Querétaro, misma que fabrica equipo en acero sobre pedido, para la industria pesada. 

ICA es uno de los dos productores mexicanos que producen pisos industriales consistentes en una mulla de 
libras plásticas rcforlat.fas con acero y fibra de vidrio, mismo que también se fabrica en Querétarn. Estos pisos 
industriales comhimm una alta capacidad de resistencia al peso y a la corrosión, con un peso muy ligero y 
facilic.h1d de ventilación aunada a su baja conductividad eléctrica. Se utiliza primordialmente en escaleras, 
pasillos, estantes, sistema., de drenaje. canalizaciones, bandas transportadoras y en la fabricación de plataforma...:¡ 
~e lrahajo como es el ca..;o de una plataforma petrolern marítima. 

1 lasla 1990 ICA fubric6 una amplia gama de equipo destinado u la construcción tales como motoniveladoras, 
cnmpactadnres estáticos y vihrntorios autopropulsados, t.lrngas, gni:.t'i hidn1ulica'i, gnia'i montadas sobre orugas 
o cumil5n, plantas lijas y móviles de trituracic5n, quehradoral\ de quijadas y de conos usf como bunda"i 
trnnspnnadorus bajo licencia y con tl!cnología de Link Bclt, Telcsmith y Barher Grccne. La disminución de las 
harrcnL"i arancelarias y la enirada de equipo para construcción fahricado en el extranjero. han afectado 
adversamenlc las ventas e.Je este tipo de equipo JXlr parte t.le ICA. En alención a que ICA no considera que pueda 
ctnnpctir cxitns;unente Clm e1nprcs:.L" internacionales Climo Jolm Dccre o Caterpillur en el sector de equipo para 
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construcci6n, IC:A discomimí sti líi:ica de dicho Cq~ipo. Eri f'n~ma ·a~or~~ ·con ~o _an~crior ;·c·n t 9~ ~· .1c1\ _claU~uró 
la plata situada en Querc!taro donde se fubricaba el. equipn .. par.i ·cimstrucéi<in; Sin embargo, !CA .tien~ la 
intcncit1n de continuar fahricando equipo de triluraci6n tJc pi.cúia y·rcfacci~rics para proVccr sopOrtc ·p~ su. 
cquip.> ue construcci<ín. . . . . ' . . . 

E~ 1987 ICA realizó una coinversión con Ge.ncnil Electric Plustics y Ótros inversionistas m~xiCano,para 
producir resinas plásticas ABS que se usan principalmente ·para la fabricación de autopartes de pli!.•tico y 
teléfonos. Estas resina.• plásticas se producen en una planta de Tumpicci, principalmente para la exportación. 
Una parte importante de las inversiones de ICA en el segmento Manufacturas de 1989 ha..ia 1991 se destinó a 
la referida co~invcrsi6n. 

La mayoría de pedidos que recibe ICA parn fabricar equipo sobre pedidu, son el resultado de licitaciones 
públicas exitosas. Por lo que tnca a los pisos industriales, el equipo de construcción y las autopartcs, JCA 
depende principalmente e.Je su propia fucrla de ventas, aunque representantes de vcnlll.li ajenos a ICA se utilizan 
en menor medida lanto en M15xico como en cuulquier otro Jugar. Las actividades de mercadotecnia de ICA 
están cntbcadas al apoyo de su fuerza de ventas por medio de publiddacJ, participación en eventos y convenciones 
y memhrcsía en organizuciones industriales. Los clienres de hienes de capital fabricados por ICAdeben conseguir 
h1s Jinunciamientosquc requienm para la adquisición de los mismos, de fuenlcs ajenas a ICA. 

ICA compite dentro de este segmento en base a servicio (incluyendo asistencia t15cnica. apoyo y entretenimient~ 
de personal) cumpliendo con precios y estándares internacionales. JCA enfrenta competencia de un número de 
productores mexicanos y extranjeros de bienes de capital sobre pedido. 

Hoteles 

!CA inició operaciones hotelera.• en 1971. Actualmente panicipa en el capital de siete hoteles, tres de los cuales 
son opemdos bajo un contmto de licencia con Sheraton y cuatro que son operados bajo un contruto de licencia 
con Radisson. Por medio de dos empresas en las cuales tiene participación, ICA administra y opera los hoteles 
en los cuales· tiene participacit1n accionaria y cinco hoteles adicionales en los cuales carece de participación 
accionaria. Todos estos hoteles están bien situados en árc;L'i custerJs de recreo y cenlros comerciales en México. 
Durnnte 1994 la.• operaciones hoteleras de ICA representaron el 2.66% de sus ingresos y el 2.47% de sus 
utilidades operutiv:L"i. En 1993, la contribución de esta unidacJ de negocio a los ingresos y utilidades operativas 
cnnsolldadas fueron 3.47% y 3.15% respectivamente. LÜ disminución se dehio a Ja venia de las operaciones de 
los Hoteles Radissnn a SITUR. 

Actualmente ICA soln opera hoteles bajo licencia.• de Shcraton. y es dueña del l 00% de la.• acciones del hutel 
Radisson de Peri sur. En términos generales, los contr.itos de licencia celebrados establecen que el propietufio 
del hotel pagará en relacil\n con cada hotel, una cuota inicial bíL"iada en el número de cuartos correspondientes 
a dicho hotel y una cuota adiciona] permanente que consiste en un porcentaje de los ingresos que obtenga el 
hotel por la ocupacMn de los cuartos. A cambio de ello. la empresa propietaria del hotel recibe el derecho a 
llpernrel hotel bajo el nombre del licenciantc. El otorganlc de la licencia generalmente aprueba el plan pura la 
ubicación del hmel e interviene en su diseno. Periódicamente inspecciona las instalaciones pura garantizar que 
se observen sus estándares y aporta asesoría respecto a l!ls operaciones del hotel. En caso de que el otorgante 
de la licencia considere que no se están cumpliendo sus esti!ndures, tendrá el derecho de terminar la ~ir::enci~. 

ICA tiene el 51 '"h1 de una ~mpresa constituida con Sheraton. Esta empresa opera los cuatro hoteles Sheíaton 
arriba citados. · 

. . . 
En los lémtinos del contrato de opcmci6n, ICA opera el hotel para benelicio de su propietario, Y 1a ~.~ot~ ·qu·c 
ICA cobra se basa generalmente en un porcentaje de las ventas brutas del hotel más una ~~ota ~e in·c~ntiy~ 
h:L'i<1da en las utilidades opcr.tliva.<t brutas. Tbdos los gastos de OJX!raciún Y.dem;t'i g·a_"il<·1.~.relaciqnallos, stin 
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cuhicrtos por el propicturio y a lCA gcncralmcnlc les son reembolsados los gaslos que erogue. A cambio. la 
c.Jiscrcchín adminisrra~iva tic ICA está sujeta a aprobación del prupictario en algunas áreas importantes entre 
las cuales 'se cncuentrn lude aprobar los presupuestos de inversión. 

Las operaciones holclcms costeras de ICA, cxpcrimenlan dos tcmpomdas importantes. La primera de ellas, la 
temporada invernal tradicional, ocurre entre los meses de diciembre y abril, y consiste principalmente de 
turistas extranjeros. La segunda temporada importante, ocurre entre julio y agosto y consiste principalmente de 
turislas mexicanos. Las operaciones holclcras urbanas de ICA no han experimentado fluctuaciones importantes. 

La competencia proveniente de orrns hoteles, tanto propiedad de intereses locales, como de cadenas nacionales 
e in1ernacionales, es fuerte. Los ingresos por cuan o, que son determinadas por el rúvel de ocupación del cuarto 
y liL" tarifas cobradas. son afectmJos por el exceso de oferta en el mercado y a clientes sensibles a los precios. 
El crecimiento en la oferta de cuartos en la industria hotelera. ha superado a Ja demanda de estos en los últimos 
años. 

Agregados para la Construcción 

Enjulio de 1987, ICA inicióunaco-invcrsióncon un socio americano, VulcanMaterials Corporation («Vulcann), 
cuyo propósito es el suministro de agregados de la construcción. específicamente piedra caliza molida, a los 
mercados cSladounidenses simados en el Golfo de México a partir de una canlcra en la pcnlnsula de Yucali!n. 
ICA y vulcan comparten la administración de estas operaciones y cada una participa con un 50% 
apn1ximadamcnte, en las tres entidades operativas que han sido constituidas por la asociación Vulcan-ICA 
para llevar a cabo las operaciones de extracción, embarque y venta. Durante 1994 lus opcrnciones de agregados 
para conslrucción de lCA reprcsen1aron el 4.98% de sus ingre"is, y el 2.39% de las utilidades opcralivas. En 
1993. la contribución de esta unidad de negocio a los ingresos y utilidades operativas consolidadas fueron 
2.93% y 1.34% rcspcctivumeme. 

En enero de 1991, se terminó de instalar en el lug:u en que se ubica la canlera. una planta procesadora que 
incorpora los últimos avances en este crunpo, y que puede producir tuda la gama de productos de piedra 
molida. Durante 1991, se produjeron 3.2 millones de 1oncladas de agregados de la construcción a base de 
piedra caliza, en comparación con la.i; 1.8 millones de wncladas producidas durante 1990. Se espera que la 
capacidad de producción aumente a más de 8 millones de IOnelada." anuales, dentro de los próximos cinco a 
siete años. En 1991 se terminó la com;trucción de Jos patins de venta situados en Gal\'eston y Tampa, sumándose 
a los patios de venta que se adquirieron en Houston, Nueva Orlcans y GaJveston en la fase inicial del proyecto. 
Adicionalmente, durante 1991 Ja asociación Vulcan-ICA adquirió los activos de una cantera de piedra caliza 
en Brooksville, Florida y una operación de dragado ele arena en Polk County, Florisa. por 17 millones de 
Otilares aproximadamente, en un esfuerzo para incrementar su pcnetrnciún en el mercado ele Tampa. Florida. 

En 1990 se adquirit"i un Oarco usado, y su conversión para uso en el proyecto quedó terminada en febrero de 
1991. Un segundo barco usado fue adquirido en 1991, y su conversión estuvo lista enjulio de 1992. 

La piedra calii'.a molida y la arena .se utilizan en virtualmente todos Jos tipos de construcciones, incluyemJo la 
construcción de carreteras y su man1cnimiento así como en la producción de cementos Portlam.I y asf:lllicos. 
Por lo tanto.Ja asociilci6n Vulcan-ICA vende sus agregados para la construcción a una amplia gama de 
clientes en la induslria de la construcción y distribuye sus productos por medio de palios de distribucitín que 
tiene bajo contrnto de arremJamicnln a largo plazo ~n Huuston. Gah'esum. Nueva Orleans y 'Himpa. La asociación 
Vulcan-ICA carece de palios de distribución en México: consl!cuentcmcnte, la mayor parte de sus venta.'i han 
sido a clientes estadounidenses uhicadoscn los mercados del Golfo de México. Debido alhajo precio que en 
es1l! momento tienen los agregados di! construccil~n. la política actual de Ja asociación Vulcan-ICA es no 
celchr.ir contrntns de suminis1ro a largo plazo. 
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En la industria lle Jos agregados de la construcción, la compctilivh.lad en los precios depende en gran parte de 
los costos de transpnrtacitín. La transportación terrestre de agregados de construcción es car.i, y el productor 
generalmente pude pnwcer únicmncnte a los clientes que se encuentran cerca de la cantera. a precios competitivos. 
No obstante, en atenci6n a que la asociación Vulcan-ICA puede transportar sus productos por la vía marítima 
desde su cantera en Yuca1:1n a los puenos estadounidenses en el Golfo de México a un costo relativamente bajo 
es capaz de sumi1ústrar los productos a un precio similar o menor al de los productos locales. A mayor 
ahundamienro. la piedra caliw de la entera situada en Yucatán e¡,¡ en promedio, aproximadamente 10% menos 
densa que la piedra caliza que proveniente de canteras cstudounidcnses y se vende en la región del Golfo de 
México, lo cual tiene por consecuencia que por el mismo tonelaje. un cliente obtiene un mayor volumen de 
piedra culiza provenienle de Yucatán que aquél que obtendría piedra caliza proveniente de canteras 
estadounidenses, haciendo la piedra caliza de Yucatán más ccun6mica. 

Desempeño en 1994 

Durante 1994, Empresos ICA Sociedad Controladora (ICA) consolidó su liderazgo en el sector.Coristrucción. 
de México, tanto en el aspecto operativo como en el financiero. Por ejemplo, terminó la construcción de cinco 
carretera.'\ y sus emisiones de valores en pesos obtuvieron el grado de inversión' por purtc de Standard and 
Poor·s. Asimismo. reafirmó su importante presencia en el impulso de desarrollos inmobiliarios. A continuación, 
se resumen las más imbrCsulientes realizaciones del ICA a lo lago de 1994: 

Febrero 18.- ICA, Reichmann y Georgc Soros firman una alianza estratégica para crear la firma Reichmann 
Internacional de México, que desarrollará el complejo inmobiliario de Santa Fé, D.F. con una 
inversh'i!l estimada de 1.600 millones de nuevos pesos (MNP) durante los siguientes cuatro años. 

Mami t.- Coloca la emisión pública internacional <le bonos convenibles por ADR's en el New York Stock 
Exchange (NYSE). por475 millones de d<ílares (MD). Se trata <le la primera emisión de su tipo 
por unu empresa mexicana, y la segunda en Latinoam~rica. Los recursos netos dC la colocación 
se destinun1n a proyectos de infraestructura y liquidación de pasivos. 

Marzo 1.- Obtiene la concesión por 20 años para auministrar los sistemas de agua potable, ulcantarilluuo, 
tralanliento y reuso de aguos residuales, con ingresos estimados de 2,800 MNP uurante la vigencia 
lle la concesión. 

. " :,. 

Marlo 4.· Informan su intención de vender sus hoteles, como parte de su estrnt~gia de Contr~le.en- :el 
negocio de la construcción. · · 

Marzo 17.- Oblienc laculilicuci6n <le gr.ulo de inversión por purtcde Standard imu Pmir's, para las emisfones 

Mayo 25.-

Mayo 26.-

Júnio 13.-

en pesos que realice en los mercados internacionales. '.- >;·;,···. 

Logra dos cuilccsiones, en Nuevo Laredo, ·füps. y varios municipios del cslado de Verncniz,.pilra 
Ja presentación de servicio integru.I de residuos sólidos. ICA estima quc-enCI pOinCf-c3..'\0~~~-tCn~ -
ingrc."'os por 330 MNPen 7 .S aftas, mientras que en la segunda conccsi~n; proYccta in-grcs_os por .. -

:45 MNP en 15 años. · , · 

Establece un programa de pagarés a medio plazo en d.iversas monedas, Por Un ~-ri~nl~ -_dc)mS.tll 
500 MD. Tanto Stundaru anu Poor's como Duff anu Pltelps otorgari al programa la más alta 

, calilicaci6n para valores emitidos por empresas mexicanas. ' ·. ·· · ' 
. _-_;- .·:,.::<: .... -. -· 

Firma del contrato por 120 MD con Snamprogetti, para constrUiruna pl~~la. deshidr~sulfurado~a 
para Pemcx. · · · · · · 
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. . 
Junií> 24.-· 'venia de las 'uccion.es Trcmec,·por 47. MNP, y posteriormente (noviembre 8) de los ai:livos de 

Aul~rp_anufüc'turns~ co~o-rcsu!t~,? dC su cstrntcgi~~ ~ con~~~irarsc en .el sc~tor de Ja cOnstrucción . . 

Julio 5,; FillÍla ilcl irnil;, de concesión por 2.5 años pad la éciásirucción de uriu!nel de acceso a Acap.ulco, 
·con valor_cs1i~adó ~.c· 150 M.O/ · '--''<1 

· :~.'.:~\•"!.;·:·-

Julio 11> · ;,;ma d~I c6n1ra1o ii~ c¿nslru~lón del ~~nlro co;;;¿;ci~ Hemis;eria; end~adal~jára, cori uria 
Inversión inicial de 200 MNP<; · ·'· .·. '';: :·}:. ····' ,,.-

Octubre 1 s:- MoneÍJz~ l_~s Ílujo~ ruíuros de la autopista G~adalájíirJ~ZapoÍl~~j~'~or un tolhl des 10 MNP. 
Los recursos procedentes de lamoneUzacióniniás un créditii'subordinado,'se destinárán a la 
ampliación de la uulopisÍa; la cons1rucc_ión de la 'autopista Guadalajára-Tepic, y pára gastos d_e 
supervisión y manlenimienio mayor. : · ·· · · · 

Oc1ubre 24:- Firma ~on él GobierrmdeG~anaJmmto el tliulo dd concesión por 3~ años pára la cons1rucción de 
· . 20.1 kilómefros de autopista.•, con un costo lotal de 1,400 MNP. ·· 

Oclubre 25.- CJ:Urx> SI;~~ 11;~ª co~ ICA un acuerdo en p;incipio en el que~. fija el precio y las condiciones 
pára que adquiera cÍlalro holeles propiedad de ICA.: · · · 

Noviembre 14.- ICA-~uor Daniel, empresa nacida de la asociación enlre ICAy Flour Daniel, gu~a el con1ra10 
de _ccinsirucciún de una planta pelroqulmica eri Tampico; Tumµs. · 

Diciembre S.- DesignaCión y loma de posesión de Bernardo Quinlana Isaac como nuevo presidenle del Consejo 
. Adminislrativo de Empresa.• ICA Sociedad Conlroladora, ensustitución de Gilbeno Borja 
. Navarrete. · .. · · 

Diciembre IS.- Obtiene la concesión pára conslruir un muelle en Coziune1;' QR::en el cuÚI realizará uria 
inversión cercana a 122 MNP. · · .. ·' · · 

Adc~ás de los antcrio.~cs eventos, ~~stacan particul~cntc la te~lninaCió~ y ~I~ ·~U~sta eO operación de e¡~¿~ 
carretera..: Mexico-Morelia·Guadalajára, Zapollunejo-Guadalajara, Guadalajára-Tepic; -Torreón-Saltillo y 
Puebla-O:Lxaca. . 

Asimismo. sobresalen la puesta en operación del puente Zacallan.de la hÍdrocléctricaAguamilpa, _las unidades 
3 y 4 de la lermoeléctrica Tuxpan. y de la llnea 8 del Metro del D.F. · 

Cabe suhrayár también la re negociación que !CA llevó a cabo en las concesiones propietarias dé las carreteras 
M¡v.allán-Culiacán y l..cón-Lagos-Aguscalientes; a.<í como la negociación de los nuevos plaios de concesión á 
30 años para las carrelerns Guadalajára-Zapollanejo y Cuernuvaca-Acapulco. · 

En este mismo sentido, se hace notar la finna del acuerdo úc fideicomiso que pcnnitirá negociar el financiU1Tiicnto 
internacional para ta construcción de la termoeléctrica Samayaluca 11, que requiere una inve~sión_·d~ 6p<l MD.' 

Estados Financieros 

A continuacicín se prcscnlan los estados financieros anuies y trimestrales de la compañ.fa; CI análisis de estos se 
discute en los siguhmtc!S capítulos. · · 
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FIG 3.3: ICA, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.4: ICA, BALANCES GENERALES TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.5: ICA, ESTADO DE RESULTADOS TRIMESTRALES r 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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Grupo Tribasa, S.A. de C.V. (TAIBASA) 

TRIBASA es una empresa mexicana de construcción dedicada al desarrollo de proyectos de infraestructura a 
gran escala. En los últimos ailos, se ha especializado en la cons1rucción de carreteras como respuesta a las 
oportunidades generadas por el gobierno mexicano a través de su programa de carreleras conccsionadas. De 
forma similar, ha participado en ta construcción de otros proyectos, tales como puentes_, tllnclcs, sistemas de. 
drenaje y alcanlarillado, sislemas de agua potable, vías de ferrocarril, puertos, aeropuertos e instalaciones 
industriales. 

Desde 19&9, TRIBASA Ita participado fundament'11mcnte en el desarrollo, construcción y operación de carreteras 
bajo el programa de concesión de carreteras, la primera de una serie de importantes iniciativas emprendidas 
por el goblerno mexicano para estimular la inversión del sector privado en el desarrollo de infraestructura en 
Méxlco. En dicho esquema de concesiones, el gobierno adjudica una concesión a una empresa del sector 
privado {normalmente una entidad con un fin especifico, constituida por aportaciones de una o más compall1as 
de construcción), misma que se compromete a financiar, construir. operar y mantener una carretera según fías 
regulaciones del gobierno, por un período de tiempo determinado (que no podrá exceder treinta ailos), a cambio 
del derecho de recibir la recaudación de los peajes generados por la carretera. Cada una de las compafüa.< de 
corL1ttrucci6n participanles trabaja en Ja carretera objeto de la concesión confom1e a un contrato de construcción 
con la concesionaria y hace contribuciones de capital a ésta, en algunos casos renunciando a una porción de Jos 
pagos que se le deben conforme a dicho contrato. Usualmente, el concesionario financia 1a construcción de Ja 
carretera mediante préstamos a corto plazo y aportaciones de capital de los constructores. Una vez finalizada 
Ja construcción y puesta en operación la carretera, cJ concesionario procura obtener financiamiento a largo 
plazo, ofreciendo como garantía las recaudaciones propias de la concesión. 

Como resultado del programa de concesión de carreteras, TR!BASA, al igual que otras importantes compailías 
mexicanas de construcción, actúa no solo como contratista en la fase de construcción, sino también corno 
inversionista q,c capital en la conc~sión con la oportunidad de obtener un rendimiento sobre su inversión de 
capilal. El gobierno fodeml, sus paracstatales y los gobiernos de los estados están aplicando programas similares 
pnra fomentar la inversión del seclor privado en sistemas de distribución y tratamiento de agua yen planta.< de 
energía el~ctrica, y se espera que elaboren también programas para puertos, aeropuertos, ferrocarriles e 
instalaciones de otra. índole. 

Los ingresos derivados de tu.~obras de construcdón, que en estos últimos aftos han provenido cscnciaJmentc de 
la construcción de carrelcrns concesionarias, constituyeron 93.95% de los ingresos consolidados deTR!BASA 
en 1993 y 94.08% en 1994. Los ingresos derivados de peajes de carreteras representaron el 1.23% de los 
ingresos consolidados en 1993 y 1.10% en 1994 {sin considerar la participación en los resultados de los 
concesionarios en los cuales TRIBASA tiene un interés minoritario). TRIBASA también fabrica y vende 
ugrcgados para la consti:ucción, concreto asfáltico, componentes de concreto prefabricado y otros materiales 
para la c<>nStrUcción. Los ingresos derivados de estos negocios representaron el 4.82% en 1993 y4.83% en 
f 994 tle las \•cotas comm1idadas. 

Estrategia de Negocios 

La cstrntcgia úc TRIBASAconsistc en continuar Ja promocidn y construcción de carreteras concesionadas y en 
incrementar su participación en otros tipos de obr~ de construcción en México. Los elementos clave de esta 
cslmtcgia son: 

Participación en Programas de Carreteras Conccsiona<las. TRI BASA se ha propuesto continuar como uno 
<le tos participantes más activos en el programa de concesión de carreteras. De acuerdo con su cslrategia, 
TRlBASAsccnfoca a proyectos que ofrezcan u na rentabilidad alractiva y acclcruda, tamo como contratista 
de construcción como en su p;.1pcl de inversionista de capital, especialmente en proyectos con !lujos de 
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efectivo sulicicntes como para hacer factible su convcrsitin en valores a largo plazo (<cbursutilizacil1n>•). 
TRIBt\SA tiene seis de las siete concesiones otorgmlas para la construcción de carrclcras en el área de la 
Ciudad de M~xico. una de las áreas melropolitanas más pohlada< del mundo. Con la linalldad de fortalecer 
su cuadro ejecutivo y mejorar su posición en el negocio de carreteras conccsionadas, la Compai\ía se 
füsionó en mayo de 1993 con Cicsa, una lirma cspccializmfa en la construccWn de puentes c¡uc ha estado 
mmciada con TRI BASA en varios proyectos de com:csiuncs de carreteras. 

Enfoque en Nuevas Oponunilladcs lle Infmcstructura. Tanto el gobierno fc<lcml mexicano como los gobiernos 
estatales están promoviendo nuevos programas para fomentar la participación del sector privado en la 
construcción, ílnanciamiento y operación d:! otros proycclOs de infraestructura, incluyendo sistemas de 
distribución y tratamiento de agua, plantas de energía eléctrica, puertos, aeropuertos y ferrocarriles. En 
este tipo de proyectos. TRI BASA considera estar en una posición ventajosa para competir gracias a su 
capacidad en el campo de la construcción y a su experiencia en el dcsarrollo, linanciamicnto y operación de 
proycclos coucesiunaúos. Recientemente, consorcios que incluyen a TRI BASA como participante han 
recibido concesiones pani un sistema de tralamientu de agua en Naucalpan. Estado de México. y para un 
tren elevado de 20 Km. entre el Distrito Federal y 11alncpantla. 

Desarrollo de Jos Negocios de Construcción Industrial. TRIBASA estima que la construcción de instalaciones 
industriales en México, tales como fábricas, plantas de energía eléctrica. relincrías, etc., representa un área 
complementaria para la expansión de sus actividades de construcción. En mayo de 1993 la Compañfu se 
fusionó con Gimsa, una empresa especializada en construcciones de tipo industrial, primordialmente para 
Petróleos Mexicanos {1cPemex»). Apoyada en esta fusión, TRIBASA planea ampliar su negocio de 
construcción industrial combinando su capacidad y recursos en el área de construcción con la experiencia 
industrial de Gimsa. · 

Alianzas con Compañías Extranjerns. TRI BASA está trabajando actualmente en licitaciones con importantes 
compai\ías intcrmicionales para participar en una serie de proyectos de construcción, con la intención de 
entablar con ellas relaciones de negocios más estrech:u; en el futuro. Dichas relaciones de negocios pcnnitlr.ln 
a TRIBASA ampliar sus actividades de construcción, dotando de apoyo tecnológico y financiero u su 
estructura de negocios. 

Construcción de Infraestructura Pública en México 

En Mfaico las obras de inlracstructura se desarrollan principalmente a panir de programas del sector público, 
incluyendo los generados por los gobiernos fedcrla, estatales y municipales, así como por empresas paracstatales. 
La• actvidades de construcción de TRIBASA han dependido ca<i en su totalidad de los programas del sector 
público, y la administrnci6n de la Compañía prevé que esta situación continuará siendo la más común. Sin 
embargo, la Compañía tamhién se ha dedicado a la construccMn comercial para clientes del sector privado. 

llistóricamente. la construccitín de obras de infraestructura ha dcpcmlido en gran medida del ga\itO público y se 
ha visto t1fectada pnr conyunturas desfavorables resultantes de cambios en las prioridades del gobierno y de 
dilicultades en las finanzas públicas. Durante el lapso comprendido entre los años 1982 y 1987. México 
experimentó períodos de crecimiento lento, de un alto ni\'el inflacionario, de grandes dcvaluaciÜncs del peso y 
de una Llisponihilldad limitat..la de divisas. Esto trajo como resultado una reducción general de la demant..la de 
sevicios de construcción. tanto del sector público como de las entidades privadas. Las inversiones del sector 
público en obras de infraestructura se redujeron abrupiamente durante este período. 

Desde 1987, la economía mexicana ha experimentado un crecimiento cnnstanle y la situación linanciera del 
scc1or público se ha mejorado. Sin embargo, el ~asHl del sector público en obras de infraestructurn no ha 
crecido al mismo ritmo que el gasto tolal debido a que el programa económico Llel gobierno ha puesto '5nfüsis 
en la es1abili1ación cc1rn1lmica y el gasto social. En años recientes, con el objeto de fomentar el desarrollo de 
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inl'rncsirucnira mientra.e; sCrcducc la presión sobre las finanzas públicas, et sccror público iTiex.icano ha procurndo 
estimular lu~ inversiones del sector privUdó Cn el desarrollo Uc nhras tlc infrucslruCI ura. 

Construcción ile carreteras 

D~st.lc 1989. lu.conslrucé:Mn de currclcros en México se ha caracterizado por un marcado incrcmcnio en sus 
aclivitladcs y por un cambio hacia el financiamiento proveniente del sector privado. La mayor parte de la 
cmislrucción de carrelcras en M~xico antes de 1989 era pagada porenUdades gubernamenlales conforme se iba 
llÚado a cabo, pem a partir de 1989 la consrrucci6n de las correler:is se ha desarrollado bajo concesiones 
0111~gadas por la SCT o por los gobiernos estatales a concesionarios privados. 

El principaJ programa de cunslrucción de carreteras ha sido el PriJgrama Nacional de Carreteras de Cuora. 
ll<tio la admlnislración de la SCT. La SCTha adoptado un plun general que contempla una red de carreteras de 
cuola orgañizada alrededor de 1res ejes de Norte a Sur y 1res ejes que unen a la Ciudad de México y del 
Pacífico. Según datos publicados por la SCT, aproximadamenle 1.000 kilómelros de autpistas de cuola ya 
eslahan en opcmción en 1989, y a fines de 1996 se habían conslruldo alrededor de 6.000 kilómelros adicionales. 

Antes de 1989. la SCT nn adjudicaba concesiones de corretera.< a empresas del sector privado. sin embargo, 
adjudicó dos concesiones para la consLrucción de corroiera.< a Baoobras (Guadalajara-Colima y Atlacomulco
Marnvatio). 

TRllJASA, al igual que 01ras importanies compañia.< mexicanas de construcción, ha sido un inversionista 
acrivo en concesiones de carrclcms. En algunos casos dos o m:1s compafifas de construcción han constituido 
conjuntamcnlc concesionarias. Varios estados mexicanos ramhil!n han ororgado concesiones de carreteras. y 
TRIBASA cuenia con dos de la< concesiones que ha<ta la lecha ha olorgado el gobierno de Eslado de México. 
Estos progr:imas estatales siguen los mismos lineamienlos generales que aquellos de la SCT. 

Construcción de otros tipos de Infraestructura 

Además úc carreteras, se están com~lruycnúo o Iros tipos de infrncstrucrum cun planes e.le linanciamicnto disciludos, 
al igual que el progmma de concesión de carrcrcras, para rclc\'ilr al scclor ptlblico de la responsabilidad del 
financiamiento. Por ejemplo, las uuroridadcs del sistema de agua potable de los cslados y de la Ciudad de 
México han cmprcndjdo proyccrns de agua polablc financiados por in\'crsionistas del scclor privado incluyendo 
la concesión para el sis1ema de rralamicnlo de agua en Nomcalp:rn que fue adjuclicada en diciembre a un 
consorcio en el cual participa TRlBASA con el 44%. Tamhi~n en diciembre de 1993, un consorcio en el que 
panicipa TR!BASA ganó la concesión para construir y operor la línea del tren ligero eléctrico que abarca 20 
kil(Jmctros desde la Ciudm.1 de M~xico a 1lalnepantla. El gohierno fodcral ha anunciado también su intención 
de privulizar Jos puertos murltimos mexicanos y a pesar de que aún no se ha adoptado la legislación 
cnrrcspom.liente, se espera que dicho prognuna cxjja a los participanrcs invenir en el desarrollo de los puertos. 

Las entidades públicas eslán utilizando enfoques similares para financiar la inversión en imtalncioncs inUustrialc.li. 
La Comisión Federal de Elccrricidad (((CFE>>) está contemplando varios programas ara el tinanciumicnto 
priv<1do de plamas de generación eltcnica. inclu;·endo posiblemente insralaciones de cogcnemción y gencradorc." 
in<lepcndienrcs de cncrgfü. 1111110 Pcmcx como CFE han comenzado a solicitar que algunosúc sus proucctos se 
consrruyon con base en contratos t<llave en mano)), con financiamicnro concenado por las partes encargmlas de 
l<t mnstrucción del proyccro. 

TRfBASA obrm•n rccienlcmcnte h1 concesión para la recolección y procesanüenro de basura c:n C_anéún. La 
tlurnción de la concesión es e.le 15 años. y requiere de una inversión csUmada de aproximadamente N$20.7 
millones. TRI BASA rmnbién ohruvu contmlos de Puenos Mexic<1nos, dependencia de lá SCT, ~~~ il:'ieg°uíar 
el drogado de mantenimiento en siele puertoS tlel liloral PacHico. ·, ' · · 



PERFIL CORPORATIVO DE LAS CONSTRUCTORAS PUBLICAS 79 

Los programa." del gnhicrnn tcndicntcs a promover la invcrsilín del scctorprivmln en carreteras y otrns obras de 
infraestructura han rcducidola trac.Jiciooal dcpcmlcncia lle TRIBt\S~ del gastn del scc..tor público. Sin cm· 
hurgo. los requisitos de capital de TRI BASA se han im:rcmcntmh• ct1nm resultado del financiamiento necesario 
para invertir en cunccsionarias. por los que su desempeño tinancicro sigue dependiendo en gran medida de la 
llisponibilidad y costo del linanciamicnto. Las conllidoncs ccomímica...,dc l\4éxico continuarán teniendo una 
rcpcrcusi6n importante en la posibilidad de linanclar proyectos de infraestructura. lo que puede afectar a su 
vez. la situacMn linancicra de TRI BASA. 

En México. el nivel histórica de las obras de constrm.:ch"in del sector público se ha visto influenciado por tos 
cambios en el gobierno después de la elección presidcm:ial. El mandato del Presidente Salinas expiró el primero 
de diciembre de 199-l. focha en la que algunos de tus programas Lle infraestructura estuvieron terminados, en 
tanto que otros se tendrán que someter a la reinversión del nuevo gobierno. El actual programa federal de 
carreteras, por ejemplo. ha sido delinido en forma detallada sólo hasta 1994, pues no se conocen con prcsición 
l11s lineamientos del sector púhlico más allá de este año. A la vez. las iniciativas del nuevo gobierno mexicano 
turnarán tiempo para entrar en plena ejecución. 

La capacidad de TRIBASA para ganar y linanciar concesiones y contratos similares dcpcnclc de que pueda 
mantener su exitoso historial en la construcción y operación de las concesiones que le han sido adjudicadas 
hiL'itael momento. TRI BASA considera que su rc!conl en este a.11pecto ha merecido la confianza de las entidades 
gubernamentales, pricipalmcntc de los funcionarios de SCT y de la SccTctar!a de Hacienda y Cr~dito Público. 
TRIBASA está tratando de complementar su experiencia en la operación y linanciruniento de carreteras 
conccsionadas con la experiencia de Gimsa en Pcmcx. y CFE. con et linde divcrsilicar sus actividades a otros 
tipos de proyectos. 

Construcción pesada 

Lus obras de construcción pesada de TRIBASA lfpicamcntc incluyen la demolición, limpieza, excavación, 
drenaje, construcción de estructuras de concrc10, pavimentación con concreto hidráulico y asfalto y construcción 
de tllncles. Dicha.< obras requieren de una amplia variedad de equipos de construcción pesada, y la Compañía 
es propietaria o arrienda la mayor parte de equipo que usa para la construcción. 

Las entidades gubcmamcntalcs, que contituycn los principales clientes de TRIBASA por lo general proporcionan 
los diseños para tus proyectos. A menudo, las ohras de construcción son grandes y complejas y normalmente 
están sujetas a pla7.os exigentes que requieren técnica.\i de administración y equipos de ingeniería sofisticados. 
La Compañía ha terminado cada uno de sos principales proyectos de construcción dentro de los plazos acordados 
con sus clientes, y en algunos casos lo ha hecho antes. Dado la gran escala y l."Omplejidaddc los proyectos a los 
que normalmente se dedica la Companía, el número de proyectos en los que participa en un momento dallo es 
limitado. 

En respuesta a los programas federal y estatales de cont-csi6n de carreteras, las actividades de construcción de 
ta Compañía se han concentrado en los últimos años en la construcción de caminos y carreteras. La Compañfa 
ha constru~do tmliL"i, o una porción, de las siguientes carretcn.L"i hajn concesión: 

Cucrnavaca·Acapulm (terminada en 1993) (porción de TRIBASA-115 km). 
Mazatl:ln-Culiacán (terminada en 1992) (porción de TRIBASA-90 km). 
Champa-La Venta (terminada en 1992) (14 km). 
Armería-Manzanillo (terminada en 1991) (37 km). 
Ecatcpcc·Pinlmidcs (terminada en 1991) (22 km). 
Cunstituycntcs-Lu Marquesa (terminada en 1990) (22 km). ESTA 
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M6xico·GuadaÍajara . 
1brrcón-SaltillÓ .. · · 

AilicionuJnien1e' •. mJBASA há concluido p~oyec1os de. caiiÍiniis y carreteras no eoncesionadas en todo M6xico, 
incluyendo las.sigiÍicntésobras:·' · · · · · · .. · ' 

. . .. ·, '' 

Cons;rucción .de una e~ten;ión del camin~ ~I~'. T~p~jr del RíÓ en el Esiad~ de Hi~~go (ter~inada en 
1991). . . . . .. . . ' ..... ' ' . ' ·. . . . . . 
Obras de conslrucciÓn, desagüe y pavimenlación defcamino Allamira-Estación Manuel en el Estado do 
Tainaulipa5 (terminadas en 1990). ·. .. . . • • . -,~,: ···: · . ¡_. • ·' •. . ... 
Coruitrucción, drenaje y paviínentración del caminó OlllÍacá'.JÚchitán' en.el Estado.de Oaxáca (termin:Ídcis 

' en 1990), · ·. . •. · ... ·:·.··· ' ·•·. . , ·•, . ' . ·· ... ·.· 
Conslrucchln, drenaje y pavimentación del camino del caminoJ1mila-Colim~-Manzanillci en el estado de 
Colima(terminados en 1989). ·•' :" '•• .. -·.:.: '."·:· .··/' ··:• .;· .. ·:·•". .· '. 
Drenaje y pavimentación de una porción del camino Teoto.tlán:TÚxtepee (foimiÍtados en 1988).:' : 
Drenaje y pavimentación de una porción del camino Gimcamayus•Miehoacán en CJ EslildÓ de Michoacán 
(terminadosen1988). '' · '. ·:·. ·'::,:·.• : ':" 
c.onstrucción de pasos a desnivel y puentes en· el camino lraP~ll10-'Abas·a10,.Cn:C1 .Esf#do d.c GUanaj~aio 
(terminados en 1987). . . · ... · ., .· .··, . '. .. ,· . ':" ... ·. 
Construcción, drenaje y pavimentación del camino del camino Jalapa-Entronque Aeropueno en el Esiado 
deVeracruz(lerminadosen 1986). ··: , . : ;· •:/·:· •. :~--·>-· .· ... , .. :.-.·· :· . 
Drenaje y pavimentación del camino Los Reyes-Tuxcoco-Tepcxpan-Ventade Carpio (terminados en 1986). 
Pavimetación de una porción del camino San Luis Potósí-Matamoros (terminada en 1985);· · 
Drenaje y pavimentación de una porción del camino Jocolepec-Acatl:!Íl en el Estado_ deJálisco (terminados 
en 1985), . . :. . . , . · ,,.,._ .. . . . .. 
Construcción, drenaje y pavimentación de una porción del caminn1'.unpico-Barra de Navidad (terminados 
en 1984). , ·' .. ,· . .•.;._:,,,.,:. · .... •• .,, ". · . ·" .. 
Construcción, drenaje y pavimentación del caminó Huw;1antla~Tu;renal~ én el EsÍad~· de Tiaxcala (lerminados 
en 1983). · ·· . , · · · · . 
Pavimenlación de una porción de la carretera Ecatcf'cc·Pachuca en el Estado _de Hidalgo (terminada en 
1981). . ' 
Pavimentación de calles en Ciudad Ne~ahÚalcoyotJ en el_ Estado de México (lerminada en 1980), · 

La C111npañfa cucnlacon una \'11Sla c;<Pcri~ncia en materia de grandes Obras civiles, tales como túneles, puentes, 
puertos. ucropucrtos, diques, sislcmas de distribución:y 1ratamicnto dC agua y construcciones comerciales. 
Cicsa es una de las é:oñstructora~ mcXicanas líderes en la coristrucción de puentes y ha construido un número 
importante de ellos bojo el Programa Federal de Curre leras, incluyendo aquellos bajo concesiones de TRIBASA. 
Entre las demás obras terminadas por Ja Compaílfa, en calidad de contratista principal, se encuentran la~ 
siguientes: 

R~pavimentación de las pisla• del acropueno de Ja Ciudad de México, (terminada en J 987 y 1991). 
Construcción de Ja Presa-Paso Real encl Estado de México (lerminada en 1991). 

- Com;trucci6n del túnel «Los qucrcndcrs» para Ja carretera Ml!xico·AcapuJco en el Eslado de Guerrero 
(lerminado en 1991 ). 
Construcción de puentes gemelos para la currctcru de la CimJad de México a La Marquesa (terminados en 
1990). 
Ampliación de Ja terminal del acropueno de Ja Ciudad de M~xico (lerminada en J 988), 

·. Drenaje, p~1:vi,mcn1aci6n y trabsjos auxiliares en las pisla.'\ úcl aeropuerto de Manzanillo en el Eslado lle 
Colima (terminados en 1988). · 
.Ohrns civiles y auxiliares para el Sistema de Transporte Colectivo Zaragoza en el E.stac..lo de tv1éxico 
(lerminadas en 1987). 
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Drenaje. pavimcntacit"1n y trabajos auxiliares en hL'i pistus del acrupucno de Guaymas en el Estado de 
Sonora (terminados en 1987). 
Dragado de un puerto comercial en la Laguna San Pcdrilo en el Estado de Colima (terminado en 1987). 
Constnicci6n de una porción de las vías de terrocarril. incluyendo puentes, para el tramo de Salinas a 
Laguna Seca en el Estado de San Luis Potosí (terminada.< en 1986). 
Construcción de un túnel para ferrocarril México-Qucrétam en el Estado de México (terminada en 1985). 
Construcción de un dique pura el lago Nabar en el Estado de México {lcnninado en 1984). 
Construcción del túnel Agua Escondida para el Proyecto Culzamala para agua potable en el Estudo de 
México(lerminado en 1984). · . . . · 
La conslrucci6n de sus propias oficinas principales y de edificios y laboratorios para su' planta de Ugrcglld.os 
en Allipac. ' 
La construcción de un 1rn111a de 70 kilómetros de la autopista Puebla-Oaxaca. 
Una central de aba.1to en Naucalpan, Estudo de México. · · 

Como es habitual en la industria de la construcción, la Compañía empica subconlratislas para de_terminados 
proyectos. Sin embargo, la Compañía no depende de contratista alguno o grupo de subcontralistas en particu· 
lur. La proporción del trabajo de TRIBASA que realizan los subconlraUstas en un determinado proyecto rara 
ve,. excede el 15%. Antes de la lilsión Cicsa/Glmsa, Ciesa era el principal subcontratista en varias de Jás obras 
de mayor magnitud de TRI BASA. 

Contratación y métodos de pago 

Casi todas las actividades de construcción pesada de la Compañía se llcvun a cabo a lrnvés de contralos con 
precios unilurios. Este lipo de contrato establece, para cada uno lle los elementos que componen el proyecto, un 
precio unitario por trah:tjo·por ejemplo, por metro cúbico de excav'Jción, o JXlr metro lineal de un tipo cspccflico 
de tubería a colocar. Atín cuando el contrato incluya los vohlmcncs estimados para cadaelemcnro en cada fase 
del proyecto. TRI BASA liene derecho a cobrar con base en los volúmenes reales rcqucridás pum realizar el 
lrabajo conforme a las cspcci ficacioncs conlrutadas. B'Jjo los conlratos con precio unitario (a diferencia de los 
contratos con precio lijo, n contratos con npreciu tope)~) el cliente generalmente corre el riesgo de que el 
volúmcn del lrnbajo requerido exceda el volúmen inicialmente estimado y que como resultado de ello, el precio 
real exceda el valor inicial del contrato, sin embargo, el contratista es el que absorbe el riesgo de que sus costos 
excedan los utilizados para calcular los precios unitarios. 

En la mayoría de los conrralos de construcción pesada de TRIBASA. los precios unilarios están sujetos a 
ajustes por inflación. TRIBASA puede concursar con propucsras sin ajustes por intlación, basadas en su 
evaluación económica y en lu definición deun rendimiento en términos reales. 

Los contralos de TRI BASA normalmcnle estipulan P'Jgns mensuales después de la certificación independiente 
de la obra terminada por parte de un represcn1antc de los acreedores. y en el caso de las concesiones de 
carreteras, lle la entidad del gohierno que otorga laconcesWn. Los pagos corrcspomlicntes a trabajos realizados 
durunte undclcrminudo mes normaJmentese reciben en un plazo de 30dfasdcspuésdc finalizar dicho mes. En 
algunos prvyectos de carreteras conccsionadas, sin embargo, un a porción de cada pago se destina a fondear la 
inversicin de capital de TRIBASA. yen algunus otros. el pago puede demorarse poreslar pendientes resoluciones 
linancierus u orros usuntos. Un anticipo de obra, que oscila entre 10% y 30% del valor inicial del conlralo, se 
amortiza proporcionulmenle en cada pago mensual. Por Jo gencrnl el cliente no retiene un fondo de garantía 
después de la terminación lle la obra, aunque JaCompaiiía a menudo debe presentar una lianza garantizando el 
cuntplimienlo por un valor de hasla el 10% del valor inicial del conlrato. Dicha fianza es válida por un año a 
partir de Ja terminación de Ja construcción. 

En los conl.rJtos üe construcción bajo Jos programas bajo los programas de concesión de carreteras, el cliente 
de TRI BASA es el concesionario, que puede ser una subsidiaria consolidada tic Ja Compañia o una entidad en 
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la cual la Compuñíll pose.e un 'interés m.inuritario impomintc. 

En ulgunas ocasiones TRIBASA cclchra contratos con precios fijos y conrrutos scgtln los cuales no se puede 
exceder un precio dclcrminado, y cst.t dispuesto u conlinuur haciéndolo siempre que tenga plena confianza de 
que el UJcancc del proyecto se ha cs1ablccido en forma m..lccuada y que Jos riesgos del mismo son accplablcs. 

TRI BASA obtiene contrntos para proyectos nuevos fundamentalmente a través de un proceso de licitación 
L"Clltlpctitiva. El gobierno fodcml mc:<lcuno y sus dcpcndcncia.'i gcncmlmcntc adjuilican uncontrnto de construcci6n 
pc1r medio de la licituci6n púhlicu que se realiza de acuerdo con Ja rccicn1cmcntc promulgada Ley de Adquisiciones 
y Ohras Públicu.'i. En el caso de lus concesiones de carrcterusotorgudas antes del lo de Enero de 1994 la SCT 
cs111ha autorizada paru adjudicar concesiones en virtud de negociaciones. por lo general su política consistió en 
atljw.Jicarlas a través de Ucilacioncs públicas. La Ley de Caminos, Puentes y Autotransportc Federal, efectiva 
a partir del In tic enero tic 1994. revoca las fracciones que corresponden de la Ley de Vías Generales tic 
ComunicacMn y ahora se requiere que las concesiones de carreteras sean otorgadas a través de procesos tic 
licitación pública. Las demás autoridades del gobierno mexicano y las dependencias estatales están suje1as a 
requisitos similarés. La mayoría de los proyectos recientemente adjutlicados a TRI BASA por parte del sector 
púhlico son el rcsullado de un proceso de licitación. Si bien TRI BASA en cierta'! ocasiones obtuvo conlrntus 
nuevos por medio de nl!gociaciones. sin una licitación competitiva. esio no necesariamente produjo mejores 
m;lrgenes de operación. La extensión y renegociaci6n de Jos contratos existentes también rcpresenran una 
fuente importuntc de nuevos negocios que no están sujetos a un proceso de Jicituci6n. TRIBASA cslá 
cnnlinuamente participando en la licilaci6n y preparación de ofertas para obra~ públicas y privadas. 

Construcción Industrial 

TRIBASA está buscando desarrollar su presencia en el campo de la construcclón de planta.• induslriales. En 
mayo de 1993. la Compaillase fusionó con Gimsa, una empresa dedicada a la construcción de plantas industriales 
especializadas. Gimsa había sido adquirida en 1989 por algunos de los accionista.• de Ja Compai\la,junto con 
orrso inversionislas. Entre los proyectos terminados por Gimsa se encuentran los siguientes: 

Desmnntaje, reubicación y puesta en marcha de una planta de destilación almosférica y una planta 
desetabilizadora de ga.•olina para Pemcx (tenninadas en 1992). 
Demolición y reconstrucch1n de una planta de cloruro de vinilo para Pemcx (lerminada en 1991). 
Construcción de plan la.• de destilacl6n primaria y de deslifaci6n al vacío para Pemex (terminada.• en 1986). 
Con<trucci6n de plantas de áciso sulfúrico y solfato de amoníaco para Fenintex (terminadas en 1983). 

La nmyorfa de los proyectos de Gimsa han sido complejos pero de escala relativamente pequei\a, y su capacidad 
para participaren proyectos de mayor envergudura se ha vislo limitada por el tanrnño de Ja compañía en sí. La 
fusión con TRIBASA permitint a Gimsu lencr acceso a mayores recursos en materia de equipos, personal y 
capilal y le pem1ilirá participaren licitaciones de proyectos de mayor escala de Jo que su capacidad le permitid 
en el pasado. 

Hasta la fecha. gran parte de Ja costrucción industrial r.Jc México se ha realizado a través de contrulos con 
precios unitarios. Los clientes de TRI BASA. particularmente Pcmex, están adjudicando un número de cada 
vez mayor de contratos «llave en nmno", razón por la cm1l la CompaiUa está considerando asociarse con 
empresas que tengan experiencia en i ngcniería industrial. con el propósito lle complementar su capacilfilLI <..le 
cunstruccicín paru poder concursar en este tipo de proyectos. Actualmente está realizando negociaciones con 
úos compuñías de ingeniería industrilll del extmnjero para asociarse en ciertos proyectos específicos. TRI BASA 
consilfern que una usociaci6n ~on una compaiUa cxtrnnjera también Je servirá pílr concursar en proyectos 
industriales en México para empresas ex1ranjcnL11, independientemente de si los contratos son para proyectos 
((llave en muno•1: 
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Carreteras Conceslonadas 

Desde IQ89, el gohicrno mexicano ha procurado promover las inversiones privadas en la const~cción y mejora 
<..le carrctcms otorgando c<1nccsioncs a entidades del sccrnr privado. Dichas concesiones son otorgadas por el 
gobierno federal o los gobiernos estatales. con una durnci6n cspccCJica para construir, establecer, operar y 
mantener una vía general de cumunicaión. Hasta el 31 e.Je diciembre de 1993 tas concesiones federales se 
otorgaban al amparo de la Ley ele V fas Generales de Comunicaciún, que regulaba entre otras cosas, los caminos 
que conectan dos o más csrados mexicanos y los puentes qui! existan entre esos caminos. La ley de Caminos, 
Pucn1cs y Autotransportc Federal surtió efecto a partir del lo de enero de 1994. y rige carreteras, puentes y 
autotransrxme federal y revnclí las fracciones correspomlientcs de la Ley de Vías Generales de Comunicación. 
Los gobiernos de ciertos estados mexicanos también otorgan concesiones conforme a leyes estatales para 
construir y operar carreteras, y por lo general se basan en el modelo úe las otorgadas por Ja SCTen función de 
la ley fodcml. 

Un concesionario de carreteras se compromete a construir o mejorar una obra y a operarla y mantenerla. El 
gobierno proporciona el diseño de la carretera y vigila la construcción y operación de la misma. En algunos 
casos la concesión se otorga para construir la carretera en su totalidad, mientras que otros casos se adjudica 
para mejorar un camino ya existente. Los concesionarios pueden ceder los derechos y obligaciones otorgaúos 
en las concesiones, únicamente con la uprobuci6n del gobierno. Por lo general, los t~rminos de las concesiones 
rigen el 1rabajo a realizarse, la supervisión del gobierno, el plazo y terminación de Ja concesilín, las nomrns de 
'1peraci6n y mantenimiento que deben cumplirse, la'i resen•as que deben conformarse, los derechos a pugaral 
gnhierno y las cuotas a cobrar. El concesionario está obligado a corregir cualquier defecto de la carretera que 
surja durante la concesit~n. A cambio de la constrncción operación y mantenimiento de la obra, de acuerdo con 
es1os 1érminos, el concesionario tiene derecho a pnklkamentc todos los ingresos derivados de la operación de 
la obra concesionada duranle la duración de la concesitín. Al expirar la concesión, el derecho a recibir las 
cuotas se revierte a favor del gobierno. La carretera en sí y las inslalaciones conexas a la operación de la misma 
siguen siendo propiedad del gobierno durante el período de la concesión. 

Cada concesión establece una relación de cuotas porcatcgorfa de vehículo. Las concesiones iniciales generalmente 
especifican que se pueden incrementar anualmente de conformidad con el INPC. o cuando el INPC aumente 
15~ n más. Las concesiones más recientes, y modilicaciones efectuadas a las concesiones iniciales, permiten 
a los concesionarios aumentar las cuotas dos veces al año de conformidad con el lNPC o cuando el INPC 
aumente 5% o mi"i. Estos aumentos de cuola se pueden efectuar sin la aprobación del gobierno, aún cuando se 
dche presentar la documentación de respaldo a la SCT. Los aumentos de cuota superiores a los niveles establecidos 
en la concesWn requieren de la aprobación del gobierno. Todas ltL'i concesiones pcm1ilcn al concesionario 
11frccer descuentos u otros arreglos especiales de tijacitin de preci11s, siempre que se respeten las cuotas máximas 
lijadas en la concesión. 

Anteriormente, cada concesión contenía volúmenes espccClicos de tr:ltico por categoría de vchCculo. Las 
concesiones estipulan que. en caso de que el tráfico sea interior al especificado en la concesión, el concesionario 
tiene derecho a solicitar una prórroga del término de la misma que Je pennila recuperar su inversión. Sin 
embargo, el artCculo 146 t.Jc la Ley de Ví<L"i Gencrnles de Cmnunic•1ción establece que el plazo de una concesión 
no podrá exceder, bajo ninguna circunstancia, los treinta aiios, razón por la cual existe un límite máximo para 
las extensiones referidas. Las concesiones más recientes cspccilican que la recuperación incluye un rendimiento 
sobre la invershín a la lasa de relahilidad estimada en el momen10 en que se adjudicó la concesión. TRI BASA 
opina que este lineamiento refleja la política general t.Je Ja SCT. En cinco ocasiones, TRI BASA hu obtenido 
prórrogas a sus concesiones de bit.Jo, entre 01ras cosas. a que el v11luinen actual de tráfico es inferior a las cifra..¡ 
espccilicm.Jas en liL"' concesiones. Ac1ua1mentc, ya no se contempla el \'Olúmen especCJico de tráfico para oh1cner 
la extensión del t~rmino de unaconccsitín, por lo que no cslá incluido en la nueva concesión La Venta-Colegio 
Militar otorgada 11 TRIBASA. 
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De manera inversa. las concesiones establecen que si el trálit.:o real excede los volúmenes especificados, o en 
concesiones más recientes, si el retorno de la inversión excede las l:.L'iUS estipuladas se podría reducir el término 
de la concesión o se podrfa pedir al cClnccsionario que pague al gohicrno una [X>rción de las utilidades dcrivada'i 
de la operación de la carretera. TRI BASA no tieoe conocimiento de que el gobierno federal o algún gobierno 
es1a1al haya prctcm..lido ampliar estas disposiciones a algún concesionario, pero ni puede haber garantía de que 
ulgunci de los gobiernos mencionados no lo haga. 

La SCT tiene derecho U declarar administratlvamcntc la cru.JucidmJ de una concesión, sin indemnización alguna. 
unrcs de la expiración de su plazo en casos especificios tales como la in1crrupci6n sin causajustificm..la de los 
servicios que presta el concesionario. la modificación o altcrnci6n de las condiciones bajo las cuales se opera la 
carretera, el incumplimiento en Jos pagos adeudados al gobierno, la no observancia de las condiciones 
cspccilicadas en la concesión, falla de pago a los usuarios de alguna indemnización, negligencia en la operación 
de lu carrclcra, incumpliento en el mantenimiento de la carretern, la usignación de cualquier derecho establecido 
en la concesión sin la aprobación de la SCT yel establecimiento de cuotas que exced:ln aquellas aprobadas por 
la SCT. Si se termina una concesión con hase en los antedichos fundamentados, el concesionario no podrá 
rccihirotra concesión durante un período de uno a cinco años, según lo determina Ju SCT. El gobierno también 
puede incautar temporalmente o expropiar todos los bienes relacionndos con una concesión, en cmm de guerra 
o dislirhlos de la paz pllblica, o por olro motivo de orden económico o público. 

Si bien en el caso de Incautación o confiscación temporal (salvo en caso de una guerra internacional) la ley 
requiere que el gobierno indemnice ul concesionario, no determina el monto ni la natunllezadc tal indemnización. 
TRIBASA no tiene conocimiento de caso alguno en que laSCThaya ejercido alguna de las facultades procedentes 
en relación con la concesión de una carretera. 

Relaciones contractuales 

El siguiente esquema intlica las principales relaciones cslablecida.li en una concesión consolidada de carreteras. 
DiJCren1es subsidiarias de TRIBASA han celebrado contrJ.tos con la concesionaria para la construcción. 
opcmción y mantenimiento de la carretera. Los resollados de 1odus esta.i;compañías están totalmente consolidados 
en los es lados financieros consolidados de TRI BASA, y la eliminación de los ingresos y utilidades brutas enlre 
las empresas est:! sujeta a los PCGA. 

Sur.:rvbión 
tl.:la 

Cun~ttucción 

FIG: 3.6: CONCESIONES 

SCT 

Instituciones 
"Financieras 
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La cstructur.i de las cnm:csioncs otorgadas a asociaciones con terceros varía de conccslón a concesión. En el 
cuso de la concesión Cucrmwaca-Acapulco, TRIBASA posee un interés en la asociación en participación que 
actúa pnlcticamcntc como concesionario. Una ~L.,ociacitin en participación es un acuerdo contrnctual conforme 
ul cual uim parte (el asociantc) m.:ucnJa suministrar a las otra." partes (las asociadas) los be ne licios económicos 
de una opcmci6n en la cual cada una e.Je ellas hace el equivalente de una contribución de capital. El asocianlc 
y las mmciu1..hti; generalmente cclchran un contrato de construcción para construir la currctcm conccsionaúa. 
Las asociadas generalmente no son responsables por las obligaciones contn1fdas por el asociante en nombre de 
las asociaciones en participación. En el caso de la conccsh~n Cucrnavaca-Acapulco, el asociantc es el 
concesionario y TRIBASA es una asociada. Las utilidades se deben distribuir tal como se especifica en el 
contrato de asociación en participación. siendo lu más común en forma proporcional al capital aportado por las 
píll1cs. Las concesionarias Mazatlán-Culiacán, M6xico-Guadalajara y Torreón-Sal tillo son sociedades anónimas 
en las cuales TRI BASA posee una parte de las acciones, distribuy6mlosc las utilidades en forma de divitJcndos. 
TRIBASA contabili7.a las concesiones en asociación conforme al método de participación. TRIBASA no 
presta servicios de operación y mantenimiento a concesionarias de asociaciones en participación. 

Lus concesionarias y sus acreedores generalmente establecen un fideicomiso que es responsable de administrar 
los fondos otorgados por las instiruciones financieras y los ingresos generados por la operación coneesionac..la 
y de aprohar y pagar los gastos de con'itrucción. El fideicomiso está regido por un ttCOmité técnico>) que incluye 
a representantes de las instituciones financieras, del gobierno y de la concesionaria. El liduciariocs generalmente 
una importante institucMn financiera indepcmlicnte. En el caso del Fideicomiso Con.'itituycntcs-La Man¡ucsa y 
del lidcicomiso Ecatepec-Piránüdcs y Armería-Manzanillo, el comité t6cnico incluye a un ingeniero de tráfico 
independiente. El gobierno tambi6n controla muy de cerca el proceso de coILo;;trucción y sislemáticamcnte 
revisa y aprueba las estimaciones de obra, las cuales constituyen la buse conforme a la cual el fideicomiso 
efectúa los pagos. El fideicomiso recibe y distribuye los fondos obtenidos de las instituciones de cr6dito y todos 
los ingresos ge neme.Jos por la operación conccsionada. 

Procedimiento de licitación 

Bajo la recientemente promulgada Ley de Canúnos, puentes y Autotran.'iportes Fcdcrnl, la SCT puede solamente 
adjudicar concesiones mediante una licitación pública. La SCT estipula el alcance y diseño de la obra, así 
como las estimaciones del volumen de tráfico vchiculur y los requisitos para 1 operación y el peaje. La duración 
de la concesión se deja abierta a licitación. Los criterios principales que aplica la SCT en su evaluación de las 
ofertas incluyen los términos y la credibilidad del paquclc de financiamiento propuesto. lu capacidad de los 
olCrentcs de terminar el proyecto dentro de los plazos lijudos y la duración propuesta del la concesh'in, siendo 
los plazos más cortos los preferidos por el gobierno. TRIBASA dclcrmina el pcrfodo de concesión propuesta 
con hase en la tasa de rcmabilidad proyectada sobre su inversión en la carretera, tomando en consideración el 
volumen de tráfico y lns peajes estipulados, el costo cslimado de la construcción y el costo estimado del 
financiamiento. En ningún momento el período de concesión podrá exceder Jos treinta años. 

Las concesiones estatales pueden ser otorgadas mediante un pmcc<limiento de licitación similar a por adjur.!icación. 
El lrámite para preparar y evaluar las propuestas es básic11mcnte similar, se trate de licitación pública o no. 

TRIBASA considera que su éxito en la obtención de concesiones se debe a la buena calidad de su preparación 
de las ofertas, su trayectoria en materia de terminación de grandes proyectos dentro de los plazos lijados y su 
capacidad para elaborar y ejecutar planes financieros. 

Operación y mantenimiento de las carreteras'. . , .· , , . . 

A trnvés de una subsidiaria. TRI BASA opcm y mantiCn·c ~¿~;~·¡as c~~CraS ~e· s:~~ c~~~Sionari~: c~~soliCÍ~das. 
La subsidiaria empica :iproximadamcnte 420 pcrso'na'i, incluycf.1d~ ingeiticroS, personal p~.i el.mantenimien~<~ 
de carreteras y recaudadores de peajes. - · · · 
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TRI BASA urjliza sistcma'i de rccamfoción yconlrol de peaje de la más avammda 1ccnologfa, Jos cuales fueron 
c..Jiscñadnsc in.stahu.Jos por la Cnntpagnic de Signaux et d' Equi~mcnls Electroniqucs {ttCSEEn), una compañfü 
fram:csa líder en dichos sistcrm1s. El equipo de CSEE se utiliza en inslalacioncs de peajes en diez países, 
im:luycm.lo a Jos Es1ados Unidos y Francia. 

L11s cnnccslunurios 1ambién pueden tener derechos exclusivos durnnrc el período de Ja concesión pam operar 
ciertos servicios auxiliares tales como estaciones de servicio, restaurantes y moteles. TRI BASA no ha hecho 
grum.Jcs inversiones en la presentación de servicios auxiliares en las carreteras conccsionadas, pero la 
Atlmlnistracit1n considcril que tales servicios podrfun presentar una oportunidad para pcñeccionar los rcsullac..los 
linunclcros de sus concesiones. En el futuro, si el gobierno federal extiende el programa de carreteras a ;!reas 
menos desarrolladas. donde no se puede esperar que la'i recaudaciones de los peajes respalden un proyecto, la 
uc1uuci6n financiera poc.Jría depender de otros factores, articuladameme de la capacidad de participar en otros 
desarrolltis cercanos a la carretera. La Administración opina 1ambién que Ja experiencia de TRI BASA en Ja 
cons1ruccl1ln de obras comerciales y civiles le permitirá apro\•echar dichas oportunidades, en ca'io de que se 
prcsenlen. 

Consideraciones de índole financiera 

Para cada proyecto concesionado, TRI BASA procura obtener nnanciamiento para Ja fase de construcción con 
el propósito de reempluzurlo por deuda a largo plazo 1an pronto cnlrc en o~raci6n Ja carretera y genere el aforo 
necesario pura poder hursalilizar sus flujos. TRIBASA y los otros inversionistas también nportan capilal al 
proyecto. En dos de las asociaciones en partlcipación de TRIBASA. una porción considerJble del costo de Ja 
c111H.1rucci6n se nnanci6 con contribuciones aportadas por el orgarUsmo federul operador de carreteras 
denominado Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos («CAPUFE»), por la SCT, por 
gohiernos cs1a1ales o por Pcmex. 

El rcmJimienlo financiero de la inversión de TRI BASA en una concesión de carreteras depende de que Ja 
generación de ingresos por concepro de peaje sea suficicnle para, después de cubrir los gastos de operación, 
pagar la deudacontruída y generar una rentabilidad a los ln\'Crsionistas durunle el 1énnino de la concesión. Con 
huse en las cuotas de peaje, a los aforos estimados y a un análisis de los casios de consU1Jcci6n, de financiamiento 
y de operación de las instalaciones, TRI BASA eslima una tasa de rendimiento para sus inversiones. Las tusas 
de renlabilidad cslimadas inicialmente sobre lus lnversioncs en concesiones realizadas por TRI BASA han 
11sciladn enlre 5% y 8%, aproximadamente, sobre el índice de inflacitln. 

TRJBASA preparJ regularmenle análisis internos de flujos de eJCctivo a partir de volúmenes estimados de 
tr.Hico a ser generados por cllda concesión. La Administración ha contratado expertos indepcndicnles para que 
presten a.'iisrencia en es1e procedimiento en siete de sus concesiones. Dichos análisis proporcionan a Ja 
Administración una evaluación aclUal del va1or potencial de sus inversiones en Ja concesión (suponiendo, si 
procede, que se prorrogan los lérminns de la concesión conforme a los estimados de tráfico mínimo scñalmlos 
en la concesidn) y de las posibilidades de hurtatilización de la misma. 

El volumen de trJfico. y por consiguiente hL'i recaudaciones de Jos peajes, se ven afectados por un sinnúmero 
de factores. El nivel de tráflco en una carretera dada cslá influenciado por su inlegrnci6n a otra'i partes del 
sis1cma fcdentl de Carreteras y a 01ra11 redes de caminos. Conforme a las política'i de Ja SCT, toda'i las carrelcnis 
en las que se cobran peajes dchcn tener una ruta aJterna libre de costo y el tráfico de las carreteras de peujes 
dcpemlcn en gran medida de la calidad y congestionamien10 de las rutas a11emas lihres de costo. Por otra parte, 
el \'olumcn de trálico se podría \'era rectado por regulaciones del gohierno que restrinjan el uso de vehículos de 
motor como resultudo di! preocupaciones ambiemales. Acluahncntc, lns <mlomovilisms de la Ciudad de México 
no dchen conducir sus \'ehfculos un dia a la semana. Otros clcmcn1os que podrfan afecturel 1rJJico incluyen los 
precios de combustible, impueslns y condiciones económicas generales. 
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En cinco concesiones t..lc TRIBASA. Jos costos reales de construcción han sohrcpasado los cslimados 
proporcionados por la SCT snhrc los cuales se dclinicron ramo el paquete de financiamiento como Ja'ª"ª de 
rcntabill~ad esperada. En dlch11s proyectos. confnrinc Ja 11bra pn1grcsaha se cnconlró que las com.licioncs del 
sirio requerían trabajos que no habían sido previstos ni calcul;ulus, y de conformidad con los cuntralos de 
construcción a precio unitario, TRIBASA, en su cap<icit..laú de contratista, tenía derecho a un pago por el 
tmbajo adicional. Los costos linalcs variarondc45% aso~; en l~nninos reales sobre el costo original estimado, 
sobrepasando así las conlin,gcnci;L" previstas en los planes originales de linanciarnicnto. El caso de la carretera 
Cucrnavnca·Acapulco. los costos reales excedieron en aproximadamcme un 150% los costos estimados 
c>riginalmente. 

Como resultado de estos incrementos en costos, los concesionarios se han visto temporalmente en diflcultadcs 
pura pagar las obras de CllllStrucción de TRI BASA. En tales circuns1ancias TRI BASA, ha tenido que financiar 
lo trabajos de construcción, incrementado así sus rcqucrimien1os de liquidez y el 11101110 de su inversión en Ja 
concesionaria y reduciendo Ja rentabilidad sobre la invcrsitin proyectada. Dado que el aumento de Jos costos se 
mrihuy<i a las espcci licacioncs suministradas por el gobierno o a cambios en dichas espeeiJicacicmes, la SCT 
ha trabajado con lai; conccsionurias de TRIBASA para hacer frente a tales problemas. En dos casos se han 
asignado fondos de los gobiernos !Cderal y estatales, en tamo que en otros casos, durante el periodo de 
éonstrucCión, se han desarrollado negociaciones pura exp;.mder la durncMn de las concesiones. Sin embargo, 
no se puede asegurar que el sector público ofrecerá soluciones similares en el futuro. 

En concesiones reclenrcs, la SCTha desarrollado cstimucionc.<1 más precisas del alcance y costo de los proyectos 
de carreteras, ·conliandn en especificaciones de di sello m:h avanzadas y en eslmiios de campo detallados. Como 
resultado de ello. las concesiones Chamapa-Lccherfa y f\ft!xico-Guaclalajara están husadas en estimados que, 
en la opinión de TRI BASA, son más precisos y conservadores que en proycclos anteriores. 

La estrategia de TRI BASA consiste en obtener el rcliminciamiento de cada carretera una vez que está en 
npcnici6n mediante la bursa1ilizaci6n de Jos ingresos por cuotas. Estas transacciones permiten obtener Jbndos 
a plazos m~s largos y a costos más bajos de que los que se generarían por otros medios en México y pueden 
signiticar también un retorno acelerudo sobre la inversión de cupital de 'f'RIBASA. TRI BASA ha concluido la 
hursatilizaci6n de cuatro de sus carreteras y cort'iidcra que Jos llujos de efectivo de varias de sus olrac; concesicines 
serán suficientes para respaldur su burzatilizaci6n en el futuro. Sin embargo, no se puede asegurar (Jue las 
condiciones del mercado mexicano y el internacional permitan que dichas transacciones sean efectuadas. 

Oferta Pública Inicial 

Lu oferta pública inicial de las Acciones de la Compañía se concluyó en los últimos días de septiembre de 1993 
con la venia de 34,000,000 de acciones y en octubre de 1993 los colocadores ejercieron sus opciones de 
sohreasignaci6n po1rn udquirir 5, 100,00 Acciones Comunes adicionales. Los recursos netos gcnerndos por la 
oferta pública füeron aproximadamente N$893.6 millones. Una parte de estos recursos se utilizó para reducir 
el cndcudamiemo de TRI BASA y el restante ha sido invertido temporahnente en obligaciones del gobierno 
rnexicuno y de otros emisores líderes para su cvéntual aplicación a proyectos corporativos generales. 

Proyectos Recientes 

En sCptiembre de 1993 TRI BASA finnó un contrnto con el gohicrno federal mexicano para la construcción de 
una carrelcra de 70 kilómetros c¡ue comunicará a Puebla y Oaxaca. El contmto, que no incluye una concesic\n 
para opentr la carretera. es un contrato de construcción, con hase en precios unitarios, por un valor total 
estimado de N$76 l .3 millones. Lu construcción de dicha carretera se terminó u fines de 1994. 

Un consorcio que inchiye U TRIBASA como p:micipanre ha recibido una concesión rJcl ;nunicipio deNaucalp;.m 
p;.in1 construií y opcrnr un slstcmu de trntmnicmu de agua. La conccsWn será mJministrnda por un conccsionarin 



88 MIALISIS BUASATIL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 

cuy1,1 capilul c:úan1 compucslO en un 44% por aponacioncs de TRI BASA, en un 44% por panicipación de 
Tirnmcs \Valer lntcrmuional, urla subsidiaria de 11mmcs Wutcr PLC de Grnn Bretaña. y en un 12% por 
upo~a·chirlcs de una conslrucrorn local. La concesión va a incluir la construcción y upcraci6n de plantas pum 
UhastcCcr de agua pnlablc al municipio. así como de plantas de rralamicnto de agua para uso industrial. El agua 
se \'Cn<..lcrá ul municipio en términos que se van a espccilicar de acuerdo con la concesión, pcm TRl81\SA 
puede ampliar su parlicipachln en Ja concesión pilfU cuhrir rambién la distribución y venta a los usuarios 
Jinalcs. Lu úurución de la conccsicín es de 15 rulos contados u partir de la fecha en que se inicien operaciones. 
lnidalmcntc, los cosl11s de comilnu.:ción pum las planlas de lralamicnto de agua se calcularon en apro:<imad:.unente 
N$2.400 millones. TRIBASA c•pera que el concesionario nhlenga capilal de una forma similar a la de los 
conC.:esíonarios de carreleras exis1en1cs y que TRI BASA conlrihuya con una porción sustancial del capital pura 
el pruyecln. TRIBASA va a llevar a cabo aprnximadamenie el 50% de la obra de cDns1rUcci60 y espera 
comenzar durante 1994 para concluir en aproximadamcnle 30 meses. 

En úiciemhre de 1993, le füc olnrgada a TRI BASA una concesión para construir y operar una carretcrn de 22 
kilcímctms, aumentando así sus concesiones existentes en el área conurhada de la Ciudad de México. Esr.a 
nueva carrctcrn conccsionada se exlenderá de La Venia hasra Colegio f\..lililar. conectando his carreteras de 
Chamapa·La Venta y Constituyentes·La Marquesa. ambas pcnenecicntcs a TRIBASA, con la carretera ll!d· 
erJf de Cuernavaca. La nueva concesión penenecc total01en1e a TRI BASA y se estima inicialmente que sus 
cosros de producción sean de aproximadamente NS 1 ,200 millones, i ocluyendo las erogaciones necesarias para 
adquirir los derechos de vía. La CompaiUa cspern iniciar la construcción de la carrclera durante 1994. El plazo 
de la conccslcín es de 25 anos y esl:l suje10 a una reducci6n si Ja concesión genera un rem.limiento cspccfJico. 
pcrn (en cnntntstc con las concesiones anteriores) no está suje10 u extensiones con base en volúmenes de 
1rlinsi10. 

Tmnhién en diciembre de 1993. a un consorcio que incluye u TRIBASA se Je otorgó una concesión para 
construir y opemr un lrcn elevado de 20 kilómetros que comunicará a la Ciudad de México con 1lalnpa111la. 
TRIBASA y Grupo Mexicano de Desarrollo. S.A. de C.V.(«GMD») esperan constituir una sociedad que 
t1d111inis1rc fu conccsi6n. Los costos totales de construcci6n r de la maquimuia se estiman en aproximadamente 
N$2.000 millones. de los cuales aproximadameme N$48fi millones representan la obra civil que habrá de 
desarrollarTRIBASA. La construcción se concluira en uproximadamentc tres años. 

Financiamiento 

TRIBASA normalmente buscarefinunciarsusconcesioncs ul hursatilizar los ingresos de C'Jda proyecto después 
de un pcrioúo inicial de operaciones. Las bursatilizucioncs le permiten el rendimiento sobre su inversión en 
mncesiones. Adicionalmente, después de pagar el linanciumicnto gcnerndo por Ja bursatilización, TRI BASA 
puede obtener ingresos residuales de la concesión durante el período remanente de Ja misma o debido a ingresos 
sohnmres ucumulados porpe:1jc. TRIBASAconcluyó su primcrJ hursatilizaci6nenjuniode 1992 y dcspu~s de 
lil oferta pública inicial ha concluido dos bursatilizacioncs adicionales que se describen más adelante. Cada 
hursulilizaciún se emi1c sin aval de TRI BASA y, por lo mismo. la.~ ohligaciones que se desprenden de ella no 
aparecen como p;L~i,·os en el balance consolidado de TRI BASA. GeneraJmente, en este tipo de operaciones 
TRIBASA continua prestando servicios de opcrución y manrcnimiento a precios espccflicos preestablecidos. A 
1:1 fecha. TRIBASA ha concluido la hursatilización de cuatro carre1enL~ concesionadas 4ue yu están en opcrnción 
y de la.~ cuales es propietaria única. 

En octubre de 1993 TRIBASA concluyó la bursurilización de los ingresos de la curretern Chamapa·La Venia. 
Los instrumeruos emitidos se enrizaron principalmente en el mercado de capitales de M~xico. Los recursos 
nc111s generados por la opcracidn fueron aprorimudamcnic N$224.3 millones, e.Je los cuales N$l 75.0 millones 
se aplicamn a liquiúur la deuda de cono plazo incunid•1 puni mJquirir la conccsMn de Ja carretern. El vencimicnlo 
de los instrumentos cmilidns es octubre 2003, en tanto que la conccsMn expira en agosto de 2007. 
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En novicmhrc de 1993. TRIBASA concluy6 la bur!'iatililacitín úl! !ns ingresos combinados rxir peaje de liL'i 
currc1cras Ecatcpcc-Pirfünidcs y t\rmcrfa-Malll.anillu. Los instrumentos cmiliclos se colocaron fuera de México. 
principal111cntc entre in\'Crsinnis1as institucionales de lllS Es1m.Jo Unidos. Los recursos generados por la opcmci1~n 
sumaron aproxinmdamcntc N$308.S millones. de Jos cu.ilcs N$2!0.R millones se utilizaron para liquidar 
linancianticn10 de largo plazo para la construccl6n de la carretera Armería-Manzanillo. La amortización de los 
instrumentos cmilil.los concluir.1 en diciembre de 2005. alm cuando podrían ser pagados hasta diciembre de 
2011 de acuerdo con los términos del instrumento. La cnnccsWn para la carretera Ecatcpcc-Pin1midcs expira 
en diciembre de 2011 y lacorrespomJientc a la carretera Armerfa-~h.1zanillo cxpim en noviemhrc de 20Q.4.. El 
fideicomiso al que los ingresos por peaje han estado asignados está habilitando para disrrihuir recursos a 
TRI BASA si se cumple c1m Ja amonizución programada y con lltras condiciones relacionadas al servicio de Ju 
úeuúa. 

TRIBASA prcscntt1 una ganancia antes de impuestos de $N88.l millones como resultado Lle las dos 
hursutilizaciones concluidas en el cuano trimcs1re de 1993. En el caso de las bursatilizaciones, TRIBASA 
conserva el derecho a recibir ingresos por peaje desde la fecha en que Jos instrumentos se liquiden hasta la 
expirnci6n de las concesiones rcceptiv:is. Para amhas 1ransaccioncs Jos instrumentos pueden ser pagados 
anticipadamente, siempre que se cubra el castigo estipulado por el prepago. 

En diciembre de 1993 la Compañia emitió US$100 millones en bonos al 7 3/4% con vencimiento al año 2000. 
Lus hunos ofrecidos. que representan la porción inicial de un programa integral por US$350 millones, se 
C<1tii' .. arnn principalmente entre inversionistas institucionales en los Estados Unidos y Europa. 

Financiamiento de Concesiones bajo Asociaciones en Participación 

Dos de los concesionarios de carreteras bu jo asociaciones en pUI1icipaci6n de TRI BASA han reestructurado su 
situuciún financiera con !Ccha posterior a la oferta pública inicial. 

El concesionario pum la carretera Mazatlán·Culiacán acord6cn octubre de 1993 con las autoridades JCderalcs 
1nexicana."i y con su acreedor principal. Bancomer, S.A., una reestructuración del linanciamientu de Ja concesión. 
Se espera que la recstructuruciún entre en efecto en el primer trimestre tic 1994. Bajo el acuerdo negociado, las 

• autoridades mexicanas u portaron una suma de N$336.0 millones adicionales al concesipnario y la duración lle 
Ja com:esión se extenderá 10 años, hasta mayo de 2018. Una porción del financiamiento de Bancomcr se ha 
liquidado y la restante ha sido rccstn1clurat1a. La Cnmpaíl:fa rcinvirtió N$39.0 millones en acciones del 
concesionario y N$25.9 millones en deuda subordinadu del concesionario, y espera recibir N$34.0 millones 
como pago en efectivo. La deuda subordinada será paguda durante 13 w1os dcspuc.':s de un período de gracia de 
siete unos. 

Estados Financieros 

A cuntimrnción se presentan Jos estados financie rus anules y rrimestmlesdc la compañía: el um1.lisis de estos se 
discute en los siguientes capilulos. 
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FIG 3.7: TRI BASA, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.8: TRIBASA, BALANCES GENERALES TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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Grupo Mexicano de Desarrollo, S.A. (GMD) 

GMD a lravés de sus dile rentes subsidiarias y coinversiones, ha panicipado en la construcción de.gran variedad 
Lle proyectos de infracstruc1urn. dentro de los que se incluyen la construcció~ de Autopistas, carrc1eras, puentes, 
lllnclcs.sistcmas hidráulicos, presas, aeropuertos y puertos. así como el la construcción de proyectos industriales, 
comerciales, habitacionalcs y diversos desarrollos inmohiliarios. GMD cucílta con una organización integrada 
verticalmente, la cual ha desarrollado para apoyar sus operaciones, contando con cinprcsns subsidiarins que 
proporcionan servicios de diseño técnico e ingeniería, arrendamiento de equipo y asistencia en progresos de 
fabricación tanto a GMD como terceros. 

La predecesora de GMD, Constructora Ballesteros, S.A .. lile fündada porCrcscencio y Guillermo Ballesteros 
en 1959. En 1975 se construyó GMD de confonnidad con las leyes mexicanas y desde esa fecha ha paniclpado 
en más de 350 imponantcs proyectos de construcción. conviniéndose en una de las constructoras más grandes 
del pals. En los últimos diez años, GMD ha encabezado la construcción de los siguientes proyectos: 

1990-93 
1992-93 
1992 
1991-92, 
1990-91 
1988-90 
1987-1990 
1989 
1988 
1986 
1985 
1984 
1978-84 
1982-83 
1981-83 
1978-80 
1981-1988 

Autopista Cucrnavaca·Acapulco. 
Sistema de abastecimiento y tratamiento de aguapotablc para Cancún. 
Autopista La Vcnta·Punta Diamanlc. · · -
Autopista Córdoba· Vcracruz. 
Tres edilicios de oficinas para el Instituto Federal Electoral. 
Autopista Atlacomulco·Maravallo. 
Puentes Atenquiquc 1 y U. 
Planta laminadora de acero para Sicartsa. · .. 
Hangares y olicinas en el aeropueno de la Cd. de México para Tuesa •. :'. 
Proyecto de urbanización y desarrollo residencial El Coloso en Acapulco (3,500 unidades). 
Acueducto Toma IV en Naucalpan. 
Complejo pctroqufmico «La Cangrcja1> para Pcmcx en el Estm..lo de Vcracruz. 
Diversas plant;L'i industriales para Fcnimcx. 
Edilicio ccntrnl de oficinas para Conasupo. 
Edilicio central de oficinas para Compañia Mexicana de Aviación (30 pisos). 
El tramo Lcrnrn·La Marquesa de la Autopista Cd. de México-Toluca en el Estado de México. 
El tnimo La Venta· La Mllrqucsadc la Autopista Cd. de Méxjcn·Toluca en el Estado de México. 
incluyendo el puente La Marquesa y los túneles gemelos. 

Desde 1990, GMD ha participudo activamente en el programa del gobierno tCderal para el desarrollo de una 
moderna red de crureterns que funciona a truvés del 01orgamien10 de concesiones para la operación y explo1aci6n 
de Autopistas a empresas dispuestas a proporcionar linancimnicntn privado para su construcción. Dicho pmgrnma 
constituye una pmte importante de la iniciativa del gobierno mexicano de modernizar y CXP'Jnder la inlTacstn;ctura 
del país para lmcer frente a liL~ exigencias de su creciente cconomfa. La construcción de Autopistas, conslituyó 
el 86% aproximadamcnie de los ingresos por construcción desde principios ele 1990. GMD eshí buscando 
cxpander ydivcrsilicar sus operaciones a otros sectores di! Ja industria de la construcción. denlro de los que se 
incluyen sistemas hit.JrjuJicos. sistemas de tren ligero, desarmllos turísticos, comerciales, residenciales e 
indus1rialcs. así Clmm proycclos de urbanización. 

Como parle de su prngram;.1 de diversificación, GMD obtuvo recientemente una concesión para cxpam.Jcr y 
operar una planta de tratamiento y suministro de agua en Chancan y a trav~s de una coinversión participa y 
dirige la construcción de la presa hidroeléctrica Hui tes con un valor de 1.4 miles de millones de nuevos p~sos. 
t\diciomdmcntc, GMD se encuentra desarrollando un proyecto turfs1ico de primera catcgurfa al sur de 1\capulco 
y un desarrollo que incluirá un hotel, oficinas y un centro comercial en la Ciudad de M~xico. 
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Estrategia de Negocios 

Lu cstratcgiU de ncg.ocinsllc GMD es aprovechar su experiencia en Ja administración, ingeniería ycjccuci6n de 
más de 350 proyectos durante los úllimos 18 aíl.os, parJ compelir en proyectos de la construcción tJc 
infracstructüra con un alto valor ui:rcgado y que ofrecen márgenes mractivos (más del 30% de m:u,gcn hruto). 
GMD busca crear nuevas oporcunidudcs para la coCL'itrucci6n de infracstructum a través de estructuras novedosas 
parn el financiamiento pri\•ado de infraestructura en México. GMD ha estado involucrado en el desarrollo del 
progrnmu de concesiones de Autopistas de cuota y sistemas hidráulicos y continúan trabajando con el gobierno 
ICdcral y cstalal en el discfto e implcmcntaci6n del finandamicnio privado de t:llcs proyectos, como el 1ren 
ligero de la CiudacJ de México. Di! acuerdo con la estrategia de coordinación regional, GMD iamhién busca 
promover e invertir en proyectos de construcción complcmcnlarios en Ja mjsma región. GMD considera que su 
experiencia y reputación en la ingeniería y manejo de proycclOs. su importancia y moderno parque de maquinaria 
pcsmJu. su integración ven\cal y el ucccso a tecnología t.Je punta através de coinversiones con empresas 
inrcrnacionales, le otorgan una venlaja compeliliva en el desarrollo puntual y eficiente de grandes y complejos 
proyectos dc construcción. GMD tiene proyectado continuar la expansión de sus operaciones aplicando su 
cupaddad y experiencia en sectores adicionales de la industria de la cons1rucciónen México, al surgir nuevas 
opnnunidades en áreas rcntales. 

Infraestructura de Transporte 

El enfoque del desarrollo lle la infraestructura en México desde 1990 se ha centrado en su sistema de red lle 
1.·arrcteras. GMD ha participado en el programa mexicano de Autopistas sujetas u concesión. de conformidad 
c11n el cual el gobierno otorga concesiones para operar y construir Au1opistas y cobrar las cuma.i; de peaje por 
el uso tic las mismas. GMD ha centrado su estrategia de parlicipacit5n en la ohlención de concesiones para In 
construcción de Autupislas troncales que conectan a la Ciudat..I de México, tanto al este como al neslc, con las 
ciudades y puentes más importantes del país. GMD considera que una vez terminadas, dichas Autopistas 
!roncales atraerán un mayor volumen de tráfico y por Jo tamo scrún las Autopistas c¡uc generarán mayores 
ingresos. Orientandc1 sus recursos a proyectos de Autopistus troncales, GMD busca alcanzar economías de 
csc:.lla en la construcción. mantenimiento y operación de las mismai;. Muchas de his carreteras troncales 
importantes que serán asignadas t.Juranle los próximos dos arios son extensiones de las Autopislas en las que 
Gl\.10 ha pankipado y se espera contribuirán a incrementar el volumen de tráfico en ellas. GMD continuará 
compitiendo para ohlener la concesión de algunos de dichos proyectos. 

Además del programu para el desarrollo de la red de carreteras, el gobierno federal tiene proyectado privatizar 
el sistema ferroviario mexicano. El sistema ferroviario actual requiere ser modernizada para satisfacer la 
creciente demanda de lrálico de rnercancfas entre México y los Estados Unidos. El gobierno federal está 
dcs:1rmllundo también programas de transporte urbano ferroviario para lai; grandes ciudades. Dado el papel 
que hadcscmpci\ado el desarrollo de Aulopistas, GMD cuenta con la experiencia en ingeniería y administración 
necesaria para desempei\ar un papel imponanre en el llcsarrollo de los sistemas de transporte Jllasivo. GMD 
junio con TRIBASA. RIOBOO y BOMBARDIER gan6la1ici1aci6n paru la cons1rucci6ndc un sislcma de lrcn 
ligero para la Ciudad de México y el Estado de México con un valor de N$2.0 miles de millones. GMD está 
1:unbién negociando los términos bajo los cuales realizar.1 un estudio de viabilidad para la construcción de un 
sistema similar en Acapulco. 

Sistemas Hidráulicos y Presas 

La preocupación que exisle entre las autoridades federales. estatales y municipales por el medio ambiente en 
general y por la escasez de agua potable y tratamiento de agu:.t'i residuales en algunil'i regiones del país, hu dado 
t1ri,gen a una nueva reglamentación en materia de trntanliem11 de aguao;,creando en consecuencia una demanda 
imporl:mtc en M~xico de plantas de tratamienrn de agua. GMD nhtu\'o recicn1emen1c una concesión pam 
llcsarrolhir y operar indo el sistema de llgm1 y drenaje de Cancúu y sus alrededores, por lo que GM D cree lcner 
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la primera concesit1n glohal en cMe sector. GMD busca obtener concesiones o contratos paru la construcción ele 
sistemas hidráulicos pura otros centros turísticos como Cancún, en los que GMD considera que las utilidades 
derivadus de la realizacicín de úichos proyectos son muy utracth'as. Actualmente, GMD tambi~n se encuentra 
inmersa en el desarrollo y construcción de Ja Presa Huites. a trav~s de una cuinvcrsión con una compañfa 
constructora brasileña e JCA. y estima que se encuentra en buenas condiciones parJ competir en Ja ai;;ignación 
úc futuros proyec1us úc presas. 

Desarrollos Comerciales y Turísticos 

GMD estima que pueúc aplicar su experiencia en el ramo de la construcción para úcsarrollar, en algunos casos 
especiales, proyectos inmohiliarios, de alto nivel, como una fuente de ingresos por construcción, la que buscaría 
im:rementar con una participación en la propiedad del inmuchlc desarrollado. Las inversiones ch bienes ralees 
de GMD están asociadas con el comportamiento de Ja economía local. especialmente fluctuaciones en precios 
y niveles de ocupación de hoteles y oficinas. En 1991, GMD adquirió en el centro de Ja Ciudad de M6xico, un 
rerreno con una excelente ubicación para el desarrollo de un horel de primera caregoría, edificio de oficinas y 
centro comercial. Adicionalmenrc, a fin de satisfacer las necesidades de los viajeros de negocios, GMD ha 
adquirido 33% de Holinns de México, S.A. de C. V., una nueva sociedad cuyo objeto es el manejo y construcción 
de hoteles de negocios regionales. GMD tamhi~n participa en proyectos de desarrollos en Acapulco y Cancún. 

Desarrollos Industriales, Vivienda e Infraestructura Urbana 

El gran número de compañfus constructoras con capacidad para desarrollar proyectos en estos segmentos de la 
industria de la construcción, así como Ja competencia en precios se deriva del número de proyeclos disponibles 
dumnte la depresión de la industria de Ja construcción en Ja década de los ochentas, dio como resultado márgenes 
de utilidad que GMD consideró poco atractivos comparados con los márgenes que podla lograren proyectos de 
mayor valor agregado. Al volver el crecimiento en estos segmentos, GMD participará en Ju obtención de 
proyectos cuyo tamaño o complejidad de ingeniería ofrezcan una oportunidad para que GMD obtenga un nivel 
adecuado de utilidad por el valor, y recursos que su organización pueda brindar al proyecto. 

Inversiones en Concesiones de Infraestructura 

La estructura del modelo de concesiones al sector privado que está siendo utilizada por el gobierno federal y 
por los gobiernos estatales paru desarrollar Ja red de Autopistas, permite a las entidades gubernamentales 
buscar la modernización de su infmestructura con una inversión limitada de recursos administrativos y fiscales. 
Por esta razón, se espera que variaciones al modelo de concesión sean utilizadas para financiar los diversos 
tipos de proyectos de infraestructura de importancia, en los que la füer1.a competitiva de GMD Ju distingue 
entre la muyorfa de sus competidores y Je pem1ite ob1ener altos márgenes de utilidad en los trabajos de 
construcción. El reto pam los participantes de este mercado en no sólo obtener altos márgenes de utilidad en la 
construcci6n. sino también el poder identificar proyectos en los que los puntos fundamentales del mismo ofrezcan 
la mejor oportunidad para recuperarcuaJquier inversil\n que se hubiese realizado con un rendimiento apropiado. 
Los proyectos de mayor tamaño ofrecen economías de escala tanta en la fase de construcción como en la de 
uperaci6n. Es1os atributos pueden traducirse en una mayor facilidad para ohlener timmciamiento a largo plazo 
en el mercado mcxk:mo e internucional de capitaJes. Además de reducir los gastos tinancicros. Jadisponihilidad 
de dicho financiamiento pcnnitirJ al concesionario programar sus pagos de deudas a un nivel que le permita el 
pronto pago de dh·iúendns a inversionistas de dichas concesiones o reemplazar el capital invertido con deuda. 
Una vez que se logre una estructura saludable de financiamiento a largo plazo, GMD se encontrará en unu 
posicMn que le permitini vender parte o la totalidad de sus inversiones en la concesionaria. Una vez que se haya 
alcanzado esta etapa. el capitul que se requiere para nuevos proyectos puede ser prorxJrcionado primordialmcnlc 
a lravés de la reinversión de rendimientos de concesiones previa.'\. Pam el íuturo cercano, GMD ha estado 
1rnb:1jando con liL'i autoridades gubernamentales federales y estatales para estructurar esquemas de privati1.aci6n 
de infrJestructurn, en los que se requiere un nivel menor de inversiones de capital, tales corno el acuerdo para 
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la c1mslru~ci6n arrcndamicnlo y transferencia de Ja.presa hidÍocléclrica Huitcs Y la con~~Si(m para la red de 
agua polahlc y sistema de drenaje de Cancún. ' , ' , ,' 

. . ·.: .· . . .· 

Colrwersfones con Empresas Internacionales 

GM·D. realiza sclcctivumcnlc cnirivcrsioncs cs~ratégicas con otra~ lirmas internaci~mdcs de ing·cnicr(a .º·del 
rnmn de lacunstrucci6n. a linde obtener los beneficios que se derivan de compartir lanto la experiencia técnica 
c1U!1tJ CJ nriUnciumicnlo requerido del proyecto con socios pmn~incntcs. Eri lugar de buscar u ria relación exclusiva 
ctm alguno de ~us socios in1crnucionalcs, GMD prefiere participaren coinvcrsioncs pura proyectos cspccfficos, 
hi que Je permite mantener Ja llcxihilidad para elegir a Ja empresa internacional que ofrece las mejores hahilidadcs 
y recursos complcmcnturios pum un proyecto en específico. 

La subsitliuria tic diseño e ingeniería de GMD. Latinoarncricana. S.A. de C.V. (((Latisa»), producto de una 
relación de 20 años de GMD (Y su predcsor) con Parsnns Company. una firma de ingeniería en Jos Estados 
Unidos ha Jogmdo una posición de Jfder en el diseño y construcción de plantas de fahricaci6n y lfncas de , 
pro<lucch1n para lhbricantes internacionales de automóviles. Durante 1992, GMD llevó a cabo una coinversión 
con una constructora hmsileña, Compahia Brusilcira de Prnjctos e Obras (<(CBPO))), miembro del grupo 
industrial Odchrccht. cuyo nombre es GMD·CBPO Cons~uccioncs. S.A. de C. V. («GMD-CBPO»), para 
hacer la ntcrla ganadom en Ja licitación para Ja conslrucci6ndt! la presa hidroelfrlrica Huites con un valor de 
N$1.4 miles de millones. En septiembre de 1993. GMD y CBPO.junto con Benito Roggio e Hijos, S.A .• un 
con~lomcrado argentino. obtuvieron una de las primeras concesiones para proyccios de AulOpistas de cuota en 
ArJ..!cnHna. Actualmcnlc GMD yCBPO eslán buscando proyec1nscn Sudamérica en los que puedan pruticipar 
como socios. 

O Iros ejemplos de coniversioncs que GMD ha celebrado con socios internacionales. incluyen Jacoinverslón de 
GMD con una subsidiaria de Huarte, S.A., una construclorn espafiola para el desarrollo de la Europlaza en la 
ciudad de Mérico. asf como su coluboraci6n con la subsidiaria mexicana de Bombardier, loe. ( <<Bomburdicr»), 
una compuilía canadiense fuhrican1c de equipo, para la construcción)' operación del lrcn ligero entre la Ciudad 
de M~xico y las zonas conurhm.Jas al norlc de Ja ciudad. 

Coordinación Regional 

Parte de Ja cstrnlegia de GMD para general nuevas oportunidal1es de negocios e incrementar la rentabilidad de· 
Jos proyectos en Jos que ha imervenido, es promover aquellos proyectos que se complementan entre sf y que a 
su vez coadyuven el desarrollo general de eicnas regiones en México. Por ejemplo, en el estado de Guerrero. 
GMD ha invertido en el desarrollo de Putna Diamanlc, asf como en el sistema de Aulopishl'i que mejoran el 
acceso a este estado desde la Ciudad de México. Denlro de Punta Diamante, GMD no solo está construyendo 
lu infracstruc1ura b:lska para Ju zona. sino que lamhién está desarrollando un centro turfstico de lujo, Real 
Diamante y planea desarrollar una marina, Porto Real. que se espera incrementen el valor de la propiedad 
inmnhilíuria en Punta Diamanre y estimulen el uso de Ja Aulopista Cuernavaca-Acapulco concesionmJa a 

,, G~JD y el Viaducto La Venta-Punta Diamante. GMD también panicipa en trahajns de obra pública en Ja 
ciudad de Acapulcu y por encargo del gobierno del cslado de Guerrero, se encuentni estudiando el ilesarrolln de 
1tl cos1a al norte de la ciudad. 

Igualmente, en la zona turfstica de Cancún, GMD recientemente rerminó la construcción de un moderno sistema 
de lnll:uniento y suminiStro de agua potable de conformidad con un contrJlo celebrado con el gobierno del 
estado de Quinlana Ron y recibi1í una concesión para la cxp;.tnsi1~n y 11peración de dicho sistema. ai;imismo. 
actmtlmen1e se encuenlro desarrollando un proyeclo tic ticmpns compartidos, Cancún Sunset. GMD tamhién 
ha conccntrni.ln sus csfucrLos en el estado tic Veracruz. panicipando en el desarrollo de un sistcmu de red de 
Autopislas. que en cnnjumo, mejomrá el sisrcma de lrunspone 1crrcs1re en esta imponantc zona industrial y 
111:1rítima. dotando además tic un mejor acceso al Puerto de Vcracruz desde la Ciudad de México. 
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Competencia y Ventajas Competitivas 

Los compclitioreS de Gf\.10 varían por tiempo de prnycclu y en limna consislente. Jos proyectos más grandes y 
los más demaíldan1es lécnicamente han sido asignados a GMD y a unas cuantas cmprcsus de gran tamaño que 
compiten con ella. A linde mantener su posición en el mercado mexicano de la construcción. GMD utiliza Ja 
lbrtalcza que ha desarrollado como un consorcio durante Jos treinta ~1ños que ha participado en los principales 
seclores del ramo de la construcción. La mayoría de Jos funcionarios de GMD iniciaron su participación en la 
industria de la constmccil'ín con anterioridad a que GM D fuera constituida formalmente en el año de 1975, y su 
rundaúor. Crcscncio BalleSleros. ha participado activamente en Ja industria de la cnnstrucci6n por más de 50 
años:· 

A últimas fccha.li, GMD ha sido un innovador en la industria de la construcdón y se encuentra trabajando 
activamente con htli autoridades gubernamentales para mejortlí el sistema de concesiones a particulares de 
ohras de construcciún en México. GMD estima que la cxpcrienda que ha ganado. resultado de la construcción 
de Autopistas y sistemas de suministro de agua en zonas urbanas. le permitirá generar negocios en el desarrollo 
úc transporte ferroviario. puertos, transporte subtem1neo y tren ligero. 

Dada su experiencia y larga trayectoria, GMD se encuentra en una posición que le pcnnitc bcncnciarsC de 
opor1unidades arractivus para el desarrollo de imJX1r1antes proyectos, tales como Punta Di:unante y Europlaza. 
GMD planea continuar huscamlo oportunidades ~e construcciún y desarrollo de esta naturaleza. GMD ha 
1cnido también experiencia significativa como constructor de proyectos industriales y comerciales. GMD estima 
que su panicipachín en los sectores de la construcciún y la diversificación de sus obras aumentará a medida 
que surjan oportunidades rentables. 

En el área de producción de grandes proyectos de infraestructura. GMD generalmente compite. y en algunos 
c<J.sus participa en coinvcrsiones con Empresas ICA Sociedad Controladora, S.A. de C.V. («ICA»). Grupo 
TRIBASA, S.A. <le C.V. («TRIBASA») y otras constructoras imponantcs. A través úcl tiempo, GMD ha 
cs1ahlcciúo coinversiones con dichas compaf\fas para concursar en proyectos especfficos. La Administración 
considera que GMD tiene una ventnja particular en el movimiento de grandes masas de tierra para la preparación 
del lirmc para lns carretera.1t en las cordilleras mexicana.li. Su experiencia y el parque de maquinaria pesada. le 
permite construir Autopistas en forma expedita, elicientando costos. GMD también estima que su integración 
vCrtical le olorga una ventaja competitiva al contar con experiencia en un amplio rango de actividades. 

Estados Financieros 

A continuación se prcsen1an Jos estndos financieros anules y trimestrales úe la compañia; el análisis de cslos se 
discute en los siguientes capitulas. 
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FIG 3.1 O: GMD, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 

S•l•re•G•r>er•I 1990 1 1991' 19921 19931 1994 

'""'""""-' '"'""'''---------+--"""''"'·°"ó~'~' _,17.12"''"'·""!'-..' _,1~.758,403 1 2.691 890 1 5.451.712 
339.028 1 288.220' 345.29~~~~ 

~t~:·~:::~.:~:~:~::~:i::~ll:~:~~<O·f;..:~:;::,M; .. ;:::, =======~=1~~~~:~~~~=-~,....-,,~:;:~~~~1.651m 
Onuc,,.nruydKIOI pcrcob1a1(,..tc) 19.2n i 2.821 19,2:1.2 54.096 • 193.'S/1 
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FIG 3.12: GMD, ESTADO DE RESULTADOS TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 8 
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Bufete Industrial, S."A. (BUFETE) 

La compañía es un proveedor líder de servicios integrales <.le Ingeniería, procuración y construcci6n, a los 
sectores públicos y privados del paf s. BUFETE tamhi~n provee servicios integrales de ingcnicrfu, procuración 
y construcción en otras partes de Amt'.irica Latina, Esiados Unidos. Europa y Asia. Estos servicios generalmente 
incluyen el diseño, ingeniería. construcción. mndcrnizadfü1 y expansión de plantaCi industriales y gcncnuloras 
de fucrla, plantas manufactureras. proyectos de infracstmctura y diseño y construcción urbanos. BUFETE se 
considera lfc.Jcr nacional en la prestación de servicios integrales de ingcnicríu, procuración y constrncción pnra 
el diseño y construcción de plantas industriales e gran escala sobre la base de llave en mano, además de ser la 
única compañ.fa mexicana líder de consorcios internacionales para Ja ingeniería. procuración y const.ruccMn de 
planta~ generndoras de fuerza sobre la base de llave en mann. Lns proyectos llave en mano son adjudicados a 
un solo contratisla o consorcio, que es totalmente respnnsahlc del proyecto. 

Desde 1949 BUFETE ha concluido más de 800 prnycctnsd~ gran escala en una variedad de industrias, incluyendo 
las industrias petrolera, química, petroquímica, de gcneracil~n de fuerza. azucarera, papelera, textil, alimenticia, 
minera, metalúrgica, accrcrn. manufacturera, cervecera. farmacéutica y de protcccMn ambiental. El vaJor de 
un proyecto típico lle gran escala varía dependiendo de cada indu~aria. Aproximadamente el 90% de los proyectos 
en ejecución de BUFETE en México se han obtenido a tra\'és llel procedimiento de concurso, aunque varios de 
los proyectos obtenidos recientemente a nivel internacional han sido negociados en forma privada. 

Los clientes principales de BUFETE dentro del sector púhlicn son PEMEX y CFE. Durante los ejercicios 
sociales que terminaron el 31 úe Llicicmbrc de 1992, 1991 y llJ90, los ingresos de BUFETE por servicios 
prestados a PEMEX y CFE representaron aproximadamente el 88%, el 79%. el 54% y el 64% de sus ingresos 
totales, rcspcc:.1ivamen1e. Los clientes de BUFETE dl!ntn1 tic! seclor privado varíim dependiendo de los proyectos 
en curso, e incluyen a Fnrd Motor Co., S.A. de C.V.: Kimberly Clurk de México, S.A. de C.V; Celanesc 
Mexicana, S.A.; Proctcr & Gamhle de México, S.A. de C.V.: DuPont, S.A. de C.V.: Kcllogg's de México, S.A. 
de C.V.; Cementos Mcxicmms, S.A.; Grupo Industrial Alfa, S.A. de C.V.; y Dese, Sociedad de Fomento 
Industrial, S.A. de C.V. Durante los ejercicios sociales que terminaron el 31 de diciembre de 1992, 1991 y 
1990, los ingresos de BUFETE por servicios prestados a clientes del sector privado representaron 
;1proxinrndamente el 8.0% el 129;,, el 20% y el 17% de sus ingresos totales, respeclivamcnte. 

La precursnrU de Bufete. una asociach~n de ingenieros. fue fundada en 1949 por Don José Mendoza Femándcz, 
el Presidente lle la Compañía. como una pequefia firma de consultores en ingeniería dirigida a clientes del 
sector privado. Originalmente BUFETE se concentró en la pres1adón de scr\'icios integrales de ingeniería a 
plantas inllustriales. La Compañ.ia considera que una e.Je sus carncterísticas distintivm; es su habilidad para 
proveer n sus clienlcs con tuda la gama e.Je servicios integrales necesarios para la realización de cualquier tipo 
de proyecto industrial. incluyendo consultoría, planeaci6n, suministm de tecnología. ingeniería básica, ingeniería 
detallada, procuraci6n, construcci6n, pruebas y pucsla en marcha. BUFETE fue la primera compaílía en el 
país en ofrecer esta gama e.Je servicios integrales de ingenicrúi. procurach\n y construcción necesarios para 
cons1ruircn forma integral proyectos industriales complejos lle llave en mano. La Compafiía considera que su 
enfoque hist6rico en la prcstadiln de servicios integrales la ha colocado en una buena posición para competir 
por c.Jichos proyectos. 

Duranlc la d~cuda de Jos scscnlas el sector manufacturero nacional experimentó un crecimiento sustancial y 
BUFETE llevlí a cahn importantes proyectos industriales para clicnles del seclur privado, que durante dicho 
período representaron uproximmJamcnte el 80% de sus ingresos. Durante la década de los setentas, el gobierno 
mexicano incrementó las inversiones en el sec1or público. Durnntc la década de los ochentas, los proyeclns del 
sector público en los cuales panicipó la Compañfa. incluyendo proyectos para PEMEX. CFE, Fertilizantes 
t\lexicanos. S.A. (c'1=ERTll\1EX))), Sidenír!:'!ica Lázaro C;.inJcnas Las Tnu:has. S.A. (ccSICARTSAn). y otros 
clientes del sectnr púhlico. representaron aproximadamcnlc el 80% de sus ingresos. En respuesta a la crisis 
económica del p•ús c.JurJnte Jadél'ada de los ochcnt;Li;, BUFETE emprendió una agrcsiv;1 rx>lítica de divcrsilicacil1n 
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y expandió sus opcral:ioncs rclacionac.Jic; con la optimizadtin de plan1as, mantenimiento, infracslructura, 
cdilicaci6n, y'cnns1rucci6n de pucrtci.s. 

C11111t1 rcSuu.ic.J;, de las inié:iaÜvas lle 1a·udntinistración del Presidente SaJinas de Gortari para privulizarcmprcsas 
paracsiutUJc~.y·cslimuJar Ju inversión extranjera y Jos mercados de exportación, diversas entidades 
guhcrnamcntaJcs adjudican a empresas privadas contratos llave en mano para dclcrminados proycc1os n 
cnnl:csio.nCs Pura la ingcrticrfa, construcción y operación de proycclos en las áreas de planras indusrrialcs y 
generadoras de fUcrza. construcción de obras de infracs1ruc1ura y protccci6n ambiental. Los pmyccros 
m.ljm..licudos por entidades guhcrnamcntaJcs se dividían en una serie de segmentos. cada uno de los cuales era 
adjmJicudo a dislinlos contratistas y la entidad gubernamental mun1enía la responsabilidad del proyecto en su 
c11njun10. Los proyectos más grandes por los que 8 UFETE compite actualmcnlc son adjudicados con ha~c en 
una concesión o llave en mano, a un solo contra lisia o consorcio que es IÓtalmcnlc responsable de la ingcnicrf<J.. 
prncuraci6n, construcci6n. pruchus. pucsla en marcha y. en muchos casos, del financiamiento del proyecto y la 
opcrución del mismo una vez. terminado. Las recientes reformas legales, conforme a Jas cuales se ha permitido 
a empresas del sector privado cunstruir y operar plantas gcncrndoras de fuerla y vender los excedentes de 
clcc1ricidad a CFE, 1ambién han permitido a la Compafifa expandir sus aclividudes en esta área, que ha sido 
una de sus especialidades tradicionales. 

En 1989, Kellogg compró una participación minoritaria de 25C:t en el capital de BUFETE. Kcllogg es uno de 
los líderes mumJiales (clasilicado como lercero en el mundo, en base al valor de Jos contralos ohlenidos. 
durm11c 1991. conlhrnic a infürnrnción pública disponible) en prcstacit~n de servicios de ingenicrfu, construcción 
y sus correlativos, principalmente, a las industrias de proceso, petróleo y petroqufmica. Esta asociación ha 
incrementado las uporturtidades de ncgocjo de ~mbus compaftfas en Estados Unidos y en los mercados 
in1ernacionales, ha preparado a BUFETE para responder a las oportunidades y retos del TLC y Je ha 
propcircionado un mayor acceso ñsolisticados sistemas úc opcmción. lccnologfa registrada y avances tecnológicos 
relacionados con la indus1Íia del proceso. Servicios In1cgrnlcs de Jngenicrfa, Procuración y Construcción». En 
1990 la Compañía también crc6 una división que es responsahle de promover sus servicios en materia de 
industria del proceso. tic generación de fuerza, infracstruclunt. manufactura y disefio y construcción urbanos 
en Jos mercados inlcrnucionules)), 

Estrategia de Negocios 

La estratc,gia de negocios de BUFETE consiste en aprovechar su experiencia en la ingeniería y conslrucción úc 
planl:L'i industriales y generudor:t~ de fucrLa complejas sohre la base de llave en mano, para incrementar su 
lidemzgo en estos servicios en el mercado nacional e incrcmcnlar su participación en las t1rca~ de infraeslructum. 
plantas manufactureras. diseño y construcción urbanos y protección ambiental. Diversas entidades 
gubcrnament:iJcs buscan estimular la inversión privada en Ja ccunornfa nacional, :i través de Ja ;.1djudicación a 
empresas privad:is. de contralos llave en muna para dererminados proyecros o concesiones para el diseño, 
cons1rucci6n y i1perncilín de prnycclos en estas área.~. La a<lrninislración de BUFETE considera que ésla se 
encuentra colocada en una buena posición para concursar exilosamcnte por fu1uros proyecros en dichlL~ áreas. 
tlchido a su conocimicnlo y experiencia en la prcsenlaci6n de servicios integrales de ingenicrfa. procurador y 
c1111strucci6n al scc1or ptiblico en esl:L'i área.~. 

La Compailfa tiene la intención de participar en ciertos proyecws llave en mano de gran escala. a través de 
consorcios con olnL~ comp:u1f<L~ que estén en ix1sibilidad de atmcr linanciamiento y suminis1rarequipo. materiales 
o experiencia especializada. BUFETE considera que se encuentra en huena posición para ser el líder de diclu)s 
consorcios para proycc1os lla\'C en mano. debido a su conocimicnlo y experiencia en eslc campo y u l:t"i 
di!<ipt1sicioncs actuales s11bre rcl1ucrimientos mínimos para pruycctosJla\'e en mano que involucren a entidades 
guhcrn:unenlales. La Compañía también cuenla con la capacidud de rcali1.ar inversiones Ji mi ladas en el capilal 
de dichos proyectos en caso tic que ello sea necesario para obtener la adjudicación de las ohril"i de ingeniería, 
procurm:i1ín y construccitín rclacinn:1llos con los mismos. 
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Aún cuandu históricamente su política ha consistido en llll invertir en el capilal de los proyectos, la Compafiía 
ha obtenido un comratn que requerirá de una inversitín de capital de $2 millones de dlÍlarcs: y en el futuro 
BUFETE podría efectuar. sclccth·amentc. inversiones de capital limitadas que se ajusten aciertos criterios. La 
estrategia de la Compar1fa con respecto a las inversiones en el capil<1l de proyccws llave en mano será limitar 
dichas inversiones al 111ermr monto posible sin arriesgar sus opununidadcs de 6xilo en lns concursos, así como 
continuar concursando únicamente por aquellos proyectos que desde su inicio ofrezcan un llujo positivo de 
efcclo a través de an1icipos y de pagos pcrMúicns a lo largo del proyecto con hase en obras terminadas. 
BUFETE espera limitar el monto total de cualquier inversilin en el capilal de un determinado proyecto, a un 
máximo del 50% de las ulilidades hrutus que espera nhtenerdcl mismo. En dichos casos la Compañía tiene la 
intención de realizar su inven;hín a lo largo del proyecto y de pankipar como inversionista minoritario encargado 
de proveerlos servicios de ingenierfa, procumción y c1mstrucci611 para el proyec!O. BUFETE no tiene intención 
Lle participar en la operaci(m diaria del negocio después de la fose inicial di! cons1rucción y, de ser posihlc, 
cspcni vender su posicilín minoritaria una vez que la fi.L~c <le construcción del proyecto haya terminado. 

La Compañía también espera verse heneliciada por las rccie111cs reforma." legales que permiten a empresa." del 
sector privudo construir y opernr plantas generadoras de fuerLa y vender el excedente de clectricitlad a CFE. 
BUFETE prevé que eslc sec1nrcxpcrimentará un ,gran crecimiento durante la pníxima década. La Compañía 
tiene intención de concursar por proyectos de gencracitln de fuerza. principalmenle en conjunto con otros 
socios y a lravés de consorcios, y considcm que su reputaci6n y experiencia le pcrmitin\n competir exitosamente 
por proyectos fu1uros en esta área. 

Olrn aspecto cJc la estrutegi;.1 de negocios de BUFETE consiste en expandir sus acti\'idades relacionadas con la 
construcción de plunta.'i de trntamiemo de agua y drenaje, usí como el tratamiento y manejo de residuos industrhlles 
stílidos peligrosos. La Compañfa prev~ que eslas áreas experimentarán un grnn crecimiento en el país durante 
la próxima d6cada, debido a la creciente preocupación por el medio amhiente. BUFETE ha instituido una 
división de mercadotecnia en el :\rea de proyectos relacionados con el agua, la cual es responsable de identificar 
proyectos potenciales. comercializar los servicios de lu Compafifa y preparar las posturas para los concursos. 
BUFETE considera que su experiencia en la ingenicrfa y cnnstrucchín de plantas industriales y proyectos de 
infrncstructura le permitirá obtener la adjudicación de proyectos futuros en las área.'i de tralamiento de aguas y 
drenaje, y residuos industriales. Es muy prohahle que el gohierno mexicano adjudique los proyectos füluros en 
estas áremi a empresas del sector privado, a través de concesiones y contrntos de prestacil~n de servicios para 
el c.liscílo, construcción, mantenimiento y operación de dichos proyectos. Lu Compafiía estima que la misma se 
verá en la necesic.Jad de c!Cctuar inversiones limitadas en el capital de BUFETE que se constituya para ser 
litular de la concesión'"o el contrato de preslación de servicios respectivo, sujeto a los lineamientos arriha 
descritos, alinde uhlcner la mljudicación de la.'i obms de ingeniería. procuración y l'onstrucción correspondientes. 

La Compañía consider:.1 que la expansión de la economía nacional. el impacto del TLC y la glohalización de los 
mercados requiere dc unu mayor participación y de un papel más activo en los mercados internacionales. 
BUFETE está comercialilando activamente sus servicios y desarrollando sus negocios en Centro y Sudam6rica, 
Estados Unidos, Europa y Asia. Además, la Companfa consit..lern que su asociación con Kellogg con ti nuun1 
provcycmlo oportunidades en Estados Unidos y los mercados internacionales. 

Relacion con Kellogg 

Kellogg es Uno de los principales accionistas t..le BUFETE. Kcllogg es uno ele los líderes mundiales en prcstución 
de servicios de ingeniería. construcción y sus correlativos. principalmcnlc a las industrias de proceso, petróleo 
y petroqufmica. 

La rel;.u:ilfo con Kcllugg ha cvol~cionado a partir de la hislnria úel trabújo"conjunlo de mnb;L'i compáñCas ~n 
proyectos específicos. l li.1.'lla anles de 1989 se habían llevado a caho 10 proyectos conjuntos que involucruron 
111;lo; de 2 millones tic hor:Lr.t-homhrc de trabajo, del cual un 55% fue rcal~~iidn p~r BUFETE. A parti~·de 1.989 
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se han cmprcmfüJo 4 proyectos conjuntos que involucran ~IJ0,00 honL'i·lmmbrc de trubajo, c.Jcl cual un 70~ ha 
sitio o scrú rcalizudn pnr Ja Compañía. Estos proyectos han cslado siluados en M6xicu, Espuíla. Bulgaria, 
M<1lasla y Es1ados Unidus. 

Uno de los principales ohjctivos de la relación" con Kcllogg es desarrollar habilidades iguales y tnlalmcntc 
c1111nJinm..lus en el campo del diseño y construcción de plamas industriuJcs. Para apoyar este objetivo, se ha 
in1cgrudo un sistema de ingcnlcría y diseño computarizado cntrC ambas compañías. Más de 180 profcsionistas 
de allo nivel de BUFETE han sido Ci.lpucitudos en el manejo de estos sistemas, incluyendo aproximac.Jamcntc 60 
profosinnistas transfcritJns por períodos de 1 a 3 años a lu oficina matriz. de Kcllopg en Bouston, Texas. 
Además, se han conclWdo proyecros conjunros en otras áreas, incluyendo control de proyectos, automati1.nci6n 
tic oficinas. compra de materiales y servicio a plantas. Amhmi compañías ofrecen y ulilizan en gran medida 
progrnmas de entrenamiento tamo en espuftol como en ingl~s. 

Lu Cumpuftfa consideru que al concursar en forma conjunta con Kellogg en proyectos cspecfficos, ambas 
pueden ofrecer a sus clientes una capacidnd integrada de ingeniería, procuración y construcción, sin importar 
si el servicio se presradentro o fucrnde México. BUFETE 1ambién considera que su capacidad de ejecución de 
proyectos ha mejorado significa1ivamcn1e en vinud de su relación con Kcllogg. 

La Compailla cosidcra que su asoch1ci6n con Kellogg beneficia sus csfucrLos de mercado1ecnia a nivel 
in1crnacional, los cuales son un componente importante del p/lln estratégico de BUFETE. Un comité direclivo 
inrc,grundu por4 lí 5 representantes Kellogg y la Compañia (induyern.fo los gercn1es de sus respectivas divisiones 
de operaciones y ventas) :-;e reúne rc:;ularmcnre para revisar los prnyeclos venideros en Jos !JUC la partkip'Jci6n 
conjunta de llOlhas puctlc ser benéfica. Para Jos proycclos promovidos por Kcllogg, la cupacidatl de BUFETE 
de prnvcercoslos tJc construcción y servicios de ingeniería m;li;; bajos puede J'uciJilar la participación exitosa de 
Kcllngg en los concursos por los mismos~ mientras que para los prnyeclos promovidos por Ja Compañía, el 
prestigio inlernacional y la experiencia técnica de Kellogg. puede contribuir al éxito de BUFETE en los concursos 
en que panicipc. A la techa, lu Compañía y Kellogg han emprendido proyectos conjuntos en Eslado Unidos, 
Europa. Asia y Medio Orienle. 

Su rclacMn con Kellogg no impide a BUrETE formar usociaciones para proyectos específicos con compelidores 
de Kcllogg, si dicha asociacMn se considera en beneficio de la misma. La Compañía también puede concursar 
pnrculllquicra de sus proycc1os utilizando la tccnologíu propia desarrollada por competidores de Kcllogg. Sin 
cm hurgo, a Jin de aprovechar :ti máximo los beneficios de su relación con Kcllogg BUFETE tiene acceso 
prclCremc a cualquier tecnología propiedad de Kcllogg. 

His1tíricamcnte, los proyectos conjuntos más importantes han involucrado lasubcontratución de Jos servicios 
de ingeniería y consrruccit1n de la Compañfa por pune de Kellogg, debido a la alla calidad de su 1rab,lio Y.ª que 
sus coMos biL'ie son inforiun:s. Actualmente este tirxi de ohras sun menos atractivas pani BUFETE cn·compUJ'adón 
ct)Jl los mayores márgenes tlc utilidad que se presentan en los proyectos llave en mano. Por tanto,'cl enfoque de 
cs1a rclacii1n scha ccn1radn en la búsqueda de oportunidades en los mercados intcmac:i~m~_lc~, P'.lffi ~oncurs~_r 
en forma conjuma con Kcllogg. - - · -- - · 

Estados Financieros 

A r1111tinuacil~n se prcsentun los estados financieros anules y trimcst~Jles de la ~.ompllñía; el análisis de estos se 
cfüa.:u1e en los siguientes capitulos. · · · · 
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FIG 3.13: BUFETE, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.14: BUFETE, BALANCES GENERALES TRIMESTRALES 
(MILES DE,NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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PROTEXA CONSTRUCCIONES, S.A. DE C.V. (PROTEXA) 

PROTEXA cR u_im cómpafifa 1cncdora, que posee las acciones de diversas cmp~csas d~dkadUs prinCiPalmcnfo 
a l:is ac1ivir..laúcs de pcrlhraci<ín, construcción y mllnlcnimicnto marino, ductoS y pro}'cctos de infracstruCtuni, 
consrrucción de cuircrcrus y scrvicioS. PROTEXA Cs unasuhsidiurlu de J~vcrsioncs _lndústri_alcs de tv~ontcrrcy. 
~~~ . . . 

La compañia posee la mayoría de las acciones rcprcscmá~ivUs del Cllpitál·social y ejerce cnmfol Sohíc las 
m.:lividadc.s de npcraci6n y Jinancicr..1$1.Jc Ja.i; siguientes empresas: 

Pcrthracioncs Marítimas Mcxicanai;, S.A. de C.V. 
Condux, S.A. de C. V. 
Acroscrvicios Especializados, S.A. de C. V. 
Servicios y Asesorías para Proyectos, S.A. de C. V. 
Comilruccioncs Protexa.S.A. de C.V. 
Construcciones y Equipos La1inoamericunos, S.A. de C. V. 
Servicios Prntcxa Construcciones. S.A.tlc C.V. 
Conlitruccioncs Marítimas Mexicanas, S.A. de C.V. 
Allanra Unida. S. <le R.L. de C. V. 
Tccnologfa e Ingeniería Avanzada. S.A. de C. V. 
Arrendadora Sipco, S.A. de C. V. 
Mantenimiento y Servicios de Aulopistas, S.A. de C. V. 
Promntora de ScrYicios Conexos, S.A. de C. V. 
Tecnología Anmzada de Ingeniería Pctrolcrn, S.A. de C.V. 

PHOTEXA. provee a trnv~s de sus Subsidiarias. construcch1n pesada y servicios relacionados con proycclos 
de infr;icstructura, incluyendo la construcción de autopistas, m::ropucrtus, puertos, sistemas de lrJnsporte (metro), 
presas. canales, c.Jiqucs. puentes y edilicios. Varios dpos de Proyectos de Infraestructura han sido constrnldos 
con planes de financiamiento que son designados para desplazar de la responsabilidad al sccwr público mexicano. 
Por ejemplo, las aulorh..lmJcs de Agua y Drem1jc ele los estados y el Disltito Federal están llevado a cabo, planes 
para realizar, proyectos hidn1ulicos financiados en su tolaJidaúo en parte por inversionistas del sector privado. 
1-fa mmenzudo también la privalizadLfo de los puenos marfllmos mexicanos. Se espera que el programa requiera 
ga~tos de inversión en construcción portuaria. Las autoridades de la dudad de México y el Estado de México 
han huscado alternativas para conslruir y operar sistemas de tren rápido bajo una concesión. Los acuerdos de 
financiamiento privado eslán tamhién bajo discusión en conexión con la inversión en acropucnos y vías 
fcrn1viarias. 

PROTEXA. provee ser\·icios de construcción paru planlas industriales, incluyendo petróleo, química, 
pctroqufmica y pl:nuas de refinación. La1t entidades c.Jcl Sector Público están usando enfoques similares a los 
u~mlos en Jos proyectos de infraestructura y construcción de carreteras para financiar su inversión en sus 
ucti\'idaclcs industriales. la Comisil~n Federal de Electricidud. ha establecido varios prognuna.'i con 1inanciamicn10 
del sector privado. Amhos PEMEX y CFE han requerido que cienos proyccws de su responsabilidad sean 
construidos y amrncados con financiamiento de la.~ partes constructonL~ del proyecto. 

PROTEXA. provee conslrm:ch5n y scrvicius relacionados en área..; de platafonna mas udentro, construcción 
marina. construcci1~n de tuherfas y proycc1os de infraestructurn incluyendo trabajos civiles y pluntali industriales, 
construcción úc carrc1er:.l" y scr\'icios de man1cnimicn10 

Proyectos Carreteros 

Dcslle 1989 la construccilin <le autopistas mexicanos se hu caractcrilado por un marcado incremento en la 
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actividad. en c1u1junt1• con el dcsplazamicnlt• del linuncian1icn1c1 privndo lmciu ese sector. Los programas de 
conslruccic'm de aulOpislas han sido dirigidos por el progrmua nacional de autopistas de administrado por la 
Secrel:lrfa de Comunicaciones y Transpones (SCTJ. Ja SCT ha a!loplado un plan general para proveer una red 
tic ucccsos de autopistas con una proycccMn toral de 6,000 kHcímctros de nueva construcción entre los ailos de 
19R9 a 1994 y aun más de 6,00 kilúmelros para Jinales de Ja década. Desde 1989, se han construido 01á.• 
carrclcras b:tjo adjudicaciones de concesiones por Ja SCT o por Gobiernos Eslatalcs a Concesiones Privadas. 
Una concesión es una licencia de duración especificada para conslruir operar y mantener vfas publicas de 
mmunicucidn o transporte. Se otorga Ja concesión gcncrnlnicntc bajo subasta, Jos concesionarios del sector 
privado (típican1en1c con Ja purticipaci6ndc una o m:ls compañías constructorali) bajo una delenninada estmctura 
de financiamiento, comtrucción. operación y mantenimiento de la autopista sujeto a una regulación gubernamental 
para un período de tiempo, a cambio de recibir los dcred111s al cohro de los ingresos generados por Ja operación 
de la autopista. 

Durante el tiempo que el concesionario ha retenido suhstancinJmcntc Jos derechos de todos los ingresos deri\'tidos 
de la operación de lus actividades del conccsionado por la vida de concesión, el conccsionurio también toma cJ 
riesgo de los volúmenes ele 1r:Uico y Jos rendimientos por cunl;ts, cuando sean menores a los esperados. 

En el evento que los volúmenes de tráfico sean menores que Jos cspcrm.Jos el concesionario tiene el c..lcrecho de 
ohlencr una extensión de Jos ténnim1s de la concesión (encima de 30 años pura concesiones gubernamcnrales 
ICdcmles) pam proveer el rcrorno de la inversión originalmente proyectada en los términos e.Je la concesión. Los 
conlraústas participantes en la construcción de la autnpisla proporcionan trabajo en la mismu bajo un conlnllo 
de conslrucciún con el concesionario y hacen contribuciones iguales al concesionario. en ciertos casos postergan 
unu rxirciún e.Je los pagos bajo acuerdos tales como contrutos de cons1ruccit111. El concesionurio financia la 
construcción tic Ja autopista concesionada. tfpicamenlc a través de créc..liros de corto plmm y activos invertidos 
por el concesionario. Típicamente. se csrablccc un fideicomiso que recibe lodos los rendimientos generados por 
lil operación de la autopista y distribuye los ingresos en \~Jrim; partes de acuerdo con sus prioridades. Después 
de la apertura tic la carretera el concesionario ordinariamente busca nhtencrcn5ditosdc largo plazo con gamntfas 
en los ingresos por cuotus de la conccsitSn. 

Proyectos Realizados 

Proyectos 

(Km.) 
Monterrey· Nuevo Larcc..lo 
Periférico de Monterrey 
Cadereyla - Reynosa 

FJG. 3.16:PROTEXA, OBRAS 

Ingresos 
Estimados 

281.9 
632.8 
356.7 

Obru 
Terminada 

(millones de N$) 

171 
69 

176 

Obra en 
Proceso 
(Km.) 

38 

La comparlía rcrrnim1 la con.s1rucci6n de Ja autopista Monterrey-Nuevo Laredo en septiembre de 1992. La 
construccilln del periférien de Monterrey se ha dcmnmdo por faltt1 de fondos ele Viaductos de Peaje, S.A. de 
C. V., para continuar lu construcción y la cupacic..lac..I c..lel Gobierno del Estado para proveer linancJamicnto 
adicional; .sin cmhargu, la Compañía espera terminar la cons1ruccilln en 1995. 

Los concesionarios ali liados llevan a cabo la constilución de un contrato de administración y fuentes de pago 
en alguna inslitucilin de hanca de desarrollo, banca comercial o inslilución hursálil. La institución fln:mciera 
participante en el proyecto provee el 60% de linanciamicnro y h1s concesionarias afiliados proveen el resto. Los 
cnncesionurios afllimlos retienen el 40% e.Je la construccilm Lle Indas las compal1ias constructorai; involucmc.Jas 
en el proyecto. incluyendo la compañfa. con la tinafülad de financiar el 40% de sus requerimientos de su 
inversi6n. Los términos de los con1nuos Lle cunsrruccilin tic la compañia cnn los concesionarios afiliados 
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icucrdan que los ingrc!'ins de la operación de la concesión serán usados en primer t~rmino para repagar en 
l1mmciamicn10 de la inslitución limmcicra. 

'JROTEXA, en at'lns recientes. participó en la construcción de autopistas a trav~s de sus afiliadas sin mantener 
1 inguna concesión dircc1amcntc. La compañía provee cnnstrucciún y servicios rclacionaLJos a sus compañías 
'liliudas. Viaducto de Peaje, S.A. de C. V., posee la concesión del Periférico de Monterrey y husla marzo 30 de 
993 la autopista Monterrey-Nuevo Laredo. El 30 de marm de 1993, Viaductos, 1ransfirió la concesión de la 

:utupista Monterrey Lurcdo a Viaductos de Peaje, S.A. de C.V., cun la finalidad de obtener linanciamicnto 
x1crno. Inpulsora manlicnc la concesión de la autopista Cadcrcy1a-Rcynosa. Vipcsa. Viaductos e Impulsora 

. nn empresas afiliadas de la Compañía. 

FIG 3.17: PROTEXA, BALANCE GENERAL 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.18: PROTEXA, ESTADO DE RESULTADOS TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 

041994 041995 
VENTAS NETAS 437,934 231,280 
Costo de ventas 375,375 215,598 
RESULTADO BRUTO 62,559 15,682 
Gastos de ooeraclón 17,445 16,011 
RESULTADO DE OPERACION 45,114 !329\ 
Costo lntearal de financiamiento 33,316 120,740 
RESULTADO DESPUES DE COSTO INT DE FINAN 11,799 f121,070\ 
Olras ooeraclones financieras 3,201 4,080 
RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS Y P.T.U. 8,598 !125,149\ 
Provisión cara imcuestos v P.T.U. 4,200 2,466 
RESULTADO NTO DESPUES DE IMPTOS Y P.T.U 4,398 (127,616) 
Partic en rlldos de subs y asee no cons 127\ -
RESULTADO ANTES DE PART EXTRAORDINARIAS 4,371 (127,616) 
Partidas extraord egresos(lngresos) nto -
RESULTADO NETO CONSOLIDADO 4,371 (127,616 
Particioaclón minoritaria 114,297\ (26,405 
RESULTADO NETO DEL EJERCICIO 18,668 1101 211 
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Corporación Geo, S.A. de C.V. (GEO) 

La compañía, es una constructora de viviendas habitación tolalmentc inlegmda que participa en todos los 
aspectos de diseño, construcción y comcrCiallzación de proyectos de vjvicnda de interés social en México. 
GEO es una de las constructoras más grandes en México que opera en diez es1ados de la República a lravés de 
seis oficinas regionales. GEO inició sus operaciones en 1973 y a la fecha haconslruido más de 35,000 viviendas. 
Los proyectos de GEO vllrfan en cuanlo al número de viviendas desde 150 hasla 6,00 unidades, las cuales 
generalmente constan de dos pisos en forma de casa-departamento de dos recámaras dentro de un plano niacs
tro para conjuntos residenciales que generalmente incluyen insta1acioncs educativas, de csparciluicnto y 
comerciales. GEO utiliza técnicas de diseno y construcción innovadoras, las cuales le han permitido reducir el 
liempo de construcción y ofrecer viviendas de alta calidad de bajos precios. El precio de venia promedio de las 
viviendas enlregadas por GEO duran1e 1993 fue aproximadamenle N$74,939. 

misia 1993, la mayor parte del negocio de GEO se enfocaba en el diseno y construcción de viviendas para el 
Fondo Nacional para la Vivienda de los 1rabajadores (lnfonavit) lnfonavil ha sido el principal proveedor de 
viviendas de interés social en México desde su Inicio en 1972. GEO también desempeñó servicios adicionales 
para el lnfonavlt, incluyendo la localización de lerrenos adecuados y el di sello y la construcción de infraestructura 
para proyeclos de vivienda. Adicionalmenle GEO ha participado en el diseno, Ja conslrucción y la 
cnmcrciaJización de viviendas de interés social financiadac; por otras fuentes. 

En 1992, como parte de un plan inlegral para reformar la industria mexicana de casas habilación, el lnfonavil 
fue reestructurado para funcionar únicamente como proveedor de financiamiento hipotecario a trabajadores 
calificados, dejando la promoción y las demás actividades relacionadas al seclor privado. Como resultado de 
esus reformas GEO cambió su giro de constructor contratista. al de promotor de conjuntos habitacionaJes 
imegrales. Debido a su experiencia previa en el diseño, construcción, y comercialización, GEO ha podido 
uprovechar plenamente Ja reforma de Infonavit y se ha convertido en una de las dos promotoras de viviendas 
que utiliza el más allo volumen de hipo1ecas financiadas por el lnfonavi1. Durante 1993,Infonavit proporcionó 
el 34% del lolal de hipo1ecas olorgadas en México y mas del 50% del total de hipolccas para viviendas de 
imerés social .. Aproximadan1en1e el 84% de las viviendas vendidas por GEO en 1993 fueron adquiridos por 
compradores con hipotecas de Infonavit. 

La.< reformas del Infonavil, la demograJTa nacional y las pollticas de viviendas favorables han conlribuido en 
gran medida al crecimiento de Jos ingresos de GEO. El mercado de vivienda de inlerés social en México está 
cumcteri1.ada por una limitada disponibiJidud de crédito hipotecario para compradores de bajos ingresos. El 
relraso en el créclilo hipotecario, aunado a un crecimiento hist6ricamcnte rápido de la poblacJ6n, ha resultado 
en una escasez de vivienda. Recientemente, LaSccretarfa de Desarrollo Social (SEDESOL) estimó que México 
experimenta un déficit de aproximadamente l .5 millones de viviendas adicionales a los 2 millones de viviendas 
que son deficientes (es decir, que requieren remadelación o reconstrucción). Esta escasez e vivienda tiende a 
aumentar como resultado del crccimJento de la población en áreas urbanas, el gran m1mero de mexicanos que 
se incorpomn cada año a la fUcrza de lrabajo y la fomiación de nuevas familias. Por tanlo, GEO estima que la 
demanda por vivienda de interés social, aunado a las políticas gubernamentales diseñadas para incrementar la 
disponibilidad de financiamiento hipotecario y la disminución de las tasas de inflación y de interés, resultarán 
en un incremento en la producción de viviendas de inrerés social en un futuro cercano. 

Estrategia de Negocios 

El objetivo de GEO es proveer u sus clientes con viviendas de calidad al menor precio posible mientras busca 
. cxpundir su participación de mercado y maximizar el retorno de Ja inversión de capital. Para lograr taJcs 
objetivos, GEO ha dcsarroll;uJo una estrategia de negocios que· se enfoca en los siguientes elementos: 

Especiali7.aci6n en Vh·iendas de Interés Social. GEO intenta continuar especializando en la promoción dé 
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vivienda~ de intcr~s social y fürtulcccr su posicMn como uno de los más inminentes promotores ~n MéxiCo. 
Dchido a su amplia cxpcricm:ia en la construcci6n. GEO ha cstmJo, y continua estando, muy bien ubicada para 

·lomar vCn1uju de las recientes reformas a las industriiL" dcsigmu.Jas para incrementar la participación de los 
promotores privados en un mercado de vivienda que crece rápidamente. 

Crecimiento y Participachin de Mercado. GEO ha cxpcrimcntmJo recientemente un crecimiento significativo 
en el número de vivienda.< producidas. En 1993, GEO construyó 1 .375 viviendas como contratista de Jnfonnvit 
y vendió y entregó como promotor 2.314 vivienda.< adicionales. Al 31 de mmw de 1994, GEO tenía un 
Backlog de 7.735 viviendas. Este crecimiento es atrihuihlc a las recientes reformas de lnfonavitya la habilidad 
de GEO para incrementar su participación en Jos créditos hiporecarios de lnfonavit. La estrategia de GEO es 
continuar incrementando su participacMn en los crédilos hipotecarios de lnfonavit y otrns fuentes de 
linwiciamiento de bajos recursos. y adicionalmente tomar ventaja de la iniciativa gubernamental para incrementar 
el financiamiento hipotecario para niveles de bajos ingresos. 

Expanshfo Hacia Nuc,·os l\lcrcados Gct1Ar~Uicos.Actualmcn1e. GEO opera en diez estados de la República. 
Las regiones en que opern han sido cuidac.fosamenlc seleccionadas en base a criterios económicos, operacionales. 
demogr.iJicos y competitivos. GEO planea urilizar csrc mismo criterio para expandir sus op.cracioncs 
scleclivamente hacia nuevos mercados geográficos dentro de México. 

Desarrollo de Proyectos con Financiwnicnlo llipoteL'ario. Dehido a los altos costos de cn~ditos puente 
hipotecario y la limitada disponibilidad de linanciamientn hipotecario para compnu.Jores de bajos ingresos, la 
estrategia e.Je GEO en el sccrnr de bajos ingresos es iniciar la Cl111Strucción de sus desarrollos sólo después de 
que GEO reciba una carta compromiso del que pres1a el cn~dito hipotecario (generalmente el Infonavil) para 
hacerdisponihle el crédito u los compradores calificados localizados porGEO. Debido a esta demanda sustancial 
por vivienda de inten~s social en :\léxico, GEO ha podido celehrar con1ratos de compra venta por sus viviendas 
an1es de terminar la construcción. 

l{educch1n de los costos de Construccifin del Desarrollo de Vh•fondas.Bajo el esquema actual de fondos de 
pensiones para la vivienda en México. el monto total de linandamiento hipo1ecario para un trabajador calificado 
está en función de su salario. El precio de venta de la vi\'ienda, es por tanto un factor importante en la facilidad 
de acceso para un construcror a los c.JifCrenres segmentos del mercado de vivienda de inlerés social. GEO 
considera que, mejorando sus operaciones y reduciendo el precio de sus viviendas, podrá tener acceso a un 
segmento más amplio del mcrcudo de la vi\'ienda de interés sociul, el cuaJ actualmente no está provisto de 
allemarivas adecuadas de vivienda. GEO continmml invirtiendo en investigación y desarrollo, así como en 
sistenms de diseño y constrncci6n y tecnologfu para reducir los costos de construcci6n y precio de ventas de sus 
vivicm..las sin afectar los rrntrgencs de utilidad. 

Enfasis en C11lidarl y Diseño de Jos Dcsarmllos de Viviendas.GEO continua empleando filosnlfas de planeaclón 
y diseño que cnfa1izen elevados estándares de cons1rucción y calidad de vida para los compradores de sus 
viviendas. GEO cree que su hahilidad para entregar viviemJasde calidad superior a los menores precios constituye 
una de sus venlajas mas signilicati\'as. 

Actividades 

Lm; actividades lle promocilin de GEO incluyen la evaluachin y adquisición de terrenos, elaborar los planes 
maestros de proyectos hahitacionales, obtener autorizaciones gubcrnamenralcs. recibir cartas de nnanciamicnto 
hipolccario de fondos de pensiones o de ~a banca comercial y construir, c<;unercializar y vender vivienda.~ de 
interés social. Los proyec111s lrnhitacionales de inlerés social de GEO generalmente varían de 150 a 6,000 
\'iviemlas. adem~is de contar con instnlaciones comerciales. educativas, recrcatiVU.li y áreas comunes. En la 
mayoría de los ca...;os. las actividades de GEO también incluyen dcsmTollar infraestructura para sus prnyccros. 
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Anlcs Lle 1993. las principales ac1ivid11dcs de GEO consistían en construir vi\'iC!'ldas como contratisla del 
lnliinavit. Los ingresos de GEO derivados de proycc1ns c.·onstruidos ha jo los proyectos de vivienda del lnfonavit 
fueron de N$157.l millunes y $N226.2 millones en, 1991. y IY92. respectivamenle. Otras actividades de GEO 
incluyeron la Jocalizacitín de terrenos urbanizahlcs. la obtcncWn de permisos y licencias ncccsarius. el diseño 
y construcci6n de ohnL'i de infraestructura y urbanizaci6n para los desarrollos hahitacionalcs del lnfonavit. 
También como promotor de proyectos habitacionalcs. constructor y comcrcializador de vivicnda."i de interés 
sncial Jinanciados por otrus fuentes de financiamiento hipotecario t;ilcs como el FOYISSTE (El Fondo Nacional 
de Pensiones para Viviendas de Trabajadores del Seclor Púhlico). el FOVI (Fideicomiso Gubernamental para 
la Vivicmla}, lbndos y hancos comerciales. 

0111 las reformas de 1992 al lnfonavil. las actividades de GEO evolucionaron para incluir todos los aspectos de 
diseño. construcción y comercialización de los proyectos hahitadonalcs. En 1993, el 49.56% de los ingresos de 
GEO, N$ l 69.0 millones fücron derivados de sus proyeclos hahiiacionalcs desarrollados. diseñados, construidos 
y comercializados, urilizando linanciamienlohipotccario hajo los nuc\'os programas de Infonavil. GEO es1inrn 
que más del 75% de sus ingresos en 1994 provinieron de los proyectos lrnhilacionales desarrollados bajo dichos 
pnigramas. El re.sin de los ingresos e 1993 de GEO pro\'inicron de(() actividades de construcción para el 
lnliinavil bajo el antiguo programa (N$139.0 millones en 1993) y (ii) el desarrollo, diseño. y construcción de 
viviendas para el mercado de ingresos medios, tinanciadas cnn crédiu1s de la banca comercial (N$32.9 millones 
en 1993). 

GEO actualmente tiene siete proyectos en cons1rucción para el mercado de viviendas de clase media, 
comprendiendo un total de 656 viviendas, las cuales se espera sean vendidas y cntrcgad111i en 1994. y GEO 
espera no iniciar ningún nuevo desarrollo para el mercado de cl;.tc¡c media en 199-l debido a sus polflicas de 
enrocarse al mcrcmJo de vivienda de interés social. «Debido a los problemas de asignación de los fondos del 
FOVJ. los ingresos de GEO por concepto de actividades como promotor que se linandaron con cslc tipo de 
recursos. fueron insignilicanles. Desde la reprivatizaci6n de la banca en 1992, los bancos han estado rcnuen1es 
a ''pcrar créditos Fovi porque el mercado de vivienda de interés social no está tlentm de sus objetivos. Sin 
embargo, con la implementación gubernamental de garantías para los créditos hipotecarios y el incremcnln en 
la competencia del sector hilllcario en México. 

Estados Financieros 

A cnntinuacil1n se presentan los eslados financieros anules y trimeslrales de la compañía; el am11isis de cslos se 
discute en los siguientes capitulos. 
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FIG 3.19: GEO, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 

011011c11vo1c11eul1n1n 16.114 15,958 21.321 
L11110 Pl110 37 ,604 4 904 3 230 

·~~~~:-~;-:o·~,:~.,~::-·:-:-:.-º.~-,:º~.~-·:-~-~·-::0~~.-,-,,,-"-.-. _____ ,_! --~illij~.58~ 4 90~ 1 3.23~ 

J,,,"-0m'°'1 ~1"-.',"-::"':~"-;'"'1:0°"n"1:'-''~,,-,-,,,-,-,-,-.,-c,,-,,-,,--------J___ 32 27~ ! 41,47~ 81,46~ 
lnrnu1bl11 - o 1,870 9,393 M1qu1n1111y1qu1po 1ndu11r11I 37 ,307 73,084 

01101 IQUIPOI º·-1 12,528 15,120 

1-7~:":'-':~-";~'-':~'-'::~:.~·:~;~, 0~::~~:"-:;"-:~" '-'"-""-~""''''-'-'~· --------1----11 10,23~ 16,129 

'"'="~'"~'~"="~"=º'~··~·~''----------~' -- o o 
1~~":1.'"'01:~;:.;';~:;'-',',c--------------t-- 10!-:~:~ ~13,f101 33;,~~~ 
·~'=::~;:=:.=º;~~c,~:~='"~"-------------~~~i* ~IB-1~ 
r'='c,"".,7',,".,"o,'-'-,~,.-,.-,,-c,-----------~ o 110.472 187,336 

1~ºº~"~''~"~'~"~··~"~"-' -----------~]_ .=-_--º.._ -~ ~--º
'--"''."-º-""="-""~'~"~'"-'=''~'-------------·--~'-'e~·'~'' __ 1_8.~~~ Olrotp111vo1circul1nt11 ; O 35.87~ ___ 3_8~ 

¡cº"'""'""-º"-''-'-"'-"""-""'"'-''"-º---------------:--~!_-~3 ?79 8,236 
~º~·~""'",~·~·~'"~"~"~"~------------~· ____ __Q_ _3.279 8,236 

~::0d:•::.:~::~·~·----------------<' o o 
•~c~ .. -.,~,,-,.~,,-,.-.. -,.-------------r----~---~o-+--~, 7.,~.'-< 
O iros 11111vo1 1 ~ 202 369 

º,,",,,','~,',',º,,","u',',',',,º,,",',,º'!~'•·~•,,_•---------1~-- IJ..!.!_!!i_ iZ..,~~ 
~-------------~----o ~-----1.L_g_~ 

Coi11lconllbl1 m•yorllulo O 56,263 347,872 
C111111tcon11•bu11fo _ ___Q_,___E1.,.44?~-~!BL 

~:;u
1

:~,',::~~:I ::,g::;,,~~º,:~~:i'~1g1do --' -----%- -----%%%~ ~ 
1ao 187 ,398 

Aporl1c1on11lu1uro11um1n101<h c1p•l•I 

C:::::,::::d.:~~·:~~::)11 llSllVll d1 CIPtUI -----•---------~~·~:'~~~:~~:~~-·--~~~~:~:~~:'-< 
=:::::·(~n:

1

u
1

ri:::~~:/:nd~• 
1

accc11::1~,' d•I c1p1!1I conub¡;---\------%-·t~L' S,09-~"'"1---6-,3-9~~-I 
Rn11ll11do Ntlo <:hl 1 11clclo ' O 16 770 68 194 



FIG.3.20: GEO, BALANCES GENERALES TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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lf8 ANÁLISIS BURSÁTIL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 

Grupo lconsa, S.A. de C.V. (GICONSA) 

GICONSA es unu empresu controladora de un grupo de compailfas dedicadas u la construcción, Su origen se , 
re11111n1a a 1949 cuundo se constituyó Ingenieros yContrutistus, S.A. de C. V.; a partir de en1onces, GICONSA 
hu participado en la conslrucci<)n de lHvcrsos tipos de ohr.L'i. entre Jos que destacan la r.éalización de obras de· 
cúilicach1n. uhra'i de tipo Industrial, proycclos de infracstruct~ra corn.o presas, sistemas' de riego, ucropuerto.s, 
a.~li corno en Ja construcción y opcrJción de carreteras bajo el sisrcma de coñccsl6n·. ' 

La <1c1ivid11d principal de GJCONSA, es la de ser tcncdom de acciOncs de sus c~pr.cSa'i súb.Sldi~rias, mj~miL'i 
que son: 

(• I) A través de la subsidiaria Ingenieros y Conlratistas,S.A: de C. V.. se posee el 96,39% de ias acciones de, 
Ma4uinaria lcnnsa, S.A. de C.V .• consolidando umbas compai\fas con Ja controladora. La diferencia de 
3.28% la posee por tenencia directa. , 

('2) A través de Ja subsidiaria Ingenieros y Contratistas, S.A. de C.V.. se posee el o.o4%,<leias acciones de 
lconsa de Ocidente, S.A. de C.V. La diferencia de 99.06% Ja posee por tenencia.directa:· 

Unidades de Negocio 

División Construcción y Maquinaria 

E!<!ta división agrupa a tres empresas constructoras: lngcnicr~s y Contrati~t~.' r.c~nsa ~~.'oc~idc'rifc.e i~onsii 
Cimstruccioncs y umi comp:.ififa espcciaHzuda en maquinarfü: f\..faqu~naJ}alconsa:') .·.' 

División de Servicios 

EMa unitlud atiende la prestación de servicios administratiyos,dc Sislc~,~·y nií~ci~~os.~ci' 61coNsA,co~'iis1c 
de dos empresas: Servicios Administrativos !cansa y Adminlstració~ de ~a,qu0i!'a!f ª· ' , 

División Inversiones Estratégicas' ·" 

En esta división se encuéntrán aquellas empresas y proyectos quri són antcndidos rmr separádo del Grupo'y en 
los cuales se tiene panicipación,hajó la fl]OdÚlidad de coinversión. · , , , , · 

Concesiones Carreteras 
,>·, 

Se constituye.de luS empresas creadas para la operación y construcción de I~ siguientes carretcrás: . 

Arriaga-Huixlla. en el estado de Chiapas. La construcción y opemcidn tic esta se realiza a travl':s de las 
empresas: Aulopistas Concesionadas de Chiapas (ACCSA) y Autopistas de Chiapas (ADSA), en las cuales 
GICONSA cuenta con un 17.71% y 15% respectivamente. 

San Martín Tuxmelucan-llaxcula-EI Molinito, en el cstdo tic Tiaxcala. Eslc tramo carre1Cro se encuentra 
operando desde marzo de 1992. La construcción y operación tic cslu se realiza a través de las cmprcstL"i: 
Au111pisl:.L'i Conccsionad;L<i del Altiplano (AUCAL) y Opcmción y Conservación de Autopistas Conécsiomu.l:.is 
(OCACSA), en las cuales GICONSA cucnla con un 14.12% y 14.28% respectivamenle. 

Inversiones Estralegicas 

Ct111struc1ora CEDA. Esia empresa inicrvino en la cons1rucción de la central úc ;1hus10s de Ji1apalop~1 en la 
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Ciudad de M6xicn. GICONSA tiene el.20'itdel capital Y.actualmente .opera en.la promoción de contratos 
similarcsacstaccfitrnltlc'abastnS ... :.'-.:.·\·.~·- .. :·: :;_. -·· 0 

• •• • • ... "' • ' .:-:·:·-_:._ '.' -·- -

Prúducuim de Agr~gados y MczclJAsf~tic~ (~RAÜ~IA) tocali7.ada en.Gua~alaj~; ~auJco.Se dedica a la 
explotación. procésamicnto·y venta de agrCgadcis y mezclas aslillticus. · · · · · · · .,. · - · 

< :« 
U1tiún de Cr6dito do la lndustrÍa de ia Cons'uucción (UCIC). GICONSA tiene el 3.57% ilcl capital. 

Objeto social : , 
:···' 

Promover. cdil.~ti~·ir, ~.i~~iZar y to~arpaitlcipación en el patrimonio de todo génc.riúiC'SO~i~~éS-~_~tl:M'111eS, 
civiles, usociUCionc_s o ~n:iprcsus i~dustrialcs, comerciales, de servicios o·de cUalqu.icr_otra_ín~lc~ tanto n~io~~cs· 
como extranic.~as; ª''col!!.º. Participar e~ su administración y liquidación: · · · · .. : · · .... 

Adquirir, e~ajc~ar·y e~gencml negoclar.~on toda clase do acciones; párié~ sociaÍes, paitlcip,¡;,iÓn~s 6interés y 
cualquier lftulo valÓrpemiitido paila Léy:' "'·': ::;: , .,. '' 

Emitir, suscribir. riécptar, é~Ílosar y avalar tftulos de crédito o valores rimbiliariosqúé la l..Cypcrmita, asf como 
celebrar toda Clase de opc.rucioncs de crédita·ca~-dichos, valores: · ._, '·., .;,-r, 

Obtener o conceder préstamos por cualquier medio .legal, otorgando o recibi~~dÚarantlas 0spc,c
0

ffic~s, así 
como emitir obligaciones con o sin gru:antta rca11 papel comcrcia_l o" cualc~qui~ra titulo ~alar; _otorg'ir fianzas o 
garantfas de cualquier ctase;a.•f como asumir responsabilidad solidan a respecto delas obligaciones contraías 
o de los títulos emitidos u aceptados por terceros; · - .. · _, · · - ·-~.-· · 

Adquirir, enajenar, arren~ar, transmitir o disponer por cualquier titulo permitido ~~:l·~J;;~~ toda: ctu.'e de 
hicncs muebles e inmuebles, ase como derechos reates sobre ellos. que sean necesarios.o COnVcnientcs para su 
objeto social o para la.• operaciones de las sociedades cil'iles o mercantiles en las que la sociedad tenga interés 
o participación: · . ' ' · · 

Adquirir. vender. rcgistrar,_~bten~~· arre~dár~ cc~cr, renovar, Con~probar el uso o dispon~r en ~alqÜicr_fom:ia 
permitida por ~a Ley, ~~rc~l~os SC?bre ~ai~as. nombres_ cmncrciales, Patentes, ccrtifica~O~ de inV~nci~n, dibujos · 
indlJ:Slrial~s. inve~ciones_y pr~ccso$, dcrechos __ de a_ut~_r y actos similares: : . · ·- . . · · 
Prestar, recibir y contratar toda clase de S.rviclost6cnim<, consultivo.so de la ascsoiia. asr Conióia.celebración 
de contratos_y_coñvcnios.riitraes~o~li~~s:. , ,. ~ .. ~ 

'. • • ' • • • • • ' .' - • :· •• ,,~: '.:· .- ; ': , • :· • '. ' ' : ; • '. ' 1 • ,_: ; 

Asociarse e~-~ otras pc~sonas_ !Jsicus ~ morales para la debida consecución de sus fines, así c~mo actuar en 
cal id ad dC_co~niSiO'ni~la, in~~rmcdiario, factor o' distribuidor o en cualquier f onna y aceptar la ÍcÍJÍ'csCOtaci6n de 
neg~ia~i'?~~~~~-~~.d~~~~~~i~:.-. 
Rcálii.ar. supc-~iS~i~~ c0fllf3tar pciÍ cuenta propia o de terceros el cs1udio, jiJancllci~n;"Í>rl1Yecéió·n-Y_cjCcución 
de 19Lla cl.a~.·-dc_'.Co~~t~c~~on~s. ~difiCac19~es, cstructums, cxcayucioncs, demoliciones, o~r~~ Y, ~3bajos de 
ingeniería de cualquier naturaleza, asr como fabricar. comprar y enajenar por cualqllier título materiales, . 
Cqui(io y 'maquinada de Coílstrucción; · · ' 

Celebmr to~~ cl~e de có~t;atcis y convenios y realizar toda chc•e de actos y opcméi¿~cs que sean n~cesarios 
para el Cumplimie~w ~-~ s~~ lines. ·· · · · · 

estados Financieros 
. . . 

A continUa~ión·s~,~~~scntnn l·~s cstlldos financieros a_nules y trimestrales de la C~rn(iáñra; el ·análisis de Cstos se 
discute en IoS siguientcs_·ca'pitulos. 
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FIG 3.22: GICONSA, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.23: GICONSA, BALANCES GENERALES TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.24: GICONSA, ESTADO DE RESULTADOS TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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Planeación y Proyectos S.A. de C.V. (PYP) 

Los orígenes de PYP datan del año de 1970 cuando el Sr. Guillermo Bametche Davlson fundó una empresa 
denominada Sistemas de Ingeniería y Tccnologla Ambiental, S.A. de C. V., la cual subcontrató con Proyectos 
Marinos, S.C .. una porción imponantc del proyecto de desarrollo del Golfo de Campeche para Pelrólcos 
Mexicanos ("PEMEX"), pasando además el Sr. Bartnetche Davison a ser socio de Proyectos Marinos, S.C., 
junto con el Sr. Albcno BarnetchcGonzálcz. Con el fin de obtener proyectos fuera del área marina, los Señores 
Barnetchc fundaron Planeación y Proyectos, S.C., en el año de 1980 y, posteriormente, constituyeron Grupo 
Profesional Planeación y Proyectos, S.A. de C. V. en el año de 1986, con el objeto dr. adecuase a las disposiciones 
liscalcs de estas fechas. · 

Desde su constitución en 1970, la Compañía fue estructurada para gestionar y desarrollar las distintas fases de 
proyectos, desde su etapa inicial de factibilidad, estadios ambientales y diseño conceptual, h~á estiidlós de 
campo, diseño de la ingcnicrla básica y de detalle, así como la administración y supervisión de la construcción .. 

PYP se ha posicionado como u nade tas compañías mexicanas indepcndientementcs de scrViclosprÓfcsionales 
de ingeniería más grande del p:ús (no afiliada con alguna constructora o empresa de manufaCtUra). Desde su . 
formación en 1970, la Compañía ha concluido más de 185 proyectos en los sectores ambiental y dclnfraestructura, 

. así como en una variedad de industrias, entre las que destacan la hidráulica, pctroqu!mica, lnifiC'rll Y. túrC~Uc3;, 
El monto de un proyecto típico varía dependiendo de cada industria, pero fluctúa entre N$33 millÓnes·y 
N$2,000 ntilloncs. El monto estimadó de los proyectos en los cuales la Compnl!ía ha eStado invotiicruda• es 
superior a los N$23,800 millones. Al 31 de marzo de 1994, aproximadamente el 92% de los Proyectos con qúe 
contabaPYP pcncnccfan al sector público y el 8% restante al sector privado. La Compañía espera iÍlcicmentar 
el porcentaje de proyectos negociados en forma privada. , 

Clientes 

El cliente principal de la Compañía es ta Comisión Nacional del Agua («CNA»). Duran!;,·,~~ ~o~ 1991, 1992 
y 1993, los ingresos que recibió la Compañía por scrviciospreslados al a CNAreprcscntarón ajiroxlmadarncnte, 
el 33.2%, 79.2% y .'18.0% de los ingresos totales, respectivamente. · · · 

Entre los principales clientes de la Compañía dentro del seclor público, se encuentra~; la Comisión Federal de 
Electricidad («CFE»), la Comisión Nacional del Agua, la Comisión de·Vialidad y·.1Tansporte Urbano. 
Ferrocarriles Nacionales de México, Fondo Nacional al Turismo («FONATUR»), el.Gobierno cict EStado de 
México, el Gobierno del Estado de Nuevo León, el Gobierno del Estado de Pocbla,cl Gobierno del Estado de 
Sinaloa, el Gobierno del Estado de Sonora, el Gobierno del Estado de Vcracruz, el Instituto Mexicano del 
Petróleo, Petróleos Mexicanos («PEMEX»), la Secretarla de Agricultura y Recursos Hltlráullcos ( «SARH» ), 
hi Sccrelaría de Comunicaciones y transpones ( «SCT») y Siderúrgica Lázaro Cárdenas Las Truchas 
{uSICARTSA», cuando era propiedad del gobierno), entre otros. 

Entre los principales clientes de la Compaftfa dentro del sector privado, se encuentra: American Express, 
Banco Puribas, Bancomcr, Cementos Mexicanos («CEMEX»), Cobre de México, DuPont, Exxon, Oil Com· 
pany, Brltish Pctrolcum, Industria !'.linera de México, Industrias Pcñoles, Kimbcrly Clark, Inmobiliaria Akko 
{una empresa de Grupo Dese), General Elcctric, Chriyslcr, Ford Motor Co., Xcrox, Hoteles Four Seasons y 
llotclcs Camino Real, entre otros. Los ingresos por proyectos celebrados con el sector privado que recibió la 
Compañía duramc los últimos tres años, lcrminados el 31 de diciembre de I991, 1992 y 1993, fueron de N$1.4 
millones, N$3.l ntilloncs y N$2.7 millones, mismos que representaron aproximadamente el 4.1 %, 16.8% y 
5'.3%, rcspccüvamcntc, de los ingresos totales de la Compañía. 

PYP ha llevado a cabo proyectos de naluruleza muy diversa, acorde con la estructura interdiscipÍ~naria de la · 
Compañía. Aún cuando la Compañía ha realizado trabajos en áreas altamente _especializadas, cOmo son: 
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producción, procesamiento, almacenanliento y traÍlsp0rtación de crudo y gas por ti~rray mar, asr como trabajos 
en puertos marinos, estructuras hidráulicas;. PYP h_a _aviin~a.do ~n _la diversificación de sus proyectos 
lnvolucráiidose en la industria qui mica, petroqulmica; alimentiiria, minera, eléctrica, pulpa y papel, manufacturera 
y del acero. · · · 

Principales Proyectos 

Entre los proyectos que más destacan en el sector energético, está el puerto petrolero/petroqulmico «Dos 
Bocas», en el estado mexicano de Tubascci. En este proyeétci, terminado en 1988, la Compw11a desarrolló Ju 
ingeniería básica y de detalle en el diseño del mismo, el cual incluyó un puerto de abastecimiento de materiales 
parJ las operaciones de petróleo fueia de costa; monoboyas para la carga de buques-tanque; muelles; instulaci ones 
para procesar y almacenar crudo, gas y pctroqufmicos: as( como in~talacioncs para el manejo de materiales. 

Entre 1978 y 1983, Ja Compw11a trabajó en el desarrollo de Ja Bahla de Campeche, realizando Ja ingeniería 
básica y de detalle en el diseño estructural y electromecánico de las plataformas marinas de perfOración y 
producción, así como también en tuberlas submarinas para una producción de 1 .3 millones de barriles diarios. 

La Compafifa fue res?onsablc, entre Jos años de 1981 y 1987, de Ja administración del proyecto, de la ingeniería 
de detalle y de Ja supervisión de la construcción de una planta procesadora y concentrada de cobre pam 
proilúcir 55,000 toneladas métricas diarias de cobre blister y cátodos, para Compafifa Minera de Cananea, en 
el estado de Sonora. Esta planta incluye triturado y cribado, gruesos y linos de mineral, molienda, llotación, 
c~ncCn~cidn, filtrución y secado, así como edificios, ul"!.uccncs ~ ot~ instalaciones complementarias. 

Entre otros proyectos relacionados con la industria de la extracción y procesado de mineral, se encuentra el 
diseño de sistemas para manejar y almacenar carbón mineral en· tenilinales éarbonlferas. 

En el sector hidráulico, Ja Compañia realiza estudios y proyectos relacionados con la extracción, suministro y 
disposición de agua, sistemas de bombeo, tratamiento de conducción, as( cerno el desarrollo de sistemlls de 
riego y drenaje. En dicho sector, la Compafifa ha desarrollado Ja mayor parte de sus proyectos, cubriendo desde 
estudios de factibilidad hasta Ju supervisión de graridei prcsás con montos de inversión que van desde N$200 
millones hasta N$ J,500 millunes; ase como proyectos de riego· por más de un millón de hectáreas y, finalmente 
la infraestructura de agua potable y alcantarillado para más de 50 ciudades en la República Mexlcana. 

En fotircro de 1994, la Compafifa llóvó a cabo Ja ingenieña para Ja asignación de inversión privada para el 
tratamiento de aguas residuales de la ciudad de Puebla. A su vez, la Compafifa supervisó la construcción de la 
presa c«El Cuchillo», en Monterrey, Nuevo Ledn. ·Con esta presa se podrá satisfacer Ja demanda de agua 
potable de Ja ciudad .de Monteney Y.varias poblaciones de Nuevo León y Tumaulipas hasta el ano 2010. 

Asir.nismo, Ja Compañía es la encargada de la supervisión y parte de la ingeniería de la presa «Huiles», en el 
estado de Sinaloa, obra que PYP estima sea concluida a finales de 1994. Este proyecto contempla una presa 
c'On capacidad de almaccnamlcnto de más de 4,500 millones de metros cúbicos, así como una central hidroch!ctrica 
con una capacidad de 400 Mega Watts y la infraestructura parJ riego de 70,000 hectáreas en Jos estados de 
Sinuloa y Sonora. 

Con respecto al ramo de comunicaciones y transportes, la Compañía ha llevado a cabo estudios y proyectos 
¡xmuarios Y marinos, el diseño de puentes carreteros y de ferrocarril, además de estudios de transportación 
inlcgraJ mediante el uso de simuladores. Dentro de los proyectos ferrocarrileros, destacan los cstudiÜs de" 
factibilidad para la vía México, D.F. a Tampico y el libramiento de Ciudad Juárez. 

En 1000 al desarrollo urbano, PYP ejecuta proyectos relacionados con varios centros turísticos, JÓs cuales les 
cuentan con campos tic golf, canchas de tenis. marinas, hoteles, áreas comerciales y habitucionales. En este 
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sentido, ta Compañia cnnduylí en 1976 el estudio de foctihilidad del proyecto turístico <le Lorctu. en el estado 
lle Baja Caliliirnia Sur; entre 1979 y 1983 efectuó el plan maestro para Canc'Ún Núulico, en el estado de 
Quintana Ruo; entre 1986 y 1988. el estudio de faclihilillad y supervisión de la co1t<trucción del Hotel Sheraton 

. 1-luatu1c0, en el estado de Oaxt.u.:u: además, ha partkipallc en una ,grnn variedad de proyectos con Grupo Dese, 
entre los cuales se encuentra el proyecto turístico de Punta lxtapa. en el cstm.Jo de Guerrero. La Compañía ha 
sido.también rcspommh\c de estudios para la plancadún de parques industriales y desarrollos urbanos. 

Estrategia de Negocios 

Un ru;pcctn importante en la estrategia de negocios de la Cnmpai\ía consiste en continuar con los proyectos 
rclaciunadm; con tas plantas de tratamiento de agua, presas de propósitos múltiples, irrigación, saneamiento y 
drenaje sanitario. así como con el lratamiento y manejo de residuos industriales. PYP considera que estas áreas 
experimentan1.n un enorme crecimiento en el país. debido a la eminente escasez de este tipo de servicios de 
infraestructura. La Compañfa estima que gracias a su experiencia en este sector, le permitirá adjudicarse 
futuros proyectos en dichas áreas. 

La estrategia de diversilicación de clientes ha cobrado gran importancia para PYP, viéndose favorecida con la 
Nueva Ley de Obras Públicas. según pudo observarse en el concurso relativo u la ((Supervisión de la Ejecución. 
lle las Obras y Servicios relacionados con el Servicio Público de Agua Potable, Agua residual Tratada y 
Drenaje», convocado por la Comisión de Aguas del Distrito Federal. En el acta de apertura. lirmada en marzo 
de 1994. la CompaiUa ruc la tínica calificada para reulilar los trnhujos por un monto que asciende a los N$40 
millones. Otro aspecto importante de diversificación, es la promoción con los gnbiemos de los Estados, cuyo 
mejor ejemplo es el Estado de Puebla, con el cual la Compaíliu se encuentra en trámites para la lirma de 
cnntrntos de ingeniería y supervisión (Xlr un monto aproximado de N$13 millones. 

Los esfuerzos que la Compañía está rcaliznmlo para diversificar su base de clientes, no serán en escatimo-de 
continuar como la empresa de ingeniería líder en el sector de infraestructura y de agua. drenaje y saneamiento, 
esto opnyudo en el tunmño del mercado nacional. mismo que ha sido estimado en N$330,000 millones para los 
pn~ximos 25 años, seglln un estudio realizado por la Universidad de Colorado. 

A su ve1., la Compañía está considerando una estrategia lle penetración más fuerte en proyectos del sector 
privado, cspecflicamente en la industria qufmica y farmacéutica. 

Jolnt-Ventures 

Además, la Cumpanfa ha lirmadn dos convenios de colaboración con John Brown, Ine. y con CH2M Hill Cos. 
Ltd., em¡1resas estadounidenses líderes en los sct1.orcs de scrvidosprofcsionulcs de ingeniería. alinde diversificar 
sus servicios y rortalcccr su htt'llrsión en las áreas en lm; que participa actualmente. La Compañía estima que 
estos t1mvenios le darán una presencia nivel internacional y ahrirán nuevas oportunidades de negocio para 
PYP. Esta$ asociaciones ya han resultado en trabajos para el sector minero y farmacéutico privado y se plantea 
iniciar trabajos en el sector automotriz. 

Competidores 

La Compañía piensa que existe una tendencia mundial en la mayoría Lle las empresas constructoras o 
mmtufüctureras. que cuentun con su propio departamento t.Je ingeniería, de dcsinvertircn dichos departamentos 
por varht"i razones, tales cumo evitar con nietos de intcr~s y permitir que los servicios dé ingeniería los realice 
una empresa especializada cuyo giro principal sea esta prest:ici6n úc servicios, para así poder concentrarse en 
su negocio hase. La Compañía cnrt'iidcra que esto al posesiona füvorahlcmcnte en el mercado: 

Los princip~llcS co111pc1idorcs lle la Compañía son empres1Lo; constructoras que poseen un departamento tic 
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ingeniería. Cuando estas cinprcsu.~ j)~Cscntan sus postuntli para oht.cncr una Jicitachín ptíhlicu de construccic\n. 
sUs prnflins dc.part'a~Cn.t.~,~~c i~gcnicrf~ n~ pt.Ícúcn intervenir :en li>sc~Úm~ios de ingeniería básica. ing~~icr~a de 
úc1.allC n. UtJn.1in!.~l~uci~n y_supcr\'isión. d~ _t>bra'i, dchiüo al cnnll!clO'dc intcrcScs_ que surgc,'pucst~ quc-unu 
111isma cmprcSa !1'; pu.~d~ aC1ua_r.Cumujucz y parte, é:stt1 cs. _mi puc~c ~culi~ar la.Construcció_n y la supcrvisil1n 
(Je _I~ o~ra. Po"r t~ntú: S~. ~lg~n cumPclidor ~~ la Compañía desea obtener algún ~ontmto para scr:viciós d~ 
ingcnic~fa. ést_c. nli.pnúnt c'om:llrsur para la constrU-cchín_ o rculizachl~ del ProyCcto. La COmpañra· estima pi1r · 
es1a.· y otras raz1~~es, que. posee u.~ª ventaj~ con~pcti~iva ul ser una émprcsa in~c~cn~i~nlc;· 

Una <le lit' 111ct'usdcl gi;hicrno del Prcsi<lcntc Carlos Salinas <le Gortari. fue la creación cÍe una economfa basa<la 
Cn.cl rnerCado q·U~ puc~a c(1~npcti~ a ñivcl mundial;.Los pucrtoS, las; carrcl~ras •. lus !Crrocarrilcs, .la ge~c~ac:ió~ 
<le cncrgfa cl~c1rica, el turismo. la minería y la pelroqufmica,'a.<f co111Ó los sistema.• <le Úgua, han si<lo sectores 

'que hun.cxpcrim~nlaún·~Js cJ"cct11s de la dcsregu~~rizaciói:t. La Compafifa.estima que sus propias caraCtcrlslica'i 
le pcrmilirJn tninllr vcn1uju.c; en: estos sectores; que serán importantes áTCas de negocio 'para 'ésta . 

• - -· ••• - • •• • • • 1 ..... 

, Est~do~ Fin~~~ieros .·. 
' . ' 

·'A ctinti~uacióíl se prescntUn.los és.tadoS li~,lltj.ciCí~s. a·nu1~s y·irimcstra!CS-dé I~ ~o~.P-añfá; .el .Un~isis dC ~stoS· se 
l.liscu1e·c~ !nS sig.uicntcs capitulo~. · ·: · · ·· · · · 



PERFIL CORPORATIVO DE LAS CONSTRUCTORAS PUBLICAS 127 

FIG 3.25: PYP, ESTADOS FINANCIEROS ANUALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 
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FIG 3.26: PYP, BALANCES GENERALES TRIMESTRALES 
(MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994) 

-- .,.,.., 041991 º""' Q1 lll!D º""' º""' 0111M "''"' 
AclftTaW """ '"'" 501111 ,,_, 

""" '""' '9= """ Ad ... C-rl• 1 11118 """ ""' "'"' '2417 59.821 .. w '"" (,., ..... ---- o o o o 4.7!17 o o ""' 0.-""'1ro ___ 4_ 
o o o o 2•197 o o . ,. 

oir---pCl'<Ul .. •fl' .. ) o o o o 13424 o o """ -- o o o o o o o o - - o o o o o o o o 
i...-n..10 o o o o o º' o o 
0.-• _, .. =----- 1 o o o o o o o o 
--~ .. ., ,,..,,,.. ___ ,,._ 

o o o o " " o o -- o o o o o o o o -- -~-- .... ''" ... '"º 7197 773 7" ., .. -... o o o o o o o o 
Mooa--·-l>a- o o o o >O•Y o o '"' - o o o o o o o o 
o-~ .. .., -- o o o o "' o o "'811 
ea--.... _ ... o o o o o o o o ---· o o o o o o o o - o o o o ... o o "' ....... 1 .... o o o o 2',61 o o 
-º~ '" "~ '""' .... ""' ,, .. ,,_ 2467'6 - o o o o 616 o o ... --- 1 o o " o 188181 o o '""' C~oo1>ui.a1i.o o o o " o o o o 
l'!'clunfOIP"'- o o o o 3.631 o o 4619 - -- o o o o .. , o o '" p ____ .. _ 

o o ... "' ... 7,, 761 ... .,.,.,, __ 
o o o o ... o o ... 

~·"'~- 1 o o o o o o o o -·- o o o o o o o o 
~-- o o o o o " o o 
0....po•w• o o o o o o o o 1r:...1a1,._. __ .. "~ "~ 17MI 25~ ,.~ 18"174 o ......... -...._ .. o o o o o o o o 
C..OhlliOalllllll•..,...,.,. .. o o o o ""' o o 20511 - o o o o "" o o "'' .,..._, ....... o o o o 6.4731 o o 6.578 
....._....&< .... ....-- o o o o ,.., DI o UID7 

p""".,"""°"'"'- o o o o o o o o 
...__... ........ --" ....... o o o o o o o o 

"'"' - o o o o 17104 o o """ -.- ...... --. ~- o o o o 752 o o "' __ ,._.,,.,..,_ 
o o o o o o o o 

[l,..,l-...,1)9\IO ....... tr.d ....... ...,_ o o o o "' o o .... 
11~1<1 .... ~•-<11> o o o o .. ,,, " o "" 

º""' 
•01.., ..... 
59111 

'""º 
'"'" o 

o 
o 
o 
ol 
o 

''" o 
11"8!1 

o 

"" o 
o 

"' .. ~ .. .. 
27 
o 
o 

3661 

"'" .. ,, 
o 

"' o 
o 
o .. ~ 
o 

""" n4'1 .... 
º" 61 14 

o 
20029 
'754 

o 
w• 

11!1100 

"'"" 
11103 

1049711 ,,_. 
3)717 .,. 

o 
o 
o 
o 
o 
o 

7m 
o ,,_ 
o 

"" o 
o ... .. .., 

'" 2m 
o 

·= '·"" o 
500 

o 
soro 

o 
o 
o ..... 
o ..... 

n..,. 

""" """' o 
o ,..,, 

"'' o 

"" '""' 

"' .. 
~ 
~ 
"' ¡;; .. 
e: 
ill 

~ 
o 
m 

> ¡;¡ 
e: 

~ 
;; 
g 
> 
8 

~ 
8 
¡;. 
z 



--· C-00•---°"*".,._ ------e-.. _. .. -.-. ..... ----119"'-) -----· _........,..,.u - .... __ 
_ _,_dOIS!!PTU 

~""talSRl"TU ____ .. 0.l~PTU 

FIG 3.27: PVP, ESTADO DE RESULTADOS TRIMESTRALES 
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0411'110 041flll1 041892 Q111193 0311193 0411193 a11n• Ct:ztlH 
1ana U~5 ""' 16.cd1 "'" '"'º Z20t.ol 1511!19 

'"' 23.995 :D.822 9'55 "''" 16""1! 11 Sl . .., 
"'" 20!111 '"" ... ""' 7ta2 10661 "'' 2.251 .... "" '"" .... "'" "'" '"' "" 15.360 IB.D7!! 4.818 18r>&o7 2.513 "''" '"' 755 '"' "' 

,., 
"" "'" '"' "" o o o o '"' ~"' o 313 

o o o o "'" ~"' o "'" o o o o o o o o 
o o o o "" -696 o ... 

""' 1J.81J4 lSU.1 4..07'. 181?95 "'" . ,., ... 
o o o o < ' o o 

"" 1311{]<1 15U;1 "" 18101 1500 "'' 5 ... 

'" "' 13"9 165 "' 750 '" 7917 .., 11463 2.212 "" 1'59 '" 6147 1027 
p,,_.,-.l...W.do-9d•O•~o-..- o o o o o o o o 
RM.b'.1:1,.,.iocon.-an~Pw!Eo- o o o o 14.259 .u.259 o 9174 "",,--.... -~ .. --- 3ll o o o ... " o .,, -<&>-- '"' 11Mll Z212 '"" 0>=• <5230 "" 

.,~, ,,,._ .... "'"""""'• o o o o -7013 7013 o 1771' 
l'LHlli.do,.IOINJ<l'llallo '"' 11463 ~-212 .,. 14 7J "' "' ~ 141 

CJtll94 
:DtB9 
18.606 

11-5113 
1755 

'"' .,.,, 
"' .. 

o 

""' ... .... 
'"" 1767 

"" o 

"'" ,,. ,,,,, 
-2•m 

6913 

0411194 
21172 

""' A.313 
115' 
1155 

·7486 
26 

'"" ·7.3':!7 

"" .... .... .,.,, 
2702 

an 
o 

6077 
~ 

-58059 
7:013 

"" 

;:: 
:D 

? 
8 
:D 
¿¡ 
:D 

~ 
~ 
o 
m 

~ 
8 z 

~ 
e 

ª ~ 
"' " e ., 
e: 
g 
"' 
ti 



130 ANALISIS BUASATILDE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCIÓN 



ANALISIS FINANCIERO OE COMPA~IAS CONSTRUCTORAS 131 

Capitulo 4 

Análisis Financiero de Compañías 
Constructoras 

Análisis de los componentes del crecimiento interno de las utilidades 

Las principal ruente de crecimiento del capital contable de las empresas del sector construcción ha sido la 
re1encióode utilidades. ya que el pay-out (razón del pago de dividendos) promedio es 4.9% (el pay-out promedio 
de la BMV es 2S%). Algunas emisoras no pagan dividendos como TRIBASA, GEO y GMD, siendo su polflica 
reinvertir todas sus utilidades. Debido a la necesidad de financiar tos grandes proyectos de infraestructura no 
esperamos que el pay-out se incremente, por ello tos inversionistas en este sector soto deben esperar que el 
rendimiento de sus inversiones sea vía la apreciación del precio de las acciones. Para inversionistas buscando 
llujos de efectivo vía dividendos solo deben invertir en PYP e lCA. 

En su asamblea anual de accionistas el 31 de mano de J 995, !CA decretó un dividendo en efectivo por N$ 63 
millones, esto es: N$ 63 por acción. Debido a ladr.istica contracción del 90.3S% en sus utilidades con respecto 
a 1993, causada por las fuertes perdidas cambiarías principalmente durante el último trimestre de 1994, el pay
uut se incrementó de 9.6'ié a 101.97%. Esto es un evento extraordinario, Jo imponante füe que la administración 
mantuvo el dividendo en electivo por acción del orden del pagado en los dos ejercicios anteriores (N$ O.SS en 
1994 y N$ o.so en 1993). 

FlG 4.1 PAY·OUT DE CONSTRUCTORAS PUBLICAS 

Comoañfa Pav·out 1994 Pav-out 1995 
BUFETE 5.7% N.A. 
GEO 0.0% 0.0% 
GICONSA 5.0% N.A. 
GMD 0.0% 0.0% 
ICA 9.6% 101.9% 
pyp 30.0% 30.0% 
TRIBASA 0.0°/o 0.0% 

Fuente: BMV 
PROTEXA 0.0% 0.0% 
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Orra importa~· le i~e!1ie t!C crécimlcn1c}· Jc'1 ~,~pÍta~ ~~~lahlc. ha sido 1a·~o_locaci~n de acciones con premio sobre 
su valor nominare~ Jos m.crcmJos lle ·c?phalcs mexicano y 'cXtranjCrns (pÍincipalmenie en E.U.A.) mcdianle 
nlCrtas públicas primaria.~. : "-~:~;~ · 

·,J. •• -~\·:.," - :: •• ; .. ·• 

FIG 4.2: OFERTAS pusuéÁs ~~1Ni.O:Á1Ás DÉ EMPFlesils DE LA coNsrRucc10N 

Compañía,. 

BUFETE 
GICONSA 
GEO 
GMD 
ICA 
PYP 
TRI BASA 

Fuente: BMV 

.• ·•.• .NUEV~S ~E.SOS POR ~CCION< 

. Precio de lncr. Valor 
· Colóc'áclón en libros 

•', 5,99 470.0% 
' ' 6,86 45.8% 

< 14.90 948.3% 
'• ' ' ' ' 52.88 179.5% 

34;9 ' 52.03 48.9% 
2.1 27.00 1196.1% 

12.5 24.2 93.0% 

Estos llns factores han impactado favorablcmcn1e Ja tasa de crecinticnto interno de las utilidades; en el caso lle 
las llamadas "small caps" (GEO, GICONSAy PYP) tamhi~n ha inlluido positivamente la ulta rentabilidad de 
capilal, purticularmenlc de GEO y PYP. La tasa interna dccrecimienlo interno de las utilidades de la Construcci(in 
fue l 9.26'it, y 13.16\t en 1992 y 1993 respectivamente, 12.57% al tercer trimestre de 1994, y 11.91 % para el 
cierre de 1994 . La emisorn del seclor construcción que mayor lasa interna de crecimiento de utilidades en los 
úllimos tres afios ha sido GEO con una tasa interna de crecimiento de la utilidades promedio de 49.87% debido 
asu afio rcmlimicn1n sobre et capital (ROE) y asu política de reinvertir todas sus utilidades. A pcsarúe la alta 
renlahilidad de capital de PYP en 1993, su alto pay-out redujo la tasa interna de crecimiento de las utilidades 
a s<llp 3.7\l.. sin embargo su nueva polftica de pago de dividendos establece un pay·out anual de 30'it, que 
conjugado con una ROE superior al promedio debe mantener rusas de crcclmicnto de las utilidades mayor al 
promedio de la industria: para 1994 fue de 24.9%. 

La rentabilidad de capital y en consecuencia la tasa inrerna de crecimientos de la utilidades de GICONSA, PYP 
y GEO no se desplomaron como las de !CA, BUFETE, GMD y TRIBASA porque su bajo apalancamicnro en 
moneda extranjera, eviló que tuvieran fuertes perdidas cambiar.i.c; por la devaluación de tliciernbre lle 1994. 
Los pasivos en moneda cxtrnnjera como porcentaje de los pasivos totales u1 cierre de 1994 de GEO, GICONSA 
y PYP son: 1.35\t, 5.81% y I0.70% respectivamente, que contra•tan con los ele ICA, TRIBASA, GMD y 
BUFETE que son: M.02\t-, 30.28%, 41.48% y 57.99% respectivamente. 

De las constructoras giganles BUFETE tenía la mejor tasa de crecimiento de las utilidades hasta el tercer 
1rimcs1rc de 1994 gracias a su alta ROE, pero debido a la caída del 97.18% de su utilidad netas por las fuerte 
pcrdidali cambiarias del último lrimcs1re. la ROE se redujo de 20.33% en el tercer trimestre a 0.45% para el 
cierre de 1994, causando que la tasa interna de crecimiento de las u1ilidades se contrajera de 19.17% a 0.42',°b. 

-.En la siguiente luhla mostramos las tasas de crecimiento interno de lac; utilidades para 1992, 1993 y 1994, 
incluimos las del tercer 1rimcs1re de 1994 para mostrnr la contraccil~n sufrida a causa de las perdidas camhiurias 
del último trimestre de ese aíln. En esta tabla observamos que las lasas inlcrnas de crccimienw interno lle las 
urilidades de GICONSA y TRI BASA son similores (excepto para 1994 por la causu antes comentada), sin 
l!lllh;.irgn. consideramos que lleherfa pagarse un premio porTRIBASA por su Jiquillez. 
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FIG 4.3: TASA INTERNA DE CRECIMIENTO DE LAS UTILIDADES 

Fuente: BMV 

Rendimiento del Capital (ROE) 

Al tercertrimestre de 1994 la ROE de la construcción fue 13.2% mayor que el 10.9% de Ja BMV; marginalmcnte 
inferior que la ROE de 1993 (13.8%). Para el cierre de 1994. la ROE se redujo u 2.04%, no obstante fue mayor 
que la rentabilidad decapita! promedio de la BMV pam 1994 que fue 0.69%. El promedio de los úhimos5 años 
de la industria disminuyo de 14.8% a 12.68%. Espcr:.unos que la rentabilidad de la industria se recupere a sus 
niveles promedio, lo que impactará favorablemente la generación de utilidades. 

Analizando los factores que determinan Ja ROE de la Consrrucción, su c.iída con respecto a 1993 se explica 
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pnr: un menor margen opcmli\'11 que paso de 17.95% u 16.64c.t y una menor rotación d~ activos que causan~n 
lu liisminucicln del rendimiemo sohre activos que disminuyo de !0.43% a 8.70\'f-, Esto, conjugado con el 
incremen!O de la cargu linanciera (CIF sohrc activos) que se incremento de 1.59\'f- a 6.95'k por las l'ucncs 
perdidas camhiarias generadas poi la devaluación tic tliciemhrc. ucu."iionaron tu baja de la ROE. 

"' 
FIG 4.4: RENTABILIDAD DEL CAPITAL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

Rentabilidad del Capital 

·1993 
13.84% 

1994 
2.04%-

Fuente: BMV 

Renlabllldad sobre 
Activos 

1993 
10.43% 

:',··'.-'·. ,, 
1993 . > ".1994 
1·0.3538. ·. 1:0.2861 

Margen Op~atl~o . 

• ;1~~6944.;. 

. "1994 
.. 0.523. 

La construcción se hu mantenido como un de los sectores con mayor rcnlabilidad del capital comparado con el 
resto de las empresas listadas en la BMV. La ROE del sector construcción es mayor que el promedio del resto 
de las empresas listadm¡ en la BMV porque a pesar de que la construcción se caracteriza por un rendimiento 
sohre activos menor a la media tle otros sectores (8.70% para 1994 contra 8.85% de la BMV); eslo se compensa 
por un relativo elcvatlo upaluncamiento (activo a capital cnntahlc igual a 2.248 veces contra 2.073 \'eccs de la 
BMV). El mayor margen operativo de la Construcción ( 16.64\t contra 14.31 \t- de la BMV) se compensa por 
su haja rotación de activos (0.523 veces contra 1.617 veces de la DMV). La construcción generalmente no goza 
de hcnelicios liscalcs porque tasa efectiva de impuestos no difiere considerablemente tic la lasa impositi\'a. 

C11mparut..10 con otros sectores. la rentabilitlad de capital de la Construcción en 1993 solo fue menor que la 
ROE del seclor Comunicaciones. pero por ser un sector con alto apalancamiento en monctla extranjera. su 
ROE cayó más que el resto de las industrias en 1994 (las fuertes perdidas cambiarias tlisminuycrnn drasicamcntc 
susutilitlm.JcsJ, 
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FIG 4.5: RENTABILIDAD DEL CAPITAL ROE 1994 Y 1993 

25.00'll 

20.00% ¡¡ 
15.00% 

; 
10.00% 

6.00% 

0.00% 

·5.00% 

·10.00% 

-15.00o/o 

-20.00'Y. 

•25,00o/o .. j m 1094 e 1993 .. 
Fuente: BMV. Vector 

1 
A pesar de que PYP fue Ja emisora del sector construcción con el mayor rendimiento de eapital en 1994; esta 
se redujo considcrablemenle de 74.5% en 1993 a 35.56% por que su oferta pdblica de acciones en junio 
disminuyó su apalancamiento de 2.9 a 1.4 veces Jo que disminuyó su carga financiera, también influyo li 
reducción de la ROA por una menor rotación de activos; no obstante sigu'e sieñdo 13 cniiSol-3-más cfié.icOte.'en 
el manejo de sus activos. La ROA de PYP se bcncfición porque su deuda en monedacxiranjera sólo representa . 
el 10.7% del pasivo total. · · · · · 

La segunda emisora más rentable fue GEO con 3¡'.6~% debido as~ rotacÍón de activ~s sup;,rior 31 proin~ilio, 
menor carga financiera (menores perdidas cambiarlas) y una menor tasa efectiva de impuestos. GMD continuo 
siendo la empresa menos rentable por su fuerte carga financiera (alto apalancamiento en dólares) que provoco 
que tuviera perdidas para el ejercicio de 1994. 

FIG 4.6 RENDIMIENTO DEL CAPITAL ROE 1994 

40.00% 
34.62% 35.56% 

30.00% 

hdustria 2.04% 

20.00% 

12.52% 

10.00% 

0.00% 

·10.00% 

Fuente: BMV 
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'fümblén las rentabilidades de B UFE1ll e !CA fueron negatiVlll11enle afectadas por las fuenes perdidas eambiarias 
'sufridas en el cuano trimestre. La alla rentabilidad sobre el capital de BUFETE,se desplomo de 2.'i.19% a 
0.45% porque el CIF que había sido un beneficio pasó a ser un lmponante costo por las perdidas cambiarías. 
También influyo negativamente la baja en el margen operativo de 7.24% a 6.29% y una menor rotación de 
activos, de 1.292 veces en 1993 a 1.063 veces, esto provoco que la ROA disminuyera de 9:35% a 6.69%. 

A pesar de que los márgenes operativos de TRIBASAsonsuperiores al promedio de la lnduslria, su ROE no 
se ubica como la más alta de la Industria debido a su baja rotación de activos; en 1994 su ROE se redujo de 
18.37% a 7.69% por la disminución dei margen operativo de 29.52% a 23.88% y una nienor rotaéión'de 
activos, que paso 0.405 a 0.369 veces. La combinación de esto ocasiono que ln'remabllldad de activos i:ayerá 
de 11.95% a 8.68%. TRIBASA también se vio afectada por la devaluación.del cuiirto lrimeslre, esto.aumento 
la carga financiera de 3.2% (CIF/activos) a 3.9%. · · 

La ROE de ICAes menor ala decompaJ!las pequefias por su baja rolaciónde aétivos,siluaciónque es función 
al lamal!o de la empresa. En 1994 la ROE se vio negativamen1e afeclada por lasperdldas cambiarlas del último · 
cuarto, to que provoco el aumento drástico de la carga financiera de 0.48% (CIF/activos) a 6.43%; esto 
ocasiono que Ja rentabilidad del capital disminuyera de 11.4% a 0.98%. Parece scr.qúe la ROE es función 
inversamente proporcional al tamafio de la empresa, ya que ICA, TRI.BASA y GMD son tas ~ompalllas con 
menor ROE. · · ' 

A pesarque GICONSA es ~na "small cap" (listada en el mercado intermedlo), su ·RoE'es del ·~~~~n de' las 
empresas gigantes por su ali a carga financiera. A continuación analizarnos los dclernúnantes de la ROE utilizando 
el método Dupont ¡rara delermlnarque compaJ!la es la mejoropeión de inversión en la Industria de la Construcción. 

FIG. 4.7: COMPONENTES DEL RENDIMIENTO DE CAPITAL DE LAS CONSTRUCTORAS 
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GMD 
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Fuente: BMV 
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Rendimiento sobre los Activos (ROA) 

El promedio del rendimiento sobre activos de la Construcción (utilidad operativa sobre elpromcdio de los 
activos totales) de los últimos 5 años ha sido 9.6%, siendo 8.7% en 199,4, del orden de la ROA promedio dC las 
compafüas listadas en la BMV que fue 8.85%. ·., . · ·' " · 

' ' 

La rentabilidad sobre activos de la Construcción ha sido gener:iimc~i~ mayor al ~e!'sect~r ~tiendas d~ 
Autoservicio y al de la• Controladoras, pero menor al de la industria Cementera, a la de alimentos, a.la de 
Bebidas y a la de Telecomunicaciones. · 

FIG. 4.8: RENTABILIDAD DE ACTIVOS POR SECTOR (1994 ROA) 

20.00" ,--------------------, 

l11dU1Ul1 8.85"4 

15.00% 

Fuente: BM 

La compru1la deJ sector construcción que es mas eficiente en el manejo de sus activos es PYP cuya ROA es 
24.73%, esto se exp1ica porque al ser una fuma netamente de servicios no requiere de gran inversión de capital 
paru operar. Las constructoras gigantes tienen una ren1abilidad marginal mente inferior al de la industria. Las 
constructoras gigantes por su tamaño generalmente tienen una ROA menor, sin embargo GMD con una ROA 
de 11.86% es una exepción. GMD ha mantenido una rentabilidad sobre activos mayor que sus competidores en 
losúltimos3 años; en 1993su ROA fue de 13,28% mayor que el 9.2%delCA,el 12%deTRIBASAyet 9.4% 
de BUFETE. 

FIG. 4.9: RENTABILIDAD DE ACTIVOS DE CONSTRUCTORAS (1994 ROA) 

30.00%,--------------------------~ 24.7:3% 
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10.00% 
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Fuente: BMV 
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Analizando los factores que determinaron Ja ROA de la cunstruccibn en 1994 esta disminuyó de 10.43% a 
8.7%, debido a Ja disminución del margen operativo (16.64% contra 17.95%) y la menor rotación de activos; 
siendo del orden de la ROA promedio de las empresas de la BMV, esto a pesar de que el margen operativo de 
14.31 % de la BMV es menor, pero su rotación de activos totales es mayor que el de la industria de la Construcción. 
Aunque el margen operativo promedio de las empresas ccmenleras (25.97%) es superior al de las constructoras, 
por su baja rotación de acU vos totales, su ROA de 9.27% es del orden del de la Industria de Ja Construcción. 

TomandÓ la rotación de activos totales como medida de la efectividad en el uso de los activos totales, GEO 
parece ser la más eficiente, sin embargo esta razón ha venido descendiendo. PYPque tiene una ROA superior 
al promedio gracias al margen operativo de 24.73% (funnción de ser una empresa de ingeniería y supervisión), 
tiene una rotación de activos totales del orden de BUFETE y GICONSA. 

Observamos del análisis comparativo de los últimos 3 años que Ja rentabilidad de los activos esta en función 
inversamente proporcional al tamafto de la empresa, es decir mientras mayor tamwlos de la empresa menor 
ROA. . . 

FIG 4.10: COMPONENTES DE LA RENTABILIDAD SOBRE ACTIVOS (ROA) 

Periodo Rotación ROA 

1992 1.33 7.32% 
1993 1.29 9,36% 
1994 1.06 6.69% 

1992 1.96 13.07% 
1993 1 .59 14.02% 
1994 1.19 16,42% 

1992 0.65 5.45% 
1993 1.35 15.11% 
1994 9.63% 1.19 12.96% 

GMD 
1992 0.54 13.29% 
1993 1.26 21.34o/. 
1994 0.75 11.86% 

1992 13.34% 0,63 B.47% 
1993 16.16% 0.57 9.16% 
1994 16.34% 0,49 9.02% 

PYP 
1992 30.22% 1.46 43.98% 
1993 43.02% o.as 36.47% 
1994 0,99 24.73% 

1992 22.37% 0.53 11.95% 
1993 29.52% 0.40 11.95% 
1994 23.98% 0.36 8,69% 

INDUSTRIA 
1992 15.36% 0.77 11.79% 
1993 17.95% 0.59 10.43% 
1994 16.64% 0.52 B.70% 

BMV 
1993 13.55% 0.65 B.82% 

Fuente: BMV 1994 14.59% 0.65 9.4Bo/o 
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En conclusión, no creemos que se deba pagar un premio sobre el P/U del sector por empresas que tengan un· 
margen operativo mayor, sino por las que tengan una mayor ROA, es clcciruna superior capacidad ele generación 
·de utilidades operativas con el uso c·ficicn!c de sus activos. 

Margen Operativo 

Los márgenes operativos en la industria de la construcción están en función de la mezcla de los proyectos en 
ejecución; los márgenes de construcción industria) son menores que los de construcción pesada o de edificación: 
los márgenes operativos tlpico de construcción industrial varlan del 7 al 12%, mientras que los de la construcción 
de carreteras son mayores al 20%. Por ello TRIBASA y GMD cuyos ingresos se generan principalmente por 
la construcción de carreteras (construcción pesada), tienen mayores márgenes. TRIBASA tuvo en 1994 un 
margen operativo de 23.88%, que es del orden del 25% de la división de construcción pesada de ICA. La 
variación del margen de operación mas que implicar una menor o mayor eficiencia en mini miz.ar gastos relativos 
a vcnta.i;, reflejan los proyectos en ejecución. 

La tendencia de lus constructoras mexicanas es hacia Ja diversificación, pero manteniendo unidades de negocio 
especializadas por tipo de obra, como ICA que tiene una división de Construcción Pesada, de .Construcción 
Industrial Qoint-venturc con FLUOR DANIEL) y de Construcción Urbana. Por la diversilicación esperamos 
en el mediano plazo la reducción en los márgenes operativos de TRIBASA y la mejoría de los de BUFETE, 
ambos deben tender al promedio de Ja industria. Consideramos que PYP debent mantener un margen operativo 
mayor al de la industria por ser una empresa de ingenierfa y supervisión de obra. El 16.64% promedio de la 
industria para 1994 fue mayor al 14.31 % de la BMV. 

FIG. 4.11: MARGEN OPERATIVO 1994 
~wk, ............................................................................. , ................................................................... ., 
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Fuente: BMV 

Determinantes del Margen Operativo: Margen Bruto, Costos de Ventas y Gastos 
de Operación 

Et margen operativo promedio de la industria de los últimos 5 años ha sido J 3.85%, este se ha incrementado de 
6.5% en 1990 a 17.8% en 1993, y 16.6% para 1994. Esto debido a una mejoría del margen bruto que paso de 
ser20% en 1990 a 27 .6% en 1993, y 25.6% para 1994: esto debido a el crecimiento anual promedio compuesto 
promedio del xx% en ventas del sector formal de la construcción y a la eficicntación del costo de ventas 
promedio de la industria que ha disminuido de representar el 80% de las ventas en 1990 ael 72.4% en 1993 y 
74.4% para 1994. 

Las compaílfas con mayores márgenes bruto en 1994 fueron PYP con 37.65% (debido a que es una finna de 
ingeniería y supervisión) y TRIBASA con 33.29% gracias a que sus costos de·ventas solo representan el 
62.35% y el 66.7% repcctivamente; inferiores al promedio del sector que rue 74.39%. 
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FIG 4.12: COSTO DE VENTAS I VENTAS 1994 
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FIG 4.13: MARGEN BRUTO 1994 
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En general, las empresas del sector construcción han cficicntado su operación reduciendo no solo costos, sino 
lambién gaslOs, que han pasado de represenlar el J 3,5% de las venia< en 1990 a 9.7% en J 993 y 8.97% para 
1994. La compaílla< mi< eficientes en gastos de operación son BUFETE y GJCONSA cuya< relación g:L<IOs 
suhre ventas es de 7.45% y 6.97% respectivamenle; es10 conlrllSla con el 12.62% de PYP y el 11.16% de GEO. 
Las empresas de mayor tamaño son más eficientes en gastos por economías de escalas logradas, así la rai'.6n 
ga<ios/venlasde ICA, TRIBASA y BUFETE son menores al promedio, siendo la e~cepción GMD. 
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FIG 4.14: GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS/VENTAS 1994 
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A pesar de que PYP tiene los márgenes bruto y opcrati vo mas favorables del sector, sus gru,1os como porcentaje 
de las ventas, igual a 12.62%, son mayores que el promedio de la industria. Sin embargo, reagrupando las 

FIG 4.15: DETERMINANTES DEL 
MARGEN OPERATIVO 

cuentas de costos y gastos (de acuerdo a los Principios 
de Contabilidad Generalmente Aceptados), 
considerando como costos de ventas los costos de los 
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~· 83.16% 1084% 9.00% 7.24% 36.1%,quenodifierenen 1993delosdeTRIBASA 
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·""' que fueron costo/ventas Igual a 62.7% y margen bruto 

1992 9.68% 12.66% 7.02% de 37.3%. La razón gastos/ventas se reducida a 9.6% ::! 1 .~~;~ •:;~~~ .~~ y I0.2%para 1992y 1993,quenodifieredelasde 
a1coNSA GMD 6 GEO. Podemos atribuir la aparente diferencia 

1992 ~-720ec.1oe8.,.,%1_~t71.~74c:%et--~•·.,~%1 de los margenes de PYP con respecto a la industria a 
!:! 22\~~~ 6g~9~ 1::~ la clasincación de cuentas del estado de resultados. 
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12."3% 24.60% 
12.81% 16.91% 
11.89% 15.88% 

1992 75.94% 24 06% 10.72% 13.34% 
9.69% 16.16% 
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Estructura de Capital 

El negocio de Ja Conslrucción se percibe como de airo riesgo financiero por su elevado apalancanüenlo, la 
razón pasivo total a capital contable para 1994 fue de 1.407 veces, comparado con el 0.942 veces de las 
empresas listadas en Ja BMV. Considerando Ja ra>ón pasivo total a capitalización lota! (pasivo total +capital 
contable) de 0.584 veces para 1994, esta es mayor que el 0.454 veces, promedio de Ja BMV. Esto no es un 
factor negativo ya que en promedio la rentabilidad del capital (ROE) ha sido mayor que el costo promedio de 
Ja deuda, al tercer trim~stre Ja ROE de Ja industria fue 12.6% mayor que el costo promedio de Ja deuda del 
11.2%. La razón deuda acapiial contable (sin considerar pasivos sin costo como proveedores) es 0.95 veces y 
Ja de deuda a capitalización rotal es 0.43, Jo que nos parece adecuada. 

Aunque Ja estructura de capital no ha variado en Jos dJUmos 5 años, siendo el promedio de pasivo total a 
capitalización 0.59 veces yei de deuda a capitallzacióndc0.42 veces, Jo que se ha modificado es Jacstroclura 
del pasivo, disminuyendo Jos pasivos circulantes de ser el 68.7% en 1990 del pasivo total a46.5% al tercer 
trimestre de 1994; los pasivos de largo plazo han aumentado de 27.6% del pasivo total en 1990 a 43% al tercer 
trimestre de 1994. Además las conslructoras han emitido deuda en los mercados de capitales extranjeros, lo 
que disminuyó Jos costos financieros,ya que tradicionalmente el financianúento del capital de trabajo se hacia 
mcdianlc prestamos de corto plazo en pesos con mayores lasas de intcr'5s. La deuda en moneda extranjera paso 
de ser el 34.7% del pasivo IO!al en 1990 (23.4% de corto plazo y 11.3% de largo plazo) a 50.39% al cierre de 
1994 (11.82% de corto plazo y 38.57% de largo plazo. 

FIG 4.16: ESTRUCTURA DE CAPITAL 
Perlada 

PT/C i IND 
1992 1.20 
1993 t.OS 
1994 1.41 

BUF E 
1992 2.64 0.73 
1993 0.82 0.45 
1994 1.38 o.se 

~
0

o90 1992 
1993 0.88 
1994 0.48 

NSA 
1992 t.52 0.60 
1993 1.41 0.59 
1994 1.13 0.53 

GMD 
1992 4.33 0.81 
1993 0.81 0.45 
1994 1.81 0.64 

ICA 
1992 1.01 o.so 
1993 t.06 0.51 
1994 T.41 0.59 

PYP 
1992( 2.59 0.72 
1993 1.57 0.61 
1994 0.15 0.13 

TA/BASA 
1992 2.26 0.69 
19931 1.21 0.55 
1994 1.23 0.55 

Fuente: BMV, informes anuales 
PT/C= pasivo total sobre capital contable 
PT/AT = pasivo total sobre activo total 
DIC= deuda (pasivo con costo) sobre capttal contable 
D/AT= deuda sobre activo total ó capitalización 

D/C D/AT Cobertur 

0.82 0.37 1.64 
0.75 0.37 1.40 
1.13 0.47 2.09 

0.41 0.11 1.39 
0.14 0.08 3.23 
0.83 0.35 1.90 

5.32 0,55 
4.85 0.60 
0.54 0.28 11.95 

1.47 0.58 
1.32 0.55 
0.96 0.45 1 ... 

3.15 0.59 1.43 
0.57 0.32 0.89 
1.43 0.51 1.55 

0.68 0.34 1.71 
0.75 0.36 1.33 
1.13 0.41 2.36 

1.21 0.47 12.97 
1.43 0.40 22.34 
0.08 0.07 

1.96 0.60 1.71 
0.97 0.44 1.79 
1.04 0.47 2.23 
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. . 
El muyor problema que enfrentan las empresas constructoras es de financiamiento de capital de trabajo ya que. 
linancian la construcción de las obras y los clientes regularmente relrasan el pago de las cstlmacionCs (cuentas 
por cobr;ir) 

No esperamos que se modifique la estructura de capita1 de la industria, pero si un cambio en la estructura de 
. pasivos. incrementando los pasivos de largo plazo. No esperamos en este año emisiones en moncdacxtranjcrii. 
ni bursatilización de activos porque no hay intcrcs por deuda de emisoras mexicanas en los mercados de 
capitales extranjeros. el cambiuo de deuda en moneda nacianal por moneda en deuda extranjera redujo el pago 
de intereses en 1993, pero Ja devaluación provoco fuenes perdidas cambiarias, principalmente en GMD, ICA 
y BUFETE Jo que redujo su utilidad neta y en consecuencia Ja rentabilidad de estas compalllas y de Ja industria 
en 1994. 

Por Jo devaluación del 37.8% durante el primer trimestre de 1995 esperamos fucnes perdidas cambiarlas, esto 
reducirá las utitidadcs de la industrfa además de menores ingresos por menores volumcncs de obra. 

Liquidez 

Los nuevos esquemas de ·construccióri como los BOT y BOL mediante concesiones convirtieron a las compalllas 
constructoras en no solo prestadoras de un servicio, sino también en inversionistas. Debido a que en México no 
existe un mercado secundario de deuda de largo plazo, las constructoras tcnlan que financiar grandes proyectos 
de infraestructura como la'i carreteras conccsionadas, con deuda en pesos de corto plazo con altos costos 
li nanclcros, Jo que impacto negativamente su liquidez y la rentabilidad de estos proyectos. En 1990 Jos pasivos 
circulantes de Ja industria representaban el 39.5% de los activos, mientras que los de largo plazo solo el 
15.86%; Ja razón de liquidez (activo circulante sobre pasivo circulante) era de 0.95 veces. 

La necesidad de mejomr el capital de trabajo y reducir costos financieros, fueron los factores que motivaron a 
las constructoras a hacerse publicas y asr poder accesar a Jos mercados de capitales extranjeros. As! por 
ejemplo.la razón de liquidez de ICA mejoró de 1.1 veces en 1991a1.463 veces al cierre de 1992 después de su 
ofcna pública inicial. Al tercer trimestre de 1994 Ja razón de liquidez promedio de la industria es 1.54 veces del 
orden del promedio las compnflfas listadas en la BMV que es 1.6 veces, mientras que el de Jaindustrlacemcntcm 
es 2.4 veces. De las compru1fas del sector construcción bursátil, PYP tiene un relación de liquidez de 16 veces, 
muy superior al promedio, seguida por GEO con 2.36 veces, esto se explica porque ambas emisoras rcaliznron 
emisiones de capital en junio y julio de este arlo, que incrementaron sus activos circulantes. La constructora con 
la liquidez mas desfavorahle es GMD con 0.81. Es imponante señalar que PYP nci es una constructora sino 
una emprcsai; de ingeniería, por ello sus razones financieras difieren ele 
las del sector. 

Para el cierre de 1994 la industria de la construcción empezó a tener problemas de liquidez por el aumento de 
las tasas de inter6s y el incremento en Jos intereses pagados por Ja devaluación del peso (ya que las COIL'ilrueloras 
hablan incremento sus pasivos en dólares buscando tasas menores que las que se pagan en pesos). Asf la razón 
de liquidez disntinuyó de 1.54 veces al tercer trimestre a 1 .3 veces. Inclusive se rumoró la probable quiebra de 
GMD; utra empresa que habla tenido una solidez financiera superior al promedio como TRIBASA, vió reducida 
su ruzón de liquidez a 0.7 veces. La duda acerca de la capacidad de las constructoras para hacer frente a sus 
pasivos de corto plazo se incrementó ante el deterioro de la liquidez de las constructoras, por ejemplo, la razón 
de liquidez de GMD se redujo a 0.93 veces y el efectivo en caja cm de sólo N$ 11 millones o US$ 1.6 millones. 
En el caso de TRIBASA, lCA y BUFETE, Ja razón de liquidez fue 0.55, 1.88 y 1.47 veces respectivamente. 
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FIG Ú7: RAZON DE LIQUIDEZ 
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Razones de Eficiei:icia (Rotación) 

La baja rotación de activos se debe a las caructcrfsüca de Ja industria de la construcción. El precio del producto 
se establece anlcs de scrcnsuntbJado. el cuente paga un anrjcipo para iniciar el proyecto; pagando el producto 
durante su fabricación. Las constructoras financian las etapas de construcción; de acuerdo al avance de obra 
reconocen las venias, pero cslas son a crédito, creándose cuentas por cobrar (estimaciones), por ello estas 
siempre son el rubro del activo mas importante en monto (12.96% del activo total en promedio duranle los 
~!timos 5 años). El problema esta en que el cliente siempre retrasa el pago, enfrentando las constructoros 
constantemente problemas de liquidez, teniendo que recurrir a deuda en pesos de corto plazo. Esto se refleja en 
altos casios financieros y en una baja rotación de cuentas por cobrar, que se refleja en desfavorables periodos 
de cobro de ventas (dlas cartera) superior a Jos ellas de pago a proveedores. 

Los días caneca de la industria al cierre de 1994 fueron 95 contru 28 de pago a proveedores. Tudo esto se 
rctlcja en poca capacidad de generación de efectivo en el cono plazo; aunque en el estado de resultados las 
ventas y las utilidades opcJ'lltivas se incrementen, es muy probable que no exista entrada de efectivo y Ja 
empresa tenga que recurrir a lfncasdc crédito en pesos con bancos a un alto costo. El inversionista en csrc tipo 
de empresas debe accplarcste riesgo y no esperar pago de dividendos trimestrales. A continuación presentamos 
las razones de rotación para Jos óltimos 5 ai\os. 

FIG. 4.18: RAZONES DE ROTACION DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 
, 

1990 1991 1992 1993 1994 
Capital de Trabajo (156,457) (23,951) l.27B.818 3.194.502 2.736,910 
Rolaclón de Inventarios 18A2 11.83 11.82 8.26 8.20 
Olas lnvenlario 20 30 30 44 44 
Rotación cuentas por cobrar 10.94 6.15 5.85 4.01 3.80 
Oías recolecclón 33 59 62 90 95 
Rotación de proveedores 23.57 13.39 11.67 9.40 12.97 
Días proveedores 15 27 31 3B 28 
Rotación de Acllvos 1.21 0.72 0.77 0.58 0.52 

Fuente: BMV 
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Estructura de los Activos 

La Industria de la Constnn:chín tiene características comunes a las im.lustrias manufactureras, como por ejemplo 
su producto es tangible y es el resultado de un proceso industrial: sin embargo es similar a las industrias de 
servicio porque las constructoras tienen bajo apalancumicnto operativo y los activos íljos no representan un 
parte s!gnificativa de los activos totales. Los inmuehlcs. maquinaria y equipo (neto de depreciación) de las 
empresas constructoras al tercer trimestre de 1994 sólo representan el 16% de su activo total, inferior al 
55.9%, 65.4% y 69% de empresas manufactureras cuma las cementeras, fabricantes de productos cerámicos 
(CERAMIC ó POR CE) 6 acereras, meooral 68.1 % de TELMEX (que es una empresa de servicios) y al 19.8% 
de las empresas co111erchtles como CIFRA, COMERCI y GIGANTE, e inclusive menor al promedio de las 
empresas industriales, comerciales y de servicio públicas que es 56.1 %. Esto debido a que la Construcción en 
M~xico no es intensiva en el uso de capital. 

Debido a los nuevos esquemas de concesiones, en los que las constructoras participante mcdiarite las 
conccslonariai;, en las cuales no tiene una participación mayoritaria, el rubro de inversiones en subsidiarias no 
consolidadas ha aumentado del 0.8% del activo total en 1990 al 12.1 % a septiembre de 1994. Las utilidades de. 
estas compañlas los registran mediante el método de participación, esto implicó una perdiila para la industria · 
del 0.75% de las ventas en 1993, al tercer trimestre este concepto represento una perdida del -3.5% de las· 
ventas. . · · :·: : _·: ·. - , ... 

'-'. 

Otra característica de las constructoras es su bajo nivel de inv~ntarios, que fue4.55% del :icÍivo.total al cierre 
de 1994 (4.85% en promedio durante los últimos 5 años). Además, el hecho dé qué el activo circuiante represente 
un poco más de la tercera parte de los activos (36.35% en promedio en 5 años). ··'' 

Para analizar la composición del balance, presentamos los balances í:orisolidados do hi ·industria~ /de las 
constructora públicas aplicando la metodología de porcientos integrales. 1ambidn presentamos los estados de 
resultados de la industria y de cada empresa p(lblica utilizando la metodología de losporcientos Integrales. 
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FIG 4.19: IND. CONSTRUCCION, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 
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Ro11lA~cll1ac11n¡,C,¡ct:i1v1""".:i~<»e•tAat 8:!8%1 589%. 654%1 920%1 9.76% 
AH11v11~..,,.,ec,mor;1~ao:ocl'll>'!. ooo:P:...~.!~J o.25º.c.J~ 
Etteso fnslll'•c:ieneral en t• iclt.nl•i.~I Cal)l11i!cor:1•bie ·::~~: -~-~~I ·:·~:~: ~·~~ ~:~: Reaul!ado,...odrtl .... elcb 
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FIG 4.20: ICA, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 

19901 1991 1992 1993 199~ 

100.0~'o 100.00'!'o 

36.53%~ 30.74% 
16.IO_~O 11 23% 
1085%, 12.02%! 

'-"'º""'~"""'' "'""""'"~"~'""~b"~'~'""~"')------'-----02'=.14%: 4 94%! 4.71% 9.60% 9.71% 
r"i"w=•=•~M"• ·~"~"='"~~="'~'~º·=~"~"~'"="="='"""'~"~""'"~"r------oºco·'=º~~; o.66% ¡ 13.93% 14.10% 9.26% 
>-=°'~'"~·~~·~··='"~"~--------l-~·~··~2°0~ 7.52~0 12.15% 22.89% 
lnmu1bftt.11lanll "IQIJIOO n91CJ{nPlo) 46 27°.'o' 32 .47~01 26.75% 21.35% 16.97ºk 

'-"''"-=''"'"''------------+--'"'ª'"'"'""º''--''ª"'··""6% 13.06% 10.85% 8.61% 
Mlqun11111V•QOJIPO 1nrust11a1 40 06%1 42 35%! 32 04% 26.83% 21.44% 

5.97°:.; 2.71% 2.94% 2.85% 1.88% 

AcllYO drlen<h ln~1CJ1 O 80%1 O 74% 2.03% 1.36% 1.72% 
f-°'=.,~.~ •• =~"',=~--------+-----O,'-'.s"'•·"'·º·¡ 3 63% 0.00% 0.00% 0.00% 

J-º~'~"~·M~·~·~=·~··~·---------l--·~·~J~"co;º'-~'~J.,,,86=%) 13.56% 12.18% 5.50% 
C1fdfC1• burdhlH 0 00ª01 0 00% 0.65% 1.19% 4.58% 

1--"'lm,._,o,"'"'°'"''-'º"'"-""'"""-' --------+-__,.c1 75%1 2.13% 2.38% 2.32% 0.62% 
~°'~'Mu• ·~·•co~~·~'"~'""~""''M~-------1--''Cºco·'-"'%'°':_--,"'a.-"16~%1 11 82% 11.29% 10.07% 

~P~~;~:~.~~-:~~~:~~~:---------1--:~~~-~:~~t--'~~~:~-"ª'~·c.-~'~~:~~~~~I 
c1td1c1 0urUtln 0.00%1' 1 65% 1 32% 7.36% 24.57% 

000°01 1.25% 1.75% 0.12% 0.62% 
0.00%1 O 00% O 01% O.OJ% 0.06% 

AoorUcion11 luh.rC1s at.rnel"llCll de c.apilal O 00%1 2.05% 0.00% 0.00%1 0.00% 
C1pr11loanadl f""1ddC1l 5 70%1 3.71% 632% 10.96% 10.68% 

f-""'='"="='º"-'"'""'"m"'""""~'= """'"'-""'"-' "="=~"---+--"-3 05°01 
A.Hrv1111ra 11com11•ade 11cct0ne~·''-------f--'º"'·º~º'"''°"-¡ --""" 
::~~:·:::~:;;c::'ua~:.~lu~I contable -~:~!:~--"'~'i--""""C'+--~o=!--"""-" 

1.24% 363% 6.55% 8.39% 
0.00% 0.55% 0.49% 0.28% 

·2 22%. ·3.16% ·1.45% 1.6.3% 
469%1 S.30% 5.3i% 0.39% 
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FIG 4.21: TRIBASA, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 
1992 1993 1994 

El•cllvo • 1nv.r1ton•1 l•m Ofll15 5.14".'o 11.37°,;, 11.48"1! 
Ch1n111 docum1n101 llOI cobrar !n•lol 6.56% B.94% · 3.29% 
Oln11 cu1nlu doc101. llOI cobr.u (neto\ 4.74% 7 .04%-¡ S.54% 
lnv1n111101 0.50% 0.53% ! 0.40% 

15 39°~ 187%1 1.26% 
25.38% 25.72% 30.92% 

Cuenta• 11doclOI1)01 COlllU !•HIOl 0.00% 5.68% 7 .39% 
lnv1111one1 enacc1on11• de com1lafll19 1ub11d111111no conH 25.J8% 20.04% 23.53% 
Otra11nv1rs1on111 0.00% 0.00% 0.00% 

19 95% 20.38% 18.29% 
925% 9.20%. 7.51% 

15 63% 16.05% 1 18 22% 

01101 et:IUIPOI 0.49% 0.77% 0.76% 
O• 11c11c1on y amo1t11ac10n acumulada 5.42% 5.64% 8.20% 
Con91fUCCIOnn •n l)/OCISO 0.00% 0.00% 0.00% 

AC\IYO d1l1rldo 1n1101· ¡ 0.61°~ 1.32% 0.73% 
01101 acl•YOI 1 21.72º~ 22.83% 28.09% 
Pulvo Tolll 69.35% 54.74% 55.08% 

33.49% 20.37% 30.43% 
P1ov11dot11 2.95% 1 68% 2.11% 

1~º~"~''~"~·~··~"~"~"~"~~~~~~~~~~~-f--1-"2?-'4.~~9°~,;-l-~~5~2~3~·~º+-~~·~-4~0~%~ 
Cr•d1101 burs.atitn O 00º~ 4 45% 16.71% 
tm u11101 1101 pu1.11 1 54~'.. 2.29°1., 1.42% 
Olfos pa11vo1 circula ni•• 4 71 % 6.72% 4.80% 

Pulvo a largo 11lazo ! 28.98% 29.37% 19.30% 
cr•d•to• b•ncar101 1 4.75% 3.96% 2.68% 
c1•dno1 Bu11Alll11 24 24% 25 41 % 16.63"/0 

01101 crjjd1to1 O 00% O 00% 0.00% 
Cr•d1lo1 d1l11ldo& 6.16% 4.94% 5.08% 

C1pl11I conl1bl1 con1oltd1do i 30.65% 45 26% 44.92º'º-
Pa1111:1pac10n M1no11la11a Í 2.57%, 0.35% 0.29% 

1 ~~~:;~~:~~~~:~:~~;~~·.~,:~~·~:~~~t~~.:~:,~,:~·:~~.-,-.• -,~~~~~~'--~~~~-~~~~~'-l-~-'~~:~~~~~'-1--~~~~:~~b~~~~ 
Puma en venta de acc1on111 8.07% 19.61% 19.82% 

Re1ulladot acumulado• V 10111111 de cap1UI 4 37% 1 7 .88% ! 9.66% 
Re111v1 para 11compr.1 det acc1one1 0.00% 0.00% 0.77% 
E1ee10 !m1ul1c1enc1al "" 1.1 ac1\ull1.d1I Cal)11al conUble 8 56% 7 .4 7% 8.27% 
RH111!1do H•lo d1l 11/11elelo 6 99%, 6 11% 3.03% 
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FIG 4.22: GMD, ESTADOS FINANCIEROS (POHCIENTOS INTEGRALES) 
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FIG 4.23: BUFETE, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 

Cll•nt11 docum•nlos porcobr11 ln•lol 

Olrucu•nl•• vdocto1.porcobr11fn1lol 

Ot1011cl1wo1 cucul1nt11 

L.rgoPluo 

Cu1nl11 v dDcto• por cobrar fnetol 

Ol111lnw11111on•• 

1nmu1bl11.pl•nl1V equ1pon•lo fneto) 

M1qu1n111•y1qu1po1ndu1tm1I 

OllOllQUIPOI 

OtrCll ICllYOI 

P••lwo Tol•I 

C16d1!01 B•nc11101 

1mpun~1po1p•gu 

Otros p111vo1 cireul1nt11 

P•11wo•l11gopJ110 

cr•d•IOI Bu11&11I•• 

Olrci1 cr6d1to1 

01101 PlllVOI 

C•Dll•I conl•ble con1olld•do 

P111hC•P•Clón M1no1111111 

Acluat1uc1óndelc•pdal1oc11lpa171do 

Apo1t•c1on11 luturo1 aum1nto1 de c•p•t•I 

Cap1l•l91n•do ¡perd1dol 

Reteiva p111 recompra de ecc1on11 

E•Ceto t1n1uhc11tnc1e1 en le eclu1l1i,d1lc•11il•lcont•ble 

R••tlllldo Neto d•l 1lerclclo 

1992 
100.00% 

73.22% 
17.31% 
11.62% 
4.34% 

39.95% 
0.00% 
1.02% 
0.00% 
1.02% 
0.00% 1 

25.76% 
12.70% 
19.26% 
6.71% 

12.92% 
0.00% 
0.00'Yo 
0.00% 

72.55o/o 
63.1 So/o 
59.15% 

1.86% 
0.00% 
0.93% 
1.21 o/o 
8.96'Yo 
7.69% 
0.00% 
1 .27% 
0,44% 
0.00% 

27.45% 
0.00% 

27.45% 
21.42% 

7.47% 
13.20% 

0.75% 
0.00% 
6.02% 
2.26o/o 
0.00% 

·2.37% 
6.14% 

1992 

1993 
100.00o/. 

80.23% 
15.31% 
29.94% 

7.20% 
27.78% 

0.00% 
0.72% 
0.00% 
0.72% 
0.00% ! 

17.18% 
9.16o/o 

15.86% 
2.43% 

10.27% 
0.00% 
1.41% 
0.45'Yo 

45.19% 
38.25% 
33.83% 

0.65% 

º·ºº"• 0.66% 
3.10o/o 
4.85% 
4.51% 
0.00% 
0.34o/o 
2.10% 
0.00o/o 

54.81% 
·0.12% 
54.93% 
41.30% 

6.28% 1 

8.48% 
26.54o/~ ¡ 

0.00% 
13.63% 

4.97% 1 

0.00% 
·0.45% j 
9 12% 

1993 

1994 
100.00% 

75.97% 
8.03% 

39.12% 
9.86% 

18.95% 
0.00% 
0.60% 
0.00% 
0.60% 
0.00% 

20.84% 
10.23% 
22.18o/o 

2.41% 
13.97% 

0.00% 
1.23% 
1.37% 

57.98% 
47.67% 
12.60% 
8.96% 

15.78o/o 
·0.64% 
10.97% 
7.02% 
7.02% 
0.00% 
o .oo<r:-. 
3.28% 

40.53'!' .. 
29.06% 
4.14~ 

6.28":'o 
18.64":'0 

9.59% 
0.00% 
1.70% 
0.18% 

1994 

Re•ult•do tnl•• d• ISR Ptu 9.36..._ 0.53""-
Pro""'ón PU• ISR y PTU 2.78'ro 2.18'!1. 0.95% 
Ae•ufl•dont1od11pue1delSRrPTU 2.20% 7.18.,,_ ·0.42<i,;, 
Pell1c•p1c1on en 1e1ul!1do1el•1ubt1d1u111 no con•ohdedu 0.00% O.OO'Yo 0.01% 
Re1ull•do neto coneolld•1o •nt11 P11t EU••ord 2.20% 7 .t 8% ·0.41 'á 
:::':~;.~:·~~~:·:~nn•,';:,~::;••Dt ll"i•~"~'°~'~----1--·c0;"::::c:;:-'3~c¡--c;·.801c;:.:,'"'o,'"': .. '+---'-.•'ó':O:.~:,·=-.;~ó'-:. 
P1trl•t•11nc16n m1nofllefl1 ·0.04% ,..,. ,., 
Retu11ado ne10 m• or1111Jo 3.91% 8.60% 0.20<r. 
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FIG 4.24: GEO, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 

1992 I 1993 1994 
AcllvoTahl 100.00% 100.00% 100.00% 
AchvD Cm:ulanle 76.86% l 85.09% 87 .80% 

El1c1rvo e 1nve11uC1nu ltmpC1rales 7.09% 1 12.47% 3.29'Ya 

t--"c='"="=''~''=º'="=m~·"·=''='=Pº~'=''=''="='="'="='~~~~~~~~'~·~•7~'~•,._l_,,3~1~.2~1'~'-l----'s~7~.7~s~•~· 
Otras cuent.is y doctos. por CC!blitl {neloJ 1.39% 1.6.3% O. f 0% 

23.3.3% i 34.64% 23.60% lnvtnlanos 
CJ.91%1 5.13%1 3.03% Ot101achvo5 circulante, 

L•• o Plazo 23.14% ¡ 1.58% 0.46% 
Cu1nta1 y doctes por cobrar (neto) 0.0Q% 1 0.00% 0.00% 

2.21% 1.58% 0.46% 
Otru lnve111ones 0.00% 0.00% 0.00% 

19.86% t.J.34% 11.59% 
0.00% 0.60% 1 . .34% 
0.00% 12.00% 10.40% 

011011qu11101 0.00% 4.03% 2.15% 
0.00% 3.29% 2.29% 

Construcc1one1 en 1oct10 0.00% 0.00% 0.00% 
Achvod1lerrdojn•to\ 0.00% 0.00% 0.00% 
01101 ICllVOI 1.07% 0.00% 0.15% 
Pulvo Tol•I 64.47% 68.49% 48.06,.o 

•"•~·~·"=º~c="'="=''"~''"-~~~~~~~~~~-;..~=º='=·º=''=º+---'º·~1=·'~•=%-1-~•~•~·'~•~%~ 
7.85% 10.67% 11.91% Prov11do111 

Cr•d1to1 Bancarios 0.00% 35.52% 26.65% 
0.00% 3.68% 0.00% 

lm111111to100111aaar 16.84% 5.96% 2.57%. 
Ot1a10•11Va1c11cul;11nl11 0.00% 1 11.54% 5.45% 

Pasivo a laroa 111azo 3.46% 1.05% t.17% 
0.00% 1.05% 1.17% 
0.00% 1 0.00% 0.00% 
0.00% 0.00% 0.00% 
0.00% 0.00% 0.26% 

Otrat ltllVOI 0.00% 0.07% 0.05% 
7.47% 3t.51% 51.94% 
0.00% 13.42% 2.45% 
o 00% 18.09% 49.49% 

C•111t1lconlribu1da 0.00% 1 9.47% 37.90% 
C•ollal1acr;11lpagada /namtn•l 0.00% 5.t6% 9.43% 
Ac1uahzac1ónd•lca111t;11l1oc1;11lpar1;11do 0.00% 4.25% 1.82% 

o 00% 0.06% 26.66% 
A11011ac1ane1 luluro1 1urn1nta1 deo c;11111tal 0.00% 0.00% 0.00% 

Ca naloanada /OHd1dOJ 0.00% 0.62% t 1.58% 
RuuUada• acumulado• 1eu1va1 d• ca111t;11I 0.00% 8.08% 2.79% 
Re1•1va cara IACOmo1<'1d1 acc1an11 l 0.00% 0.00% 0.00% 
E•cua (1n1uhc111nc") an la •ctuahz.dtlca111t1I cantable 0.00% -4.85% -0.9t% 
Re111lbdo N•to d•l •ferclclo O 00% S.39% 9.70% 

t O O 00 ~- 1 O O .O O "4 1 O O.DO% 

,903~·· 76.83"4~% 
: ttl 68"" ¡;, t 7% 2s.02o;. 

--¡--12;;5;;¡- 12.33"4 11.\6"4 

~··~'="="~"~·~··~·.~··=·~··--------------~0~.'-'5'LO.,_· J--"-º"-·79% 0.98% 
~·~·~"~"'-··~·~·~··~·~ .. ~·~~~-~~~~~-~~~~º~º~º~''-!-~--"º-·~~~~~-º~~ 

·0.27% 0.77"4 
l'I ••u 11• a• <1• •ro"·"• <I • e 1~ 6 6 B " 8 .o o "I',, t 2 .6 7 % 
Olf•• opouc•onoo l'""""'•rt• 0.43"- .0.68% .0.20% 
R••ull•do ·"··· <I• ISR Pru !> 72'º" 8.68% 12.8.JJ!o... 
P•owlolOn poto UA. r P!~--- 0 64º0 1.29% 2.30% 

~~~~~:~~::~;:!:'.~~.~.::::;::.:··~1Jil-W-U~~~·--~:_,,_¡,.¡,..¡t""-'. 
A.•ou111<1on••o conooi.<10<10 4.86°¡. 6.20% 11.70% 

::~·~ ... ·::~·;0 :.~~":·:·:~·;11-.. ·.,c--------i--.""º :"-: ,~'~,_: +----'-:"":;":"'~-l---, º"', :H-.} 
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FIG 4.25: GICONSA, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 

1992 199J I 1994 

Ef1cl1vo t mu1J1on .. ll'mpor.1lt1 21.47% f 6.26ª'o ! 2.05% 
Ch11nlH y docum•nlol poi cobrar (n11loJ 21 27% 1 34.11% 1 49.29% 
Olfu cuenln rdoclol. poi cobrar fn1110) 0.00% 1 0.00% 1 J.66% 

1-"'~~~:~:~·:~~:~,;o-,-,-,.,-,.-,"-'"-'---------i---=~·~~~ 
0.00%... 0.000..,,f 22.7J% Lar oPluo 

Cuenlu ~ docto1 por cobr.u !n1110J 0.00% j O OO"'ój_ __ 0.00%~ 
0.00% 1 0.00% 1 22.73% 

·~º~""'"~''~"~"~·'~"~""~-----------~º·ºº%! 0.00%! 0.00% 
O 00% I 0.00%' 20.79% 

Créd1to1 Bancarios O OO~o • 0.00ª.D l 23.98% 
C1•d1lo1 burs.1111111 ; 000%1 0 00% ! 8.J1 % 

l-"'m"'p"'"°"''~'º'-'"'-"º'-' º"''""~'----------1--º·E~i 0.00% ¡ o.57% 
•-,~~~:::~:~:~ª,;~:;~:·~p~~:';~:~'"~"~·---------~ ~~~ t---H~~; 1:::~~ 
1-"º'-'''-"''""=-"'-''"'""'-""'"~'----------i o.ooo:1 o.oo"lol 11.2a'ló 
'-"º'"'"""'""'--' '~"~"~""'''·~·-----------i'---=-º ªE.iD o 00% 1 .12% 

Olro• c1•d•lo1 O 00":. 1 0.00% 0.02% 
Crédllos d1ft11dos O 00% 1 O 00% ! 0.00% 

!'º"'""-°''-'º'-''"''"'-"''--' ---~----------0,,_-00% ! O 000/o-! 0.13% 
C•pll•lconl1bl1 con1olld1do 39.71%:" 41.51% 46.91% 

!'º~"~'""'""''~"'~"~"~'"~º'~'"~"=-' __________ L--JLl>Oºó 1 0.00% 0.03% 
C•pll•lconl•bl• m•rorltulo t O 00%' 0.00% 1 46.87% 
Ci1pt1.1lcont11bu1do 0.00% ! O 00% ! 22.79% 

CaD1till 1oc1i1I paqado rnomrnillJ O oo~~ · O 00% i 20.60% 
Actuahuc10nd.,ru111t&lsoc•alpa!1ado -¡~%1 0.00%1 2.19% 

1:,"':•:~,.~,,:"':~,;n~.:~:•~,~,~•"'~.,'~.c~~,:~;•~."~""-'~'•"',"'.'-,,,-,-, ----~-.C~'--~~:~ ~ ~:~~:~ ~:~~~ 

º~::::,::::::~:"~~~::~ r!!~"~"-~""'"-"-"""''"'"'"-'------=~-~6~~ 
Rt11rva pi!t.I r~r;i d111cc1onu O 00% ! 0.00% 1 4.36% 
E~ceso (insuhc•ener;il tn r.t ;ictui1111.delca~1t&lcont;ible O.Q_Q_~-~_j __ .•. :~~ 
R~~J,1.ucfclo 0.00%' 000%1 4.44% 
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FIG 4.26: PYP, ESTADOS FINANCIEROS (PORCIENTOS INTEGRALES) 
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Análisis de los Resultados del Sector Construcción Bursátil al Primer 
Trimestre de 1995 

La lm.Justria de ta Construcción ha sido la más afectada por la recesMn económica. durante el primer bimestre 
la producción del sector formal se contrajo 28.8% con respecto al mismo periodo del año pasado. Respecto a 
l1JS di!Crcntes mcrcudos de la industria, el de Transporte (construcción de carreteras, metro, etc.) mostró una 
reducción de 45.4% en el mismo periodo (reílejándose en la calda en los ingresos de TRI BASA, GMD e JCA): 
scguidn por Riego y Sanemniento, el cuul decreció 33.7%. 

FJG, 4.27: VALOR DE LA PRODUCCJON DEL SECTOR FORMAL DE LA CONSTRUCCION 
MILES DE NUEVOS PESOS DE 1960 

Bimestre 1 Blmestre1 Var. 
Sector 1995. 1994 
Edillcación ·13967 17113 . -18.3% 
Riego y Saneamiento 2656 "4310 -33.7% 
Electricidad y Comunicaciones 2511 3926 -36.0% 
Transporte 7523 13778 ·-45.4% 
Petroleo y PetroqulmJca 3061 4379 -29.6% 
Otras Construcciones 4307 4644 -7.3% 
Total 34267 48150 ·28.8% - - . 

Fuente: INEGI 

La reducción de la actividad dC la construcción también esta a rectando a la industria cemenlera y en general a 
li.L"' compaiUas productoras de materiales para construcción. Sin embargo, en el caso de las cementenis, los 
menores volúmenes de ventas se compensaron por los aumentos en precio (de alrededor del 28%) decretados en 
el primer trimestre. Nuestra expectativa es que los resultados operativos de las cementeras y en general de 
todas la.li emisor.is del sector, contimlcn deteriorándose a medida que se acentúe la recesión en la industria de ta 
construcción (la cual no esperamos que se recupere este año). Las exccepciones sertan: CEMEX y GCC: la 

PrimerJ. porque ha logrado diversificar el riesgo país, generando en sus operaciones en el extranjero, el 58% de 
sus ingresos al primer trimestre, y la segunda por la consolidación de los resultados de Ja subsidiaria Rlo 
Grande PorUand en Estados Unidos, la cual fue adquirida en el segundo semestre de 1994. Estas dos son las 
únicas emisoras del sector que mantenemos como recomendación <<Superior». 

Con el objeto de comentar los resultados del sector construcción bursátil, llevamos acabo el siguiente análisis 
comparotivo; sin embargo, se debe tener presente que carece de significado comparar razones financierns de 
constructoras (que son empresas de servicio) con compafifas manufactureras (como lasccmenteras y productora."' 
de ccr.!mica.li). Por ello, para la toma de decisiones se debe analizar cada subsector por separado. 

De acuerdo a una muestra de 16 emisoras del sector construcción de la Bolsa Mexicana de Valores, que 
comprende los ramos Construcción, Cemento y Otros Maleriales para la Conslrucción (productos cerámicos). 
este registró pérdidas netas por N$ 663.7 millones al primer trimestre de 1995, mientras que en el mismo 
periodo de 1994, obtuvo ganancias netas por N$ 649.8 millones. Las ventas netas del sector* subieron 5.3%. 
impulsadas por los ingresos de CEMEX. que crecieron 4R.R% y representaron 51.88% de lac; venta.li netas 
totales del sector. El ramo con mayor caída de ventas fue el di! las Constructoras (-29.7%), siendo la única 
lirma del ramo que \'io incrementar sus ingresos. fue GEO (2~3.7\'f). En Cemento, TIOLMEX y MAYA 
fueron la únicac; emisora.e; con disminución di! ventas (-7'k y-25. 7% respectivamente). En el ramo de Productos 
Ccr.ímicos, las ventas aumentaron 22.5%, dcslacando CERAMIC con 28.8%. *Los resultados agregados no 
induyen los de TTOLMEX y MAYA porque consolidan con CEMEX; todas las comparaciones son en t~rminns 
reales. 
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La utilidad de operación del sector cayó 2.1 %, si bien el aumento de 44.6% en las ganancias operativas de 
CEMEX amortiguó el deterioro, pues significaron 58% del total sectorial. En cambio, la utilidad operativa.de 
las cons(ructoras sufrió una reducción de 60.3%, y representó sólo 17.2% del sector, contra 42.4% un afta 
atrás. TIOLMEX y MAYA fueron, de nuevo, la llnicas empresa del ramo Cemento que vieron disminuir su 
utilidad de operación (-5.7% y -21 % respectivamente), mientras que únicamente CERAMIC, en el ramo 
Productos Cerámicos, tuvo una baja (-88%) en este rubro. 

FIG. 4.28: RESULTADOS DEL SECTOR CONSTRUCCION BURSATIL 1ER TRIMESTRE 1995 
MILES DE NUEVOS PESOS DE MARZO DE 1995 

Ventas Utilidad do Ooereclón Marae de Oc eracfón 
1·1995 1·1994 VAR.% 1-1995 1·1994 VAR.% 1-1995 1-1994 

Construcción 
ICA 1,074,207 1,904, 147 -43.6% 69,713 279,810 ·75.1% 6.49% 14.69% 
TRI BASA 424,616 723,837 -41.3% 111,554 212,135 ·47.4% 26.27% 29.31% 
GMD 502,552 488,921 2.8% 25,937 - 151,608 ·82.9% 5.16% 31.01% 
BUFETE 361.270 365,527 ·1.2% 19,541 22,010 ·11.2% 5.41% 6.02% 
GEO 105,406 30,571 243.7% 18,286 -10,050 -282.0% 17.35% -32.77% 
pyp 19,862 25,081 -20.8% 4,400 9,394 ·53.2% 22.15% 37.45% 
GICONSA 39,835 55,517 -28.2% 16,865 5,363 214.5% 42.34% 9.66% 
SUBTOTAL 2,527,748 3,593,701 -29.7% 266,296 670,270 -60.3% 10.53% 18.65% 
Industria Cementem .. --CEMEX 4,011,638 2,595,016 48.6% 1,027,213 710,257 44.6% 25.61% 26.35% 
APASCO 587,537 585,984 0.3% 145,228 122,463 18.6% 24.72% 20.90% 
TTOLMEX 862,055 926,795 -7.0% 247.954 262,827 -5.7% 28.76% 28.36% 
CMOCTEZ 52, 199 44,966 16.1% 14,608 7,873 85.5% 27.99% 17.51% 
GCC 151,058 92,664 63.0% 25,609 19,291 32.8% 16.95% 20.82% 
MAYA 368,912 496,282 -25.7% 77,134 97,690 -21.0% 20.91% 19.68% 
SUBTOTAL 4,802,432 3,419,430 40.4% 1,212,658 859,884 41.0% 25.25% 25.15% 
Otros Materiales para Construcción, Productos Ceramlcos 
CERAMIC 164,435 127,655 28.8% 1,651 14,082 -88.3% 1.00% 11.03% 
LAMOSA 150,135 125,063 20.0% 39,318 13,648 188.1% 26.19% 10.91% 
PORCE ---e?.i22 ~.063 16.1% 26,213 20,905 25.4% 30.09"/o 27.85% 
SUBTOTAL 401,692 327,781 22.5% 67,182 48,635 38.1% 16.72% 14.84% 

TOTAL 7731,872 7,340,912 5.3% 1,546136 1,578,789 -2.1% 20.00% 21.51% 
•No lncfuva Tlolmox ni Maya porquo &us ro&ullados se mnso&dan on Cemox 

Fuente: BMV 

El margen de operación del sector disminuyó de 20% a 21.51 %, y el ramo más golpeado fue el de las consttuctoras, 
que pasó de 18.65% en enero-marzo de 1994, a 10.53% en el mismo lapso de 1995. Aquí, GMD vio caer su 
margen de 31.01 % a 5.16%, y TRIBASA fue la mejor librada, con una contracción de 29.31%a26.27%. El 
margen operativo del ramo Cemento se mantuvo en 25.2%, aunque destaca 1TOLMEX, que a pesar de sus 
menores ventas logró aumentarlo de 28.36% a 28.76%. CMOCTEZ tuvo una expansión en su margen de 
17.51%a27.99%. En Productos Cerámicos, el margen subió de 14.84% a 16.72%, donde LAMOSA registró 
unalzade I0.91%a26.19%. 
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FIG 4.29: MARGEN OPERATIVO CONSTRUCTORAS 1995·1 

Fuente: BMV 

Fuente: BMV 

Fuente: BMV 
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FIG 4.30: MARGEN OPERATIVO CEMENTE RAS 1995·1 
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FIG 4.31: MARGEN OPERATIVO CERAMICA 1995·1 
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El costo inlegral de linanciamiento (CIF) tolul del sec1or creci(> 73.26%, y representó 1.3 veces la utilidad 
operativa total. Por su parte. las p~rWdas cambiarías fueron 2.8 veces Ja utiJidad de operación. La carga 
Jinancic~a total sectorial. ciertamente fue aminonu.Japur hL"i ganancias en Rcpomu,quc alcanzaron 2.1 veces la 
utilidad de operación. De las ganancias 1otalcs por Rcpomo, CEMEX regiSlró N$ 2,8!0 millones (85.8% del 
acumulado). En cuanto a la pérdida en cambios, ICA contrihuy<í con 35.9% del tola! sectorial, y CEMEX con 
cf 31.6%. 

Las pérdidas nclas 101ulesdcl sector, por N$ 663.7 millones. fueron menores gracias a las utilidades netas de 
CEMEX, de N$ 1,008 millones. El ramo Construcción 1uvo pérdidas por 60.3% de sus venias. La firmas más 
afcc1ada, de acuerdo a eslc indicador, fue ICA, con pérdidas por NS 1,490 (58.9% de sus ventas). En Cemento, 
APASCO registró pérdidas por 20.5% de sus ventas. En fücrte conlrastc, las ganancias nclas de CMOCTEZ 
llegaron a 93% de sus ingresos. En productos cerámicos. las pérdidas ocias fueron 35.4% de los ingresos, y las 
de CERAMIC fücron 82.3% de sus ventas. 

FIG. 4.32: CIF Y UTILIDAD NETA SECTOR CONSTRUCCION BURSATIL 1995·1 

1 CIF Perdida Cambiarla Recomo Ulll~~Neta _ 
1 1·1995 /.1994 1·1995 1·1994 1·1995 1·1994 1·1995 1·1994 

Construcción 
ICA 1,050,842 142.609 1,576,358 148,220 (384, 134 6,992 (783,548 121,268 
TRI BASA 424,885 102,824 296,986 54,546 (115,251) (8,357 (267,666) 72,928 
GMD 305,360 112,180 519,535 76,799 104,227 21,377 1281,842 29,499 
BUFETE 164, 122 ·2.225 119,919 66 16,285 1,173 (141,872) 21,864 
GEO 31,795 2.623 1,394 40 25,768 1783 (13,796 711,247 
PYP 3,097 1,059 (2,622) 11,582 11,778 7,716 
GICONSA .577 3,747 2, 188 (417 461 1,291 
SU8TOTAL 1.979,524 362,817 2,511,570 279,671 (339,3~ 19,985 (1,490,041) 243,319 
Industria Ce!!1enlera 
CEMEX ·440,595 645.980 1,390.133 ~~z. _l2Jj~ (201,610)_ 1,007,879 348,410 
APASCO 261.369 80,585 328,002 __ 73,615 . 82,543 19,2711 ~ 36,638 
TTOLMEX 212, 189 83,390 269,701 62,572 163,960 18,828 __J_116,927) 165,643 
CMOCTEZ ·49,076 404 174,170 37,529 1,549 48,559 3,877 
~ ·15,613 ·12,310 {34,618 ~ -22,958 6,602 32,460 26,500 

~~~~OTAL -~~~:::~ 114.~~~ 1.~g9~41P--ef0\;~192°~ 119,630 8,908 1,242 52,370 
. ·2,831,935 -202,73Q 968,603 415,425 

Otros Materiales para ConstiüCCióñ. ProduClos CeramíCOS 
--~ 

CERA~f_~ª 28,378 191,717 25,769 ~~ ·3475 (135,269) __ 111J.m 
LAMOSA 48,476 10.508 51,641 6,992 (34,340) 13,937 ~! _J~_ 
PORCE ·-~g_~ --~~ ~~Q§_ --~-~.?!.. (14,116\ 86 3,660 7,930 
SU8TOTAL 208,833 44,769 268,563 37,118 . (103,450) 13,851 1142,269) ~ 

ToTAL 1,944,442 1.122.245 
,_ ____ 

4,369,480 --soa.915 ·3,274,720 ·166,596 -663,707 649,632 
•No Incluyo TlolmoK ni Maya porDUO sus resutlados se c:onsohdan en CemoK i 

Fuente: BMV 

Razones Financieras 

El resumen de la.o;; rJZoncs financieras para ta industria durante los últimos S años y la de las empresas públicas 
se presenta en las siguientes ta~las: ' 
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FIG 4.33: INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION, RAZONES FINANCIERAS 
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FIG 4.34: ICA, RAZONES FINANCIERAS 

UqUdal I 19901 19911 19921 19931 1994 

1.463! 1.458 1.007 

1.2961 1.246 1.505 

oros 0."'6 0887 

1,561.352 1,551,585 2,872,196 

9.982, 75221 5.863 
36' 48• 61 

4242 3439 4.001 

SS 1051 89 

15.911 22307 30512 

23 16 12 



160 ANA LISIS BURSATIL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

FIG 4.35: TRIBASA, RAZONES FINANCIERAS 

Liquidez 1 1992 19931 1994 

Razón de Llquldoz .. activo clrculanle I patlvo circulanle 1 0.966 1.4611 0,722 

Prueba del i.cldos (flcl. clrc.-lnvenlarlol / pulvo cite. 1 0.951 1.4351 0,709 

Cash Ralio•fCash+Markelablo Socurlliet)fCurr llabllllies 1 0.154 0.558 0.377 

C•pltal de Tr•bala 1 
Capltal de Trabalo= acllvo cfrculanle • pasivo clrculanle 1 (57,459) 677.655 1 (819,753) 

Ruonu de Eficiencia (corta pino) 

Rotación de lnventarios=coslo venias I prom. lnvenlarlo5 116 208 49.0551 53.314 

oras invenlarloz 360 I rotación do invenlarfos 7 7 
Rotación cuenlas x cobrar .. ventas I prom. cuen1as x cobrar ! 12.837 5.083 6.379 

Olas car1eras 360 I rotación cuon1as JC cobrar 28 71 56 

_Rolaclón de Proveedores:coslo V<.'nlas I provoedoros 1 19 848 11.557! 12.610 

O/u proveedores,. 360 I rotación proveedores 1 181 31 29 

RuonH de Ellcl11ncla flugo pluo) 1 
Rolaclón aclivos lijOI• venias I prom. ncllvos li¡os i 3.321 I 1.572 1.383 

Relación activos lolalo•= venias f prom. activos lotalos 0.8421 0.405 0.364 

Ru:onu de 0111emp•flo Operativo 1 1 
Eloclivo I venias 1 11.08%' 6 07% 3.:?6~~ 

lnver1lones lemporal1t1 /venias 1 6.10~o 21.78% 31.44% 

lnvenlarlo/venlas 0.60% 1.28% 1.25% 

Captlal de Trabajo I venias 1 •1.36% 12.52% •2.31% 

Estructura de C11pllal y Solvencia i 
Pasivo Tolal I Capllal Conlabte 1 2.262 t.209 1.226 

Pasivo Total I Cc1p1lalizaci6n fpas. tot. +cap. conl.I 1 0.693. 0.547 0.551 

Pasivo con costo J capilal conlable 1 962 0.973 1.041 

Pasivo con costo I capilallzacipn 

~::~~I 0.4401 0.468 

Deuda nPla I caEllal conlable 0.611 I 0.666 

Deuda Mla I capital+ 1tloc1ivo + lnv. lemporalPS 0.458 0.249 0.269 

Cober1ura de lnlereus • EBIT I inletesltS pagados 1 t.708 1.790 2.226 

Pasivo moneda extranjera I pasivo total 0.045i• 0.168 0.303 
Pasivo cono plazo moneda oxlranfera I pasivo letal 4.49º~ 4.00% 2.61% 

Pasivo largo plazo moneda extranjera I pasivo total 0.00% 12.75% 27.67% 

Costo de capital 1:1rom1ttd10 e:ondorado WACC 1036% 14.48% 8.22% 
Tasa dP inlerós ganado 28.12% 14.98% 29.58% 
R•nl.1bllld•d 

RQE,.ulilidad neta I prom. capilat contable 1 45.62% 1837% 7.69% 

ROA•uhlidad operattv.i I prom. activos tolal&S 1885% 11.95% 8.68% 
ROA•ulll1dad neta I prom. acl1vo1 letales 1 13.99% 7.22% 3.47% 
D•umpeño operativo 1 
Margen bruto= uUlidad bruta I ventas 1 30.6l~o 37 30% 33.29~;, 

Ma1g1ttn operativo: utdldad oporatrva I venias 22.37% 29.52%1 23.88% 
Utilidad anli.>s impuestos /venias 273~ 25.01%1 20.32% 
Margen nl'lo= ulllidad nela I vonl,15 1660%1 17.82~'· l 9.53% 
Tau eh1ctlva da lm pues1os• provlslón/ut. .1nt. lm p, 28 25~í. i 22.83% 18.18% 
Exe:o11aclonos ol 
E• or1aciones /vontíls 0.00% 0.00% 0.00% 
CJctu::ldad N.A. t~ A. N.A. 
C1cilidad promedlO 

Oepraciaclón y amonización 176.411 162.244 192.825 
Depreciación y a~or11t~~~~.!.~~--- 836% 6.55% 6.27% 
Depreciación + olras par1idad virt~alu 

OeprPclilción • oltl\I par11dad v1rluall!'s /venl~s _____ ¡__ 

Rotación de activos = ventas I pormedlo activos 1 0.842 0.405! 0.364 
Carga f1nanciern~.!.Prome~ro acllvos ______ 5.16% 3.20% 3.90% 
Activos /tasillal contdble 3 262 2.5461 2.219 
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f-i3 4.36: GMD, RAZONES FINANCIERAS· 
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FIG 4.37: BUFETE, RAZONES FINANCIERAS 

Liquidez 1 1992 1993 1994 

Razón de Llquldt>l~acllvo circulante I puivo c1rculanfo 1.159 2.098 t.594 

Prueba dol .icldo .. (act. clrc.·lnventarlo) /pasivo cite. 0.527 1.371 1.196 

Cash Ratio .. (Cash ... Marhlable SecurillHJICurr Liabl/11ies 0.274 0.400 0,169 

Capllal de Traba/o 

Capilal de írabaJoa activo clrculanle ·pasivo circulante i 86.612 563,616 537,893 

RatonH de Eficiencia (corto plato) 

Rotactón dt> lnvenlarlos=coslo venlo11 I prom. 1nv1m1arlos 6.796 3.303 •. 056 

O fas lnvenlarlo= 360 /rotación de lnvt>nlatlos 53: 109 1 •• 
Rolaefón cuentas x cobrar=\lenla& I prom. cuonla1 •cobrar 27.015 1 5.67tl 3.009 

Ola• cartera .. 360 I rotación cuenlas x cobrar 13' ., 120 

Relación de Proveedore1.costo venias I oroveedores 4.5901 2.458 4.286 

Olas eroveedotl!ID 360 / rolaclón proveedores 781 146) 84 

RuonH de Eficiencia (largo plHol 1 

Rotación activos lljos:c \lt>nla1 I prom. activos lijo1 e.119! 4.059 3.346 

Rotación acUvos totales• venias I orom. acllvos tolafos 1 3.1401 1.292 1.063 

RazonH de Deumpefto Opar.stlvo 1 

Efectivo I venias 1 11.02% 14.44% 7.14% 

Inversiones lemporalo1 /vonta1 5.51~~ 12.45% 10.:J9~o 

lnvenlarfo I ventas 12.72% 25.18% 21.27% 

Capllal de Trabajo I venias i 3.21% 22.84% 31.95°1. 

Estruclura de C.1pllel y Solv.1nc/1 1 

Pasivo Total I Capital Conl<lblo 2.644 0.824 t.380 

Pasivo Tolal I Cap1lahzaclón (pal. tol. +cap. conl.) 0.726 0.452 o.seo 

Pa•ivo con coslo I capU.11 contable o 410 0.139 0.834 

Pasivo con costo I capitaUzaclón 0.1131 0.076 0.350 

Deuda nela / capital confablo .Q.2:16 1 ·0.179 0.565 

Deuda neta I capltal ... electrvo • 1nv. lemporalo1 ·O 055 ·0.085, 0.220 

Cober1ura do intereses .. EBIT I intereses pagados 1.393 3.2251 1.895 

P111lvo moneda exiran¡t>ra / easlvo total ~0000' 0.012 0.580 

Pasivo cono plazo moneda H1ranJOra I pasivo lolal 1 0.00% 0.40% 46.25% 

Pasivo largo plazo moneda exlranJora I pasivo tolal 0.00% 0.75% 11.74% 

Costo de capital promedio pondorado WACC 1 57.25% 43.28% 9,48% 

Tasa de inleres qanado 1 lJ.66°~ i 14.63%1 19.41% 

Rentabllldad j 
1 

AO Eaut1hdad nela I prom. cai11tal conlablo 1 44.74~1 25.19% 0.45% 

ROAsuhlidad operativa f prom. activos lolales 17.26% 9.35% 6.69% 

AOA•uldidad nota I prom. ac11vo1 tola les 12.28~0 11.11~:. 0.21% 
Desempeño operativo 

Margen bruto= u1d1dad bruta I vent.u 1J.53%' 16.84% 1J.74% 
Margen op1nalivo: u1tl1dad oporat1va I venias 5 500.0 7.24% 6.29% 
U11Udad antes 1mpue11011 I vonl.111 1 4 98%\ ·~ 0.53% 

Margen n•to~ utilidad nota 1 vont.111 J910¡,1 a 60~:. 1 0.20% 
TU• efectiva de lmpueslOh provlalón/ul. ant .. Imp. ' ss ea·~ 23 25·~ 1 178.40~ó 

Exeonac1one11 
--·--')·-

851 \ 3.079 187,019 
EJ1ponac1one11 !venias 0.06%1 0.22% 10.85% 
Cicl1cidad N.A' NA --~ 
Cic1lidad promedio 

Oeprodactón y dmon1zación 20 270 ! 19,547 23,808 
Deprociación y amortización I ventas 1 so•,¡ t.37% 1.38% 
Oepreclaclon • airas par11dad_~irtu.tlea 1 
Depreciación "' otras pdtl1d.1d virtuales I venias '. 1 
Rotación do~,--:,-;;;;-,-;-;¡ ;~,~;dj~·,;;;~----·-·T 3. uol 1.292 1.06:1 
Carga flnancit>ra., CIF I promed_10 actrvos o 1 ~~-1 ·2.74% 7.50% 
Aclfvos/ca 11.1lconl.1ble 3 6441 2.266 2.113 
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FIG 4.38: GEO, RAZONES FINANCIERAS 
Liquidez 1 1992 1993 1994 

Razón d11 Uquldoz::aclivo cltculanlo J pasivo ctrculanlo i 1.260 1.266 1.eas 

Pruoba del iicldo"' (acl. cnc.·lnvenlarlo) I pasivo circ. t o.anl 0.751 1.378 

Cash Ralio:1(Cash+Markotable Socuulios)/Curt ltab11tlios 1 0.116 0.186 0.071 

Capital de Trabajo 
Capllal do Trabajo,,. activo clrculanlo - pasivo c1rculanlo 25,765 55,670 289,803 

Razonu de Eficiencia (corlo plazo) 
Rolación do lnvontariosi::costo venias I prom. invonlarios 12.813 4,155 3.260 

Oias /nvenlatlo• 360 I rolación do Jnvontar1os 20 07 110 

Rotación cuenlas )( cobrar .. vonlas I rom. cuenlas x cobrnr 10.553 4.972 2.364 

Olas cartera• 360 I rotación cuonlas x cobrar " 72 152 

Rolaclón do Proveedoros..coslo ventas I proveedores :rn.oa3 13.171 7.630 

Olas proveedores .. 360 I rolaclón proveedoras 27 47 

R•zonH de Eficiencia (largo plu:o) 

Rotación activos fijos.. venias I prom. aclivos f1/os 18.740 9.140 7.968 

Rol ación ac11vos totalas:z venias I prom. aclivos lolalos 3.721 1.621 t.173 

R•zonH de Duempe~o Operativo 

Efecllvo I venias 0.00% 0.00% 0.00% 

lnvorslonas lemporales f ventas 1.91% 6.56% 5.20% 

Inventarlo f ventas 6.27% 18.97% 23.00% 

Capital do Traba fo I venias 4.26o/, 10.61% 29.04% 

Estructura de Capll•I v Solvencl• 

Pasivo Total I Capital Con!able 8.628 2.174 0.925 

Pasivo Tola! I Capllalización (oas. lol. +cap. cont.) 0.896 0.685 0.481 

Pasivo con costo I capllal contable 5.324 1.280 0.542 

Pasivo con cesio/ capitaltzaclón o.553 0.403 0.281 

Deuda nota I capllal conlablo -0.486 0.882 0.472 

Deuda nela I capital+ oloctlvo + inv. lemporales ·0.046 0.247 0.238 

Cobertura do inloresos .. EBIT I inleroses pag~•~•·~·---f--~•~·'~º2+---~··~•5~3..__--'-11"-.9~4~0 
Pasivo monada extranjera I pasivo lolal 0.000 0.0001 0.013 

Pasivo cor1o plazo moneda extranjera I pasivo tola/ 0.00% 0.00~~ i 0.40% 

Pasivo largo plazo moneda oxlranjora I pasivo tola! 0.00% O.DO~~ 1 0.95% 

Coslo de capital promedio ponderado WACC 59.87% 5.83% 1 3.53o/o 

Tasa do Interés ganado 13.80% 7.78% 25.14% 

Rent•bllldad 

ROE:.ullltdad neta I prom. capttal conlable 202.56% 30.45% 29.45% 

ROA•ulilidad operativa I prom. acllvos 101ales 26.14'ro 14.34% 16.25% 

AOA .. ulllldad neta I prom. activos tolalo• 15.14% 7.08% 13.4So/o 

Margen brulo• utilidad brula J venias 19.68% 21.17% 25.02% 

Margan oporalivo= ulllldad opotat!va I ventas 7.02% 8.84% 13.85o/o 

UUlidad antas impueslos I vonlas 5.72% 8.68% 12.87o/o 

Margen nolo= Ulllidad nota J venias 4.07% 4.37% 11.46% 

h•• .rectlva de lmcuuto•= provl•lón/ul. anl. Imp. 14.68% 14.90%1 17.85% 
Exportaciones 

Exportaciones I venias O.CO% 0.00% 0.00% 
Clcllcldad N.A. N.A. N.A. 
Clc1lldad remedio 

Oeproclaclón V amort1zac1ón 3, 122 4.371 

OoDroctáclón • olras par11dad vlrtuolos I ventas 

Rolaclón do aclivos "' ventas f pormodlo aclivos 3.721 1.621 1.173 
Carga financiara.,. CIF I promodioacUvos 1.29% 1.37% 1.39% 
Aclivor; I ca it<ll conlablo 13.3811 4.300 2.190 
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FIG 4.39: GICONSA, RAZONES FINANCIERAS 

Cash Aalio:(Cash+M1ukelablt' Sscurilio1)/CurrUabihl1e1 1 06:19+ 0.153 0.051 

Capilal de Trabajo= aclivo circubnlo ·pasivo clrculanle 17.502 5.000 41.946 

Rai:onu de Ellclencla (corto plu:o 1 

Rotación de Jnvenlarios=coslovl'nlas /prom. lnvon~---••_e_3~11 ___ 44_.a_1_,01 ___ ss_.1_s__,s 

Ctas invenlarioa 360 I rolación de inventarios r 4, 8 7 

Relación cuontas 1t cobrar:ventas 1 prcm. cuentas k cobra~•-' -~'~' ·~72~0.,_, --~'·~7•7~•,+, --~'~·•1 •7=j. 0
2 Clat cartera= :1601 relación cuontas •cobrar 31, 

RclaclOn de Prcveedoros=co:ito venias I provoedoros 106 270! :11.120! :11.876 

Olat prcveodcresa :160 I rctacsón ptovoedotos 3! 101 11 

Rotación acllvcs lota~&= vt'ntas I prom. activos tolalos 2 4921 1.:146 0.914 

~"="~º~""~·~··~º~·~·-=.e•=··~·~º"'="='"~'ºc......-------~-__J·-~~-t--~-1 
ElocUvo I vontas o oo·~ 1 0,00% 000% 

4.95%1 5.51% Capila1 de Trabajo I venl.ts 11 68% 

E1tructur•~eCapl111l.~_ol• _______ . __ ~-------+-----+-----l 
1519! 1.409 Pasivo Tolal I C.apital Cont.ablo 1.132 

o 603~ 0.585 Pasivo Tolal I Capitalizactón fpas. lol. t cap. conl.) 0.531 

1.47:!\ 1.320. Pasivo con cesio I capital con!ablo 0.956 

05841 0.548 Pasl\/o con cesio I cap1talizacl6n 0.448 

·0.5411 ·O 151 Ceud.J. nela I capllal contable 0.910 

.0.1111 ·0.059! Deuda riela I capilal + t>leCh\/O t inv. lt>mporales 0.418 

N.A.i N.A.I Cobertura do 1nto1ne1 • EBIT I inlernsos pagados 1.359 

o.oool 00001 

0.00%1 º·º"'I 
Pasivo moneda extromit'"-''-""'-'' •~"~'"'~º~"~"'-' --------"=Ci---"="---'º'-'·º==iºº 
P1111Vo corto plazo moneda extranjora I pasivo lolal 0.00% 

0.00°:.i 0.00°\.I 

N.A. N.A.I 
1-•-"'-º-º~"~'"~'•~"='~ºm~•~"~º~~º-"'-'"~"-"-'~'"~'"~'='='"='-- '--~~--~~~-~º~·ºº'-'~' 
Costo de cap1t.tl promC'dJO ponderado WACC 16.85% 

o.oo•:.: 0.00%1 Tau de interés ganado 122.85% 

Rentabllld•d 1 

17.74% 18.44%1 ROE=ut1lidad neta I prom. capital conlablc 12.52% 

21.03% 20.87°'.i 

7 04~i. 7.50%i 

__¡ 

AOA=ulllidad opt>ratrva I prom. activos lctalo1 12.96º\. 

~R~O~•~·"~'''~""~'~"~"ª~'~'~"~m~·'='~'"="="="~""'-----~--'-"'-"+--'-""'"'+--~'·~•2"'1% 
Cesempeóo operativo 

2Q.18~i.I 21.82%! 

~44%i 15 51~<.I 

~r.penbnJ!o:ul1l1dJ.dbruta/venlas 

Margt'n operativo= utilidad operativa I venias 
21.15% 

Uhhdad antf'S 1mpueslos I ventas 4 44% • 9 39º' , 7 1a~' 
¡c~-~~,.,=,~,=.,=,.=,~,,,~id,=,.~,.,~,~.~,,=,,~,,-,--------~2_8J•¡,! s:s7~.:! e:15~ 
Tasa efectiva de Impuestos .. provls\.ánJul •nt. Imp. 42.15%! 49.11%¡ 22.64% 

::-E'~'º-"~"=''=°'·~'----------------~_¡ O , o 
rE~''-'-"'-''-'"-''-'-v-•o.~"='--------~----'º•~º.~º~L_____~~. 
Ciclicldad N.A.I "A. N.A 

1 
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FIG 4.40: PYP, RAZONES FINANCIERAS 

~ 1 ~--'19!1=i-:----'-=----'c.cr--""'t 
Rm'.nchüqjd:emi>J:?ciro.latelp:ri1.0drc..b1~- 1.~ 1.517j 1~ 
AlE!nclJá:i:fo,,(a:ta"'--«wutj/¡ai\l>cin:: 1 Ulli 15'1j 1.ati 
°"1RiC>jQd"1.bWctJeSwilie;/llirtmlrtim T-------aal\--'a=-crrJ"'.--a"'cm==,-. ----'Q~<ID"+.----'~~=i 
~d>~- ¡----r r==;¡ 
:=:::;:~"'ªcl<j~t---~~1~- 1Q~,.r¿¡ __ '3!1i3 ~ 
Rmcha:D\a>fijm::\a"tl:;Jpunmi\Qifijcs ! _NA\ ___ 1ftrm lse»1J 1a~---a-
Rt:dÓ1a::ti\CSWE9::\El'1iSIPtm a:ri\O:>ldde; NA: l!ln t4$ td 
Rarald>DmrpfuQ:m<l\O --::::-;---¡-¡--
Bedi1.0/\81as 
""'"'1sllJl)'.o:le;/"'1¡f; 

flmoTci¡j/Qptjiztiin(¡n; ki+C>llorti 

Flmocm-/~~ 
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Capitulo 5 

Análisis Fundamental de Compañías 
Constructoras 

Las acciones• son los tlnicos valores considerados como de renta variable, es decir, que su rendimiento no es 
lijo o asegurado, corno serla la Inversión en Cetes que al momento de su compra se sabe cual será el rendimiento 
asu vencimiento. A las acciones se les considera inversiones de largo pla7D (XJrquc no tienen fecha de vencimiento 
y su existencia depende de la duración de la empresa cuyo capital representan. Sin embargo, algunos inversionistas 
las utilizan corno inversiones de corto plazo o de especulación, obteniendo ganancias rápidas ó enonnes perdidas; 
podrf a pensarse que la existencia de estos especuladores es negativa para el buen funcionamiento de los mercados 
de valores, no obstante, estos cumplen una importante función porque generan oferta y demanda de valores al 
reaccionar a eventos económicos o políticos (incremento en lasas de interés, devaluaciones, escándalos pol!ticos), 
contribuyendo u la eficiencia de los mercados. Estos inversionistas son profesionales que cuentan con importantes 
recursos económicos para tomar riesgos; por ejemplo, el operador de derivados de BARING, quien al tomar 
demasiado riesgo en opciones del lndicc de la Bolsa de Tokio causo la quiebra de esta casa de bolsa Inglesa en 
febrero de 1995. Para personas fisicas recomendamos que al comprar acciones se tenga un horizonte de inversión 
de largo plazo y que piensen que están invirtiendo en un negocio cuyos beneficios no se obtienen en dCas. En el 
cuso de esta investigación se analiza la inversión en compaf\fas constructoras. 

El rendimiento de las acciones es función de los dividendos que las empresas pagan a sus accionistas y de las 
ganancias de capital (o perdidas) que se obtienen al comprar a un precio y vender a otro más alto (o más bajo). 
La forma trndicional de evaluar acciones consiste en calcular la tasa de rendimiento con base en el precio de 
compra y el flujo de ingresos por dividendos. Para la rnayorla de los inversionistas el interés principal de la 
inversión en acciones no radica en los rendimientos por dividendos, sino en los que se pueden lograr mediante 
ganancias de capitaP. que pueden ser muy elevados o pueden ocasionar grandes perdidas. La inversión en 
acciones es la que ofrece los mayores rendimientos, pero también es Jade mayor riesgo porque el rendimiento 
es directamente proporcional al riesgo, esto es, a mayor riesgo mayor rendinúcnto. El riesgo se debe a Ja 
variabilidad de los resultados esperados de la.~ empresas por la incertidumbre de las variables macro·econórnicas 
y microcconómicas: especialmente en un entorno econ6mico como el que vive México desde principios de 
1994, que se vio negativamente afectado por la devaluación de finales de diciembre de ese afta. Por ello, es 
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impnrtanlc evaluar tlls acciones en que se invicna para determinar el probable rendimiento y sclccciomir las 
que 1cngan una mejor pcrspcc1iva de crecimiento en sus precios. Exis1cn dos mctmJologías para analizar y 
sclcCclonaÍ' ncdoncs: el análisis li.JmJamcntal y el análisis técnico. 

El análisis fundamental esta basado en la premisa de que el precio de las acciones refleja toda la infomrnción 
disponible en un mumcnto determinado. Et objetivo del um1lisis fundamental es determinar el "\·alor intrínseco" 
que es el valor presente de los flujos de efectivo futuros: estos llujns son función de los l"undamcntos de la 
compaftla. Los fundamentos de la compaJ1fa son el crecimiento en \'Cotas, márgenes de utilidad. el giro de la 
empresa. la industria y mercados en los que participa. los productos que vende. estructura de capital. la 
rentabilidad yeliciem:ia del negocio. los costos y gastos operativos y linancieros, Ja situación de la economía. 
Ja inllación, UL1ias de intcr6s, tipo lle cambio, importaciones. exportaciones, etc .. 

La interacción de estos fum.Jumcntns determinan el valor intrínseco de la compai1ía que al comparase con el 
valor de mercado permite encontrar acciones subvaluadas o suhrevaluallas. El criterio de recomendación es: 
comprar acciones cuyo valor intrínseco sea menor que el precio l1cl mercado y vender aquellas cuyo valor 
intrínseco sea mayor que la cotización del mercado. En el equilibrio, el precio de mercado de una acción refleja. 
el promedio de los valores intrínsecos estimados por los inversionistas. 

El um\lisis técnico se basa exclusivamente en el análisis lle ta oferta y la demanda de la-; acciones y considera 
que la1i fuerzas del mercado son las únicas que modifican el precio de estas. Abundamos en este tema en ·el 
capítulo 6. 

. . 
Parn determinar el valor intrínseco de las acciones existen diferentes modelos- de· valuaéióri· Que so"n lali 
herramientas del análisis fundamental. En este capítulo analizaremos cada uno de est.os y lo's aplicllrem~.s en el 
cuso ·de valuación de empresas constructora públicas. ,. · 

Valor en Libros 
... :~. : .' ·'.- ~:·:~;-

La metodología de valuación más simple es el valoren libros que es el éapital i:o'~tabl.c de la compañia como se. 
presenta en el Ultimo balance general y ~e calcula ~amo: · -. ·. :~:.: ':" ~ -:·.-: · 

Valor en· Libms = Activo Total ; Pasivo Total 

En el c~o de TRIBASA. con inrormación tomada del balance gen'cr~Í corrc~pó~dlente ,;¡'ejc;Úci~d~ 1994 .. 
Con activos 101a1es de N$ 9,682. 772 millones y un pasivos totales de N$ 5,333.266 millones, :iu'valoren libros 
11 capital contable es igual a N$ 4,349.506 millones.· · '· · 

El valor en libros por acción (VL) se calcula dividiendo el capital contable (el p~i;i;noni~ de,lo~ ácclonistas). 
entre el número de acciones .. En el caso de TRIBASA, cuyo capital sc' divide en 144,235,456 de Üécio.nes, el 
VL es igual a N$ 38.07 por acci1ln. En la tabla siguiente presentamos el calculo. del VL de las constructora 
públicas. 
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FIG. 5.1: VALOR EN LIBROS DE LAS EMISORAS DE LA INDUSTRIA DE LA 
. . CONSTRUCCION 
: MILLONES DE NUEVOS PESOS DEL 31 DE DICIEMBRE DE 1994 

Compañía •. · Activo Total 1 Pasivo Total Caoltal Cont No. acciones VL' 
BUFETE CPO 1,901.007 1,102.118 798.889 65,649,120 12.17 
GEO B 702.976 337.870 365.106 66,285,502 5.51 
GICONSAL 278.232 147.727 130.505 20,108,140 6.49 
GMD 5,451.712 3,512.714 1,938.998 45,250,090 42.85 
ICk 16,301.503 9,536.360 6,765.143 104,423,000 64.79 
pyp B 113.103 14.697 98.406 8,769,404 11.22 
TRI BASA 9,682.772 5,333.266 4,349.506 114,235,456 38.07 

·Fuente: BMV 

Elyulordc mercado de la acción de TRI BASA el 31 de diciemhre de 1994 fue N$41.5, mayor que su valoren 
lihros poraccidn: sin emhargo, el valor de mercado al 3 ele marm de 1995 hahfacafllo a N$ 15.52 mientntsquc 
conservaba su valor en libros. Parecería que el 31 de c.Jicicrnbre la acción de TRI BASA estaba sohrevaluada 
por que su valor de mercado era mayor que su valor en lihros. por ello la rccomcnúacilín sería venta: pero al 3 
de mano, pareccrfu que la &lcci1ín de esta empresa cstilha suhv:.il um.la y que se recnn1emlaba comprares!'! valor. 
An1es del inicio de la crisis linanciera generada por la de\'aluaciún del 20 de diciembre de 1994, el valor 
máximo de la acción de TRI BASA en lns 12 meses e.Je 199-t fue de NS 66 (casi el dnhle de su valor en librns). 
pero nadie COltliideraba que por ello es1uvicra sohrcvaluada. Esto dchido a que el valor en libros es el rcsullado 
de nplicarun conjunto de reglas co111ablcsque intentan determinar el valorúc los activos.pasivos ycl patrimonio 
de h1s accionistas sin lmnar en cuenta la capacidad de gcncracit'n Lle efec1ivo de la empresa: solo se considera 
registros cnntnbles de valores his1úricos que se actualizan p<ir la inllacWn. El precio de mercado refleja el valor 
presenle de los llujos de e!Ccth·o espenu.Jos, micn1ras que el valor en libros es s~lo un registro histórico úe la 
compañía en un mon1enh1 determinado. Por ello, no consideramos que el valor en Iihros sea un buen indicador 
del valor de la compañía y recomendamos no tomarlo como par;ímetro para tomar una decisión de invcrsi¡jn. 

Se ha discutido suhre si el valor en libros dehc tomarse como "piso" para el precio de ltt"i acciones, de acuerdo 
a la evidencia empírica en el caso de la BMV donde las cotizaciones de htli acciones de empresas constructorns 
lmn caído por debajll de su valoren libros por el "crac·· gcnenul11 pllr la dcvalu:1ciún de finales de diciernhre de 
1994. esta hipt,lesis carece de validez. Por ejemplo la acci6n de GMD se <..lesplomo e.Je un máximo de N$ X4.7 
en 1994 a N$ 17.4 et 3 de marw de 1995 (una perdida de 79.5'A'). pnrdehajo de su valoren libros de N$42.85. 
La cotizacMn de Ja acción se vio alCctadaporcl cambio de expecHUivas de crecimiento de la cconomí:I ydc la 
Industria de la Conslrucchín (de un crecimiento del PIB cs1imado pum 1994 de 4% a una reccsWn) y 
principalmente por el rumor de que GMD tiene prohlenms de liquidez. por ello, se declamrfa en hancarrola 
para no pagar sus nhligacioncs en dólares. 

El res!O de las acciones lle empresas de ta Industria de Ja Construcci(in tamhién se han visto negativa111entc 
afectadas por la crisis ecom~mica y por la perdida de conlianza en l\léxicn por parte de los inversionish1s, 
princip11lmentc cxtmnjems. Por ejemplo, el precio de ICA se derrumho de su máximo en 1994 de N$ 112.1 a 
N$ 79 pum el cierre de 1994 y N$ 30.5 el 3 de marw de 1995, inferior a su valor en libros de N$ 54. Así 
mismo. la co1izaci1ln del CPO' de BUFETE ha caído de su mdximn de N$ 56.5 en 1994 a N$ 44. 7 el uliimo día 
de 1994 y N$ 13.50 el 3 ilc mar1.o de 1995; sin embargo BUFETE es la única compañía constructora cuyo 
valor en lihrus de N$ 11.74 pnr CPO al 3 de marzo de 1995. todavía era mcnnrquc su precio Lle mercado. 

Considcnunos que una mejor estinmci6n del "piso" del precio e.Je una acción es su \'alor de lic1uidaci1in que es 
el precio que se pagaría si se \'endiernn sus activos a val1>rde mercado, pagando sus pasivos y distribuyendo la 
diferencia a los accionishL"i. Lajustilicuciúnparacsrn proposicitín es que si el precio de mercado cae por ahajo 
del \'Ulor en libros, la cnmpañfa puede ser adquirida y poMcrinrmentc ser vendida cada unidad de negocio por 
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scp-.irndo. Este razonamiento causo la ola de fusiones y adquisicionCs en los anos cichcnia cil los E.U.A.: en 
Mfxico, portener mayorla de las acciones las familias dueñas de las empresas (la familia Peñalozaen TRI BASA, 
Ju ramilla Mendoza en BUFETE y la familia Ballesteros en GMD);vemos esto altanientc iínprobable. Aún en 
el caso de ICA cuyos accionistas mayoritarios son la fundación ICA y la adrninistráclón, no creemos que sea 
objeto de una compra hostil (takeover) por un competidor extranjero. 

Múltiplo PrecioNalor en Libros (PNL) 

El múltiplo precio/valor en libros ó PNL es la razón del precio de mercado entre el valor en libros. Si esta 
relación es inferior a uno se tiene que la acción se esta cotizando por debajo de su valor en libros. como 
comentamos aitteriormcnte, esto no implica que este subvaluada; si el PNL es mayor que uno, la acción se 
cotiza a un precio superior al valor contable, esto no necesariamente implica que la acción este cara. Un PNL 
menor o cercano a uno, aunado a otros factores positivos de la empresa, podrla ser señal de que la acción 
pudiera apreciarse. Debido a la crisis en la que se encuentra México desde finales de 1994, los PIVL de las 
constructoras son menores que uno, porque rcílejan la preocupación respecto de su liquidez. solvencia así 
como la calda en la demanda e incrementos en costos de ventas y financieros. En la siguiente tabla presentamos 
la evolución de este Indicador en 1994 yen los primeros meses de 1995. 

FIG. 5.2: MULTIPLO PNL DE LAS EMISORAS DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

Compañia 29-abr-94 211-lu~94 31-oct-94 30-dlc-94 11-ene-95 3-mar-94 
BUFETECPO 3.00 3.83 3.74 3.60 3.20 1.12 
GEOB N.A. N.A. 5.68 5.60 4.BO 4.02 
GICONSAL N.A. 1.19 1.19 1.20 1.20 1.19 
GMDL 1.39 1.52 1.34 1.30 0.60 0.41 
ICA 1.59 1.76 1.92 1.50 1.00 0.56 
PYP B N.A. N.A. 4.56 4.60 2.90 2.85 
TRI BASA 1.50 1.79 1.87 1.50 1.10 0.55 -·-. 

Fuente: BMV, Cálculos propios 

También es conveniente calcular el múltiplo PNL de la industria para compararlo con otras industria y tener 
una primera idea de que industria se ve como mas atractiva para invertir. El calculo del PIVL de la industria es 
igual a la suma del valor de mercado (también conocido como valor de capitalización) de las emisoras de la 
industria entre la suma de Jos capitales contables de dichas empresas. El valor de mercado o de capitalización· 
de una empresa es igual al precio de su acción multiplicado por el número de acciones en circulación. 

El PIVL de la Industria de la Construcción para el 30de diciembre de 1994 fue 1.7 veces, este fue inferior que 
el 2.5 veces de las empresas telefónicas (TELMEX y IUSACEL), que el 2.2 veces dela Industria Cementera 
(CEMEX, APASCO, GCCy TrOLMEh') y que el PIVLde la Bolsa que fue 2 veces. El PNL de la Construcción 
parn el 11 de enero de 1994, fue 1.2 veces menor que el 2.5 de las telefónicas, el 1.7 de las ccmenteras yel 1.7 .. 
veces de la BMV. En general las emisoras;. de la Construcción se cotizan a menor PNL que el resto de las 
compañías públicas por percibirse como un negocio de mayor riesgo y de poca transparencia en cuanto a ta·. 
capacidad de generación de nujo de efectivo. 

En conclusión, el PNL no es un indicador que por si solo nos pcmlita seleccionar accioñes para compmr o 
vcmJcr; nos sirve de referencia junto con otros indicadores que analizaremos en este y los pr6xi~o capitulo. 
parn tomar un decisión de inversión. 
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Rendimiento de Acciones de Emisoras de la Industria de la Construcción 

El rendimiento esperado de una acción es fünción de los flujos de dividendos en efectivo y de la ganancia de 
capital. Para ejemplificar este concepto considerarnos un periodo lle inversión de un año. En el cuso de ICA el 
dividendo por acción "0

1
" pagado en 1994 fue N$0.55, suponiendo que la acción se compró el 30 dediciemhrc 

de 1993, el precio de compra "P
0

" fue N$ 86.63 y si se vendió el 30 de diciembre de 1994, el precio de venia 
"P

1
" fUe N$ 79. El rendimienlo "r" ob1enido se calcula como: 

r= n,+ ce,....:..e,i 
Po Po 

r = !1ií + 02..:..Bli.fill = 0.63 % - 8.8 % 
86.63 86.63 

r=-8.17% 
Donde el primer sumando del segundo lennino es el rendimiento debido a dividendos y el segundo es la ganancia 
o perdida de capital. En México, la mayorfade las compañías no pagan dividendos ó solo lo pagan anualmente, 
la razón pay-out' promedio de la BMV es 25% siendo que en mercados de valores de paises desarrollados es 
mayor al 50%. En_el caso de empresas construcloras sólo ICA, BUFETE y PYP pagan dividendos, pero el 
rendimienlo por dividendos son mínimas, como se observa eo el caso de ICA. TR!BASA, GMD y GEO han 
declarado que no planean pagar dividendos en el futuro próximo. En general, la politicade dividendos de las 
constructoras es reinvertir todas las utilidades por las grandes necesiades de financiamiento de los proyectos; 
no esperamos que esta polilicu se modifique porque ante la escaccz y el alto costo del financiamiento. las 
inversiones tcm.Jrán que fondearse con recursos propios. En conclusión, los rendimientos esperados po_rinvcrsión 
en acciones de constructoras se deber.In solo a ganancias de capital, como ha sido el caso de TRIBASA cuyo 
rendimiento en 1994 fue: 

r= !l.Q+ ~= 0.0%-24.55 %= -24.55 % 
55 55 

Si la venia de Ja acción de TRIBASA se hubiese realizado cuando esta alcanzo su precio máxinio, el rendimienlo 
sería: 

Rendimiento= O O+ f66 - 55\ =O.O % +20 % = 20 % 
55 

En la siguiente tabla presenlamos los rendimientos de las emisoras del sector Construcción bursatil para el año 
de 1994. En el caso de GICONSA, GEO y PYPel calculo del rcndimicnlo se hace considerando como Po el 
precio de su colocación ya que empezaron a cotizar a mediados de 1994. 

FIG. 5.3: RENDIMIENTO DEL SECTOR CONSTRUCCION AL 30 DE DICIEMBRE DE 94 

Poº Dl 01/PO PI (Pl-Po)/Po Rend, 
Compañía 30-Dec-94 30-Dec-94 30-Dec-94 
BUFETECPO 40.6 0.025 0.1% 40.0 ·1.5% -1.4% 
GEOB 14.9 - 0.0% 22.5 51.0% 51.0% 
GICONSAL 6.9 - 0.0% 6.9 0.6% 0.6% 
GMDL 74.2 0.0% 28.0 -62.3% ·62.3% 
ICA 86.6 0.550 0.6% 55.8 -35.6% ·35.0% 
pyp B 27.2 0.0% 30.0 10.3% 10.3% 
TRI BASA 55.0 - 0.0% 31.8 -42.2% -42.2% 
Fuente. BMV, cetlculos propios 
• Los Po de GEO, GICONSA y PYP son del día de su oferta pübl/ca Inicial 
Los precios de BUFETE son del CPO que representa 3 acciones L y una 8 
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Como los precios de las acciones a finales de 1994 se vicrón nugativamente afectados por la crisis en los 
mercados financieros dctonm.Jos por la llevaluación del 20 i.Je diciembre, calculamos el rendimiento ohlcnido si 
huhicsc vendido el 29 de julio de 1994 y el logrado si huhlcra vendido cuando las acciones alcanzaron su 
m~xima cotización en 1994. Estos calculas se presentan en la siguientes tablas. 

FIG. 5.4: RENDIMIENTO DEL SECTOR CONSTRUCCION AL 29 DE JULIO DE 94 

Po' 01 01/PO PI (Pl·Po)/Po 
Compañía 30-0ec-94 29.Jul-94 
BUFETECPO 40.6 0.025 0.1% 43.8 7.9% 
GEOB 14.9 0.0% 16.0 7.4% 
GICONSAL 6.9 0.0% 6.9 0.3% 
GMOL 74.2 - 0.0% 56.0 ·24.5% 
ICA 86.6 0.550 0.6% 89.4 3.2% 
PYPB 27.2 0.0% 28.4 4.4% 
TRIBASA 55.0 0.0% 50.0 ·9.1% 
Fuente. BMV, calcules propios 
• Los Po de GEO, GICONSA y PYP sori 'del dla de su oferta· públli:a Inicial·' 
Los precios de BUFET~ son del C~O qu~ represen.ta 3 acciones L y una ~ 

Rend. 
29.Jul-94 

8.0% 
7.4% 
0.3% 

·24.5% 
3.8% 
4.4% 

·9.1% 

FIG. 5.5: REN01M1ENTo'A'su i1.1Ax11\10 DE 1994 DEL secToR cóNsTRucc1ól'i · 

Com añfa 
BUFETECPO 
GEOB 
GICONSAL 
GMOL .· 
ICA 
PYP B 
TRIBASA 
Fuente: BMV, calcules propios 

0.550 
0.0% 
0.0% 

; ·. ·.'.~ . .-~-·· ~<_' ::;Fi 

''>·:f 

• Los Po de GEO, GICONSA y PYP son del dfa de su oferta pública lniClal 

LÓs precio~ de BUFETE son d81 CPO que mp.resent~ 3 acciones l y u"na.B 

Modelo de Dividendos Descontados (MDD) 

Para determinar el rendimiento esperado E(r) utilizando la f6rmula presentada en parrafos.anteriorcs, de hemos. 
considerarnn rendimiemo esperado E(D

1
) yun precio esperndo E(P

1
) al final del periodo de inversión; así la 

ecuación para determinar el rcnd.imicnto esperado sería: . 

E(r) = EID) .. ± ... !E!E1l.=..C_...1 
P, 

En el caso de !CA. considerando P, igual a N$ 55.8, suponiendo un E(P
1
) igual a N$ 30.5, y un dividendo en 

efectiva de N$ 0.55 por acción. el rendinúento esperado sería: · 

E(r) = o 55 + no s . ss Rl = -45.34% 
55.8 

El rcnd.i~1iento esperado es función del dividendo en efectivo y del precio de venta. Para determinar el \'alor 
inlrinseco, tcn~mos que descontar estos valores a una tasa Kc que es la tasa de rendimiento requerido por Jos 
in\"crsionistas (la metodología para calcular Kc ser:.1. discutida posteriormente en esta investigación). La ecuación 



para determina el valor intrinscco es: 
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Vo = fil.Q1 .±.e11 
l+Kc 

Si el periodo de invcr~íon.fücra de un año, esta fórmula calcularía el valor intrinscco de una inversión en 
acciones de una compai\fa en 12 meses. Pura poderla utili.zar ncccsit~os cStimar el valor de ~1 , para cito 
aplicaremos la misma lógica quC usamos para derivar Vo, por ello, el valor intri~scco de la acción al_.principio 
del segundo año es: 

E(P1) = E(V 1) = filn,.±..e,J. 
l+Kc 

.. ' .. , 
Suponemos que E(P

1
) = E(V 

1
), es decir que et' precio al lin~.1 del periodo uno es igual al valor intrinseco futuro. 

Podemos expresar Vo en función de E(D
1
). E(D,) y E(P

1
): · ·• • · 

·,: ·:.' e 
Vo =;..L.;. E(D1t P1)_·:.-

l+Kc;. · 

Vo:= L•E(D1-+;fill1,..±.i;ll: 
· l+Kc: .: ·· l+Ke 

Vo = filQ1l + ~,l 
l+~c.·.i:O+Kc)':; 

Sustituyendo E(P,) = fül!,.±.E), E(P,) .. ., tericmos: 
l+Ke .. · 

\b ".' filll¡l + ...fil!l,l . + .filll,l.. + ... 
· l+Kc (l+Kc)' (l+Ke)' 

Vo = ..fill,l 
(l+Kc)' 

Esta es la ecuación del modelo de dividendos descontados. En otras palabras, el valor intrinscco de una acción 
es el valor presente de todos sus füturos dividendos en efecti\•o, A pesar de que parece que este modelo solo se 
enfoca exclusivamente en dividendos y no considera la ganancias de capital, esta es considerada en el calculo 
de E(P

1
), E(P,). E(P,), etc. 

Como sci\alamos anteriormente, en México la mayoría de las compaftfas no pagan dividendos y en el caso de 
hL< que si pagan dividendos la nu.ón pay-out es muy baja (el promedio de las empresas públicas es 25%). El 
negocio de la Conslrucci~n requiere de fuertes sumas para financiar no solo su capital de trabajo, sino las 
in\•crsioncs en proyectos conccsionados o bajo los esquemas BOT y BOL. Por ello, ta politica de dividendos de 
lalii cmpres;to;; de esta industria es reinvertir sus utilidades. Esta necesidad de recursos se acentuará en el corto y 
mediano plazo. porque debido a la crisis de confianza que vive México se han cerrado los mercados de capitales 
extranjeros a las compañías mexicanas para buscar financiamiento a menores tasas y de largo pinzo. Por cito, 
esperamos que las cnn!<itructnrJs continuen con su política de no pagar dividendos para utilizar sus recursos en 
el financiamiento de sus operaciones. 

En conclusión, el modelo de dividendos descontados no puede apli~arse en México ¿Como aplicarlo en el caso 
de TRJBASA. GMD n GEO, si cst<t'i empresas nunca han pagado dividendos y han ru:iunciado que no lo har•~n 
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en el mediano plazo'!. Comcnlurcmos otros modelo de dividendos dcsconlados mas sofislicadus.-pcro teniendo· 
en mcnlc c.¡uc no son uplicuh!cs en el caso de his constructoms mexicanas, ni cspcrani?s que l~ sean e~ el fütu~o 
cercano. 

Modelo de Tasa de Crecimiento Constante 

Para aplicar el modelo de dividendos descontados, debemos proyectar las series de fuÍumsclivlde~dos. Podemos 
\l.'umirque los dividendos crecenln a una tasa constante "g", esto es la base dOJ Módelo.de Tasa de Crecimienlo 
Cunsumtcs. Posteriormente jiropondrcmos una mctodologíu para dctcrmiflW- la taSa·qe·crccinú.cnto "g~~. Para 
deducir la lllrmulade este modelo partimos de que el valor Intrínseco es el valor presente' del O u jo de dividendos 
cspcrJdos: · · .:. · ·' · · · -

dom.le los dividendos crecen a·un tusa constante ºg''., cst~ e~:· 

E(D,) = E(D
1
) (1 + g). 

E(D,l = E(D;l (1 '.¡;g) ;;E(b,)(1 f~ní':J.~>';,;E(o,) (t+ii' 
. " ':t-~ ~ ··. ·-·' ¿, "'' .:._· 

Suslituyendo los valoré~ de los di~ldend~~ cs¡;;,rados en I~ e·~uación dél MDD tenemos: 

:vo~.~~+~¡~~cT:F~~ifütv1' +·:· 
,r:,,,· 

Multiplicando ámbos tcr;;,i~os poÍ( l+K~JIÚ+g) '()Jiienetno~: · 

Ll±.Ki:l VÓ= filll1l + Jilli1i + ~1l.il...±..¡¡} + ... 
, : (l+g) ·· · '(l+g) ,.:(1+.Kc) '.· (l+Kc)' 

; ,.··- ·'·· .. ·. . 

Rcstantlo l~'i pasad.ils.cCuacioOe:S tcnC_mci~: · 

·.~Vo7Vo=Em11 
. (l+g)>' (l+g) . 

lfoagrupaodo 

.~Vo=.lill!11 
(l+g)_. (l+g):· 

. ·, 

Despejando Vo llegarnos a la ecuación del tnodelo Íle tasa de crecimiento constante: 

Vo = lill!¡1 
(Kc-g) 

Este modelo es umpliamcntc utilizudo por los analistus en mercados e.Je paises dcsurrolludos, pero con~idcramos 
que no es uplicah.lc para el caso Lle empresas constructorus mexicanas porque estas no pagan dividendos. Eslc 
modelo implica que el valor de la acción será mayor si: 
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El dividendo esperado es mayor. 
Cuando la tasa de capitalización de mercado Kc es menor, es decir es Inversamente proporcional a Kc; 
Corr¡o ánalizaremos posteriormente Kc es función de la tasa libre de riesgo, del rendinúento del mercado y 
del riesgo no sistcmatico medido por la Beta. Podemos considerar los Cctes como la tasa libre de riesgo, 
paf CU o cuando suben los intereses, Kc se incrementa y los valores Vo de las acciones disminuyen. Esto 
explica en parte el porqué del desplome del mercado accionario en los primeros meses de 1995, esto es las 
altas tasas de interes superiores al 50% reducen el valor presente de los flujos de efectivo generados por las 
empresas. También hacen más atractivo invertir en renta fija. esta es la razón por la que al aumentar el 
banco central norteamericano (la reserva federal Fcll) las tasa de intercs, los capitales prefirieron invertir 
en valores norteamericanos que mejoraron su rendimiento y que tienen mucho menos riesgo que los Cctes 
o los Tcsobonos. 
También Vo será mayor si la tasa de crecimiento constante "g" aumenta. 

Este modelo implica que el valor de la acción crece a la tasa "g" (posteriormente presentaremos la metodología 
para calcular "g"). Existen modelos más sofisticados derivados de este modelo, los más usados los comentamos 
a conUnuación 

Otros Modelos de Valuación Derivados del MDD 

El modelo de cero crecimiento 

Si la cmripai\fa paga un dividendo constante, el MDD se reduce a una perpetuidad, su ecuación es: 

Vo=ru 
Kc 

Donde Dl es el dividendo en efectivo que es constante, Kc es la tasa de capitalización de mercado y Vci es él 
valor intrínseco. Este modelo es exactamente igual a la ecuación para valuar acciones preferentes' porque se 
paga un dividendo fijo. Cabe mencionar que ninguna compru1fa constructora tiene acciones preferentes y nunca 
se han enútido, ni esperarnos que las enútan en el mediano plazo. En México sólo algunas compai\fas han 
emitido acciones preferentes, pero bajo condiciones muy especiales, como SANLUIS que emitió acciones 
preferentes para intercambiarlat; por deuda y rcnegociar sus pasivos con un sindicato de bancos lidereados por 
SERF!N; después de vender su división hotelera y comercial (tiendas WOOLWORTII) recnrnpróestas acciones 
preferentes y las amortizó. 

El modelo de crecimiento múltiple 

Muchas compañías tienen periodos de alto crecimiento para después entrar en una etapa de. moderados 
incrementos en ventas y utilidades. Por ejemplo, los fabricantes de hardware de computadoras vivieron un -
~poca de (<boom>), pero a medida que se satura el mercado. sus crecimientos tienden a ser moderados. Otras 
empresas oo pagan dividendos por unos ai\os, por estar en una ell!pa de expansión, para después pagar clividendos. 
Los modelos que comentamos anterionnentc no pueden ser uli1izados en estas situaciones; el modelo de 
crecimiento múltiple considera un periodo de alto crecimiento y posteriormente supone que JoS div~dendos 
llcgun a una c1apa de crecimiento constante, su ecuación es: 

Vo = 12,,.il.±..1:1l' + ll,,ilil). ---1 
(l+Kc)' Kc-g • (l+Kc)' 

donde Do es el último dividendo pi.lgado, g1 es las tasa de t.TCcimicnto «CXtraordin~a.>, ge es·ia t~ de~~~iinic~~ 
con'itantc, Kccs la tasa de capitalización de mercado, n es el número de periodos de crecimiento extruo_rclin~o .. 
Dn es el dividendo pagado al final del periodo de alto crecimiento y Vo el valor iñirr~Se'co. ~xistcn" otros · 



176 ANALISIS BURSATIL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

versiones~ este modelo que consideran tres o ntás periodos de diferente crecimiento «g>>, pero no las comentamos 
en esta invcstJgación porque no son aplicables en el caso de construclOras mexicanas. Consideramos que Ja 
Conslrucdón es una industria <cJnadura>>, es decir no esperamos crccinúentos espectaculares como Jos que 
lendrfa una indus1ria con una nueva lccnologfa como fue la de 1elevisorcs a color a finales de los 60s, la de 
video grabadoras al inicio de los 80s o la de lclcfonfa celular a finales de los 80s. Las venias y utilidades de las 
empresas ele la ConslrUcción eSlán en función del ciclo económico, del periodo scxcnal o de algún nuevo plan 
de desarrollo o esquema de contratación de obra como el de las carreteras conccsionadas; no hay periodos de 
crecimientos extraordinarios. La constructoras pllblicas tienen en promedio más de 30 afias de estar activas; 
por ejemplo, ICA fUc creada en 1947, BUFETE en 1949, inclusive las «small caps»6 como GICONSA tienen 
varios ai'los de experiencia, esta se fund6 en la de cada de los cuarentas. Las constructoras tienen mayor trayectoria 
que muchas de las empresas AAA pdblicas como GCARSO, KOF, MASECA, SIDEK, ele .. 

Múltiplo Precio/Dtilidad (P/U) 

El mélodo de valuación de acciones má.• utilizado por Jos analislas de casas de bolsa de lodo el mundo es el 
¡núltiplo P/U. El P/U implica cuanlas veces se csla dispuesto a pagar por un peso de utilidad, por ejemplo, el 
múltiplo P/U de ICA al 31 de ocluhre fue 15.31 veces, cSlo es, un invcrsionsilacslaha clispueSlo a pagar 15.31 
nuevos peso por cada nuevo peso de utilidad. Aunque el múltiplo P/U parece más sencillo de aplicar que el 
MDD; sin embargo, esta aparente simplicidad hace que los invcrsionistac; olviden que para el calculo del P/U 
se requiere estimar la utilidad por acción UPA7 del siguiente ejercicio (comúnmente se estiman Ja UPA de los 
siguientes dos aftas). La mayoría de los inversionistas: confunden el P/U estimada con el P/U histórico, que se 
reporta en las páginas financieras de Jos periódicos, este se calcula dividiendo el precio de mercado de la acción 
entre la utilidad por acción correspondiente a los últimos 12 meses; crr6ncamcntc toman decisiones basadas en 
CSle P/U lúslórico. 

Podemos derivar csle modelo del MDD, partiendo del modelo de crecimiento constante, sólu cambiamos Vt1 
por r, que es el precio estimado: 

P,= ....12, 
(Kc-g) 

dividimos csla ecu~é:ión por las utilidades esperadas u,: 
''[ ' .-.,; ' .-,_ 

P8 / U¡= ....121:LJ.11 
(Kc-g) 

En esla ecuación observamos los dc1erminan1.,". dci.mdllipÍo P/U: Ja razón payoul D/U, la lasa de rcndimlcn10 
requerida por los inversionistas Kc y Ja lasa de crecimiento. de Jos dividendos «g»: De esta relación podemos 
cu~cluir.iluc u majror payout (incremento en dividendos),- el P/U aumcrita; a mayor tasa de crecimiento c<g'>> 
mayor P/U y a mayor Kc menor P/U. 

En Ju práctica nadie calcula el múltiplo P/U usando la pasada ecuación, Jos analiSlas bursátiles sólo estiman la 
UPA para el. fin del ejercicio y dividen enlrc el precio de mercado de la acción; en ollas pal ah ras, Ja decisión de 
comprar o vender acciones se basa fundamentalmente en las utilidades estimadas. 

Como ejemplo, presentamos los P/U de constructoras en lo que vu de 1995. Los P/U variaron por la calda en 
precio provocada por la crisis financiera desatada por la devaluación de finales de J 994 y porque para calcular 
los P/U de diciembre y enero u1ilizamos las UPAs de seplicmbre 1993 a septiembre 1994 po((JUC de acuerdo u 
ta regulación mexicana Jos resultados de un ejercicio se reportan 40 días hábiles después del cierre de este. Por 
ello. los P/U de marw se calcularon con las UPAs de diciembre 1993 a diciembre de 1994. Como GMD reporto 
una perdida (UPA negativa) no pudimos calcular el P/U para el 10 de mar1.o porque los P/U negativos carCccn 
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e.Je signilicado. El P/U de ICA se incrementó nnlahlcmcntc porque la empresa rcp~·rto ujilldádcS casi"nulas ~r 
la fue ne perdida carnhiaria sufrida en diciembre de 1994. , · · · · , 

FIG. 5.6: MULTIPLO P/U DE LAS CONSTRUCTORAS PUBLICAS 

Compañia 30-d/c-94 · I 11-ene-94 10-mar-94 
BUFETE9!'_1?_ ______ 25.4 j 
GEO B 29.5 
GICONSÁT- - - ··-10.5 
GMD L.·-- - -- ---·17.1 

/CA 11.8 
pyp --- ------25.1 
TA/BASA- --- --12.5 

Fuente BMV, Cálculos propios 

22.7 304.8 
25.5- ----n.o 
10.5 -- lT.2 
if N.A. 
8.'3 · ----·-s2.0 

15.9 ----- ·10:,-
9.6 ----9.0· 

El mtllliplo P/U o PER (por sus siglas en ingles Price Earnings Ralio) es el m~todo de valuación de empresas 
más ulilizado. Para valuar una empresa se estiman su UPA para el próximo año y se mtlltiplica por el P/U de 
una compañía ptlblica del mismo giro. Por ejemplo, cuando se iba a colocar TRI BASA en septiembre de J 993, 
se lomo como reforencia el P/U de ICA y las UPA estimada de TRIBASA para diciembre de 1993; el rnngo de 
precios de colocación J\Je de N$ 23.4 aN$ 26.6 y los P/U correspondientes fueron 10.62 veces y 12.07 veces. 

Tambi~n se tnma el P/U de la induslria y se multplica por la UPA estimada de la empresa que se esta valuando 
para dc1crminar el precio por acción. Paro calcular el múltiplo P/U de la industria no se toma el promedio 
simple de los P/U de las empresas del sector, sino es un promedio ponderado por el vulor de capilalizución. Por 
ejemplo, al 30 de diciembre de 1994, el P/U del seclor Cnnslrucción bursátil fue 14.4 veces; mientras que el de 
ICA fue 11.8 veces, el de TRIBASA 12.5, BUFETE 25.4, GEO 29.5, GICONSA I0.5, GMD 17.1, y PYP 
25. I veces. Al tlltimo día de enero los P/U por seclores fueron Cons1rucción 11.96 veces ,Extraclivo 64.37, 
Transformación 24.86, Comercio 24.03, Comunicaciones y Transpones 12.96. Servicios 7.2 y Varios 17.3 
veces. 

Uno de los indicadores bur~Jliles más impon antes es el mtlltiplo P/U del mercado, el cual fue 21.47 veces para 
el 27 de fobrero de 1995. Para compara mercados accionarios de difcrenles paises se utiliza el P/U; de acuerdo 
a los P/U del 27 de febrero de 1995, el mercado más barato sería el de Madrid, seguido por el de Londres. El 
de México seria uno de los m:ts euros. 

FIG. 5.7: P/U DE MERCADOS ACCIONARIOS EXTRANJEROS 

Mercado Indice 27-Feb-95 P/U PNL 
NYSE DowJones 2,988.57 16.9 2.61 
NYSE S&P 500 483.96 16.9 2.61 
Tokio Nikkei 16,808.70 97.3 2.17 
Londres FTSE 100 3,025.30 14.8 2.2 
Frankfun DAX30 2,099.25 62.2 2.07 
Madrid IBEX35 3,012.06 12.8 1.3 
Francia CAC40 1,802.17 24.5 2.15 
Buenos Aires General 12,070.83 17.45 1.43 
Bracil /BOVESPA 32,708.76 20.52 0.74 
México /PC 1,447.52 21.47 1.29 
México INMEX 483.96 21.47 1.29 - . ·-·-. - -

Fuenle VECTOR, Casa de Bolsa 
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En general. un mal.tiplo P/U menor implica·quc Ja acchín esta suh~1nlllact3 y podrf.i ser u~a bu~na opción d~ 
invc~sh'in; un. P/U:~hu podrfil indicarnos que la acción o el \'alor .esta cara; El criterio de inversión sería 
sclcccioriUr Cmisnras cOn P/U hu jos y después analizar con mayor profundida cada acción s~lcccionada usando 
las rn~tm..l1~lugia propuestas en esta investigación. 

Estimación de Resultados de Empresas Constructoras 

En IU hibliogruffa de análisis financieros e inversión abundan los artículos que enfatizan la imponancia del 
prnnt'1.sticn de las utilhJadcs para el proceso de valuación de cmprcsa."i. sin embargo. no se cspcciílcu como se 
proyectan estas utilidades. En muchos casos, se utilizan méiodos sencillos y otros métodos mecánicos, es más. 
la mayoría do los pronósticos do ulilidados y do otras variables en México y en cualquier pals del mundo. 
lmJavía son úcterminados subjctivamcnlc. mcdiamc algún lipn de procedimiento de toma de decisiones en 
grupo. Entre las mclndologfas cuantitativas que empiezan a ganar adeptos es el an:1lisis de series de tiempo de 
Box-Jcnkins~ de una sola variable y el modelo ARIMA (promedio móvil auto regresivo inlcgrado). Los m6todos 
allcrnativos de series de licmpo. como los mm.lelos de promedios móviles, los modelos auto regresivos, los 
csqucmu.s de ponderación de diversos tipos y la atenuación exponencial, también han sido probados logn1m.losc 
un menor grado de precisión. Los m6todos cconométricos, en Jos cuales se establecen relaciones funcionales 
cnlrc la variable dcpcmJicntc (utilidades en este caso) y hts variublcscx6genas independientes relativas a toda 

· la industria o a toda la economía. cai;;i no son uülizada'i. lnt~ntamos utilizar un modelo cconomctrlco para 
eslimur lai;; utilidades de emprcsilS constructoras sin ningún éxilo porque la serie de tiempo de ventas y utilidades 
de las constructoras os muy cona, do !CA so tienen 5 dalos anuales. do TRIBASA y BUFETE solo 3. 

l~c\'isamos libros y artfculns sobre pronósticos, economc1ria y llnanzai;; pero no encontramos un procedimiento 
para estimuci6nde utilkludcs que se uplicar.1 al t·aso de empresas constructora~. De acuerdo a nuestra experiencia, 
nc1 existe una metodología para estimar utilidades de cons1ruc1oras, inclusive los analistas de casas de bolsa no 
snhcn como proyectar.resultados de constructorai;;, por ello en esta investigación proponemos una metodologfa 
para estimar rcsullados de empresai;; constructorllS en función del hackJog u obra contratada por ejecutar. 
Además, consider.tmos que la manera más adecuada para estimar utilidades es proyectar desde las ventas y 
todos los egresos, es decir elaborar estados financieros pro forma. 

N11 recomendamos que empresa.'i constructoras empleen mmJclos de series de tiempo para pronosticar utilidades, 
porque estos mudelos simplemente extrapolan las tendencias pasadas hacia el futuro, sin incluir los hechos 
ex1raordinarios o no repeliti\'os. Por ejemplo, las ventas agregadas de las empresas de Ja Industria de la 
Gons1rucci6n venían creciendo a una tasa promedio de 7CX- durante los 4 trimestres de 1994. pero debido a Ja 
crisis linanciera desatada por la devaluación del 20 de diciembre de 1994 y el programa económico restrictivo. 
se espera una fuerte caída de estas en 1995, inclusive se esperan crecimientos negativos. Si solo lomáramos la 
tendencia, nuestro pronostico sería de un crecimiento de alrededor al 7% para 1995, que estaría lejos de la 
realidad. 

En conclusión las· modelos de series de tiempo de una sola variable para eslimar utilidades como el modelo 
Bt1x-Jenkins. el modelo Griftin-\Vatss, el modelo Brown-Rnzzef o cualquiera del tipo ARIMA, ni los modelos 
cconom~tricos, son adecuados para el cmm de empresas constructoras. En lugar de proyectar en función de 
tendencias, corti;;ideramos que un buen pronóstico deberá estar hai;;ado en un análisis profundo de las condiciones 
económicas de la compañía, dinámicas competitivas de la industria y la demanda esperada de Jos productos de 
la empresa. No existen reglas universales para llevar a cabo un prom~stico, pero se necesitará tomar en cuenta 
los siguientes puntos: 

Determinar la estructura general del pronóstico 
Desarrollar di forentcs escenarios 
Analizar las circunstancias tomadas en cuenta para pronosticar las \'ariublcs de la evaluación. 
Decidir la longitud del período lle pronóstico. 



ANAUSIS FUNDAMENTAL DE COMPAíllAS CONSTRUCTORAS 179 

Determinar la estructum general <lcl pronóstico Implica establecer el or<lcn en que las variables son pronosticadas 
y la forma en que se relacionan entre sr. La mejor forma de llevarlo a cabo es proyectar primeramente el estado 
dc result;idos y balance general, prosiguiendo con el estado de flujo de efectivo. La forma más usual de proyectar 
el eslado de resultados y el balance general, es a través de un pronóstico basado en la demanda, el cual empieza 
con ventas. Pof ello, iniciamos nuestras estimaciones de los resultados con la proyección de tas ventas. 

Gener~mente ni.ngÓn pronóstico por si mismo, puede representar verdaderamente el desempeño esperado de 
una compañia; por lo que se aconseja pronosticar el <lcsempeño de la compañía bajo una variedad de escenarios. 
Cada escenario deberá ser evaluado Independientemente. Un promedio ponderado (por las probabilidades de 
ocurrencia dc.dichoS escenarios) de los valores resultantes en cada escenario, puede ser una alternativa para 
llegar a.un «viilor general» de la compañia. 

Pum el <les arrollo de los distintos escenarios, se deberán tomar en consideración factores que afecten la naturaleza 
de compctcnciU dentro de la industria, entre los cuales, se pueden mencionar: 

El potencial de desarrollo de nuevos productos o cambios tecnológicos que afecten la demanda de los 
productos de la compañía. 
La habilidad de la empresa para diferenciar sus productos de los competidores. 
Cambios en polfticas o regulaciones gubernamentales como leyes ambientales o barreras de comercio 
internacional . 

. La estabilidad financlem y estrategias de los principale$ competidores de la empresa. . 
Cambios en gustos o estilos de vida de los consumidores u otros factores que afecten a la demanda de los 
productos de la industria. 
Estrategias de los proveedores de la compañ[a y disponibilidad de las materias primas. 

Finalmente se deberá llevar a cabo un análisis de sensibilidad para entender el efecto de los cambios en.las 
variables sobre el vulor de la empresa. Estimar las variables de evaluación debe hacerse bajo un cÚidadoso 
análisis de la estructura de la industria (ver capitulo 1) y de las capacidades internas de la compañia;. El 
pronóstico debe ser encausado primeramente por un análisis cstnitégico en vez de un análisis finarici~rO;_bajO 
esta premisa a continuación proponemos una metodologfa para estimar los resultados de emprcs:Ís constructoras. 

Pronostico de ingresos, casos prácticos: TRIBASA e ICA 

No existe en la literatura ninguna metodologfapara estimar los ingresos de las constructoras. El procedimiento 
generul para pronosticar ventas como el producto del volumen esperado y el precio estimado no es aplicable en 
este caso1 sino se debe de estimar los ingresos en función de la obra contratada por ejecutar. Explicaremos 
nuestra metodologfa para estimar ventas mediante la aplicación en dos casos prácticos: TRIBASA e ICA. 

En el caso de TRIBASA, el backlog al 30 de septiembre era de N$ 4,260.717 millones, equivalentes a 16.8 
meses de ventas (backlog/vcntas de los rtltimos 12 meses al tercer trimestre). Para determinar el backlog 
partimos de el valor de la obra contratada al inicio de 1993, en el caso de TRIBASA la suma de los contratos 
que se tenfan a finales de 1993 era N$ 4,746.363 millones, destacando la concesión de la carretera La Venta
Colegio Militar cuyo valor era de N$ 1,223.386 millones, la concesión del sistema de agua de Naucalpan por 
N$ 1, 106.145 millones, la carretera Puebla-Oaxaca por N$ 582.806 millones y la concesión del Metro elevado 
en coinvcrsión con GMD, RIOBOO y BOMBARDIER (la participación de TRIBASA es por N$ 495.471 
millones. A el valor del backlog al inicio del año se le suma el monto de los ajust~ a estos contratos por 
cambios de ordenes, nuevos requerimicntos1 etc.; para TRTBASA este concepto representó NS 440.267 millones 
adicionales en obra contratada por ejecutar. Tumbién se debe añadir las actualizaciones de los contratos: este 
concepto incTemenlo en N$ 48.537 millones el valor de la obra contratada al tercer trimestre de 1994. Por 
último, se adiciona el monto de los nuevos contratos ganados durante el periodo analizado; en esta caso1 
TRIBASA obtuvo nuevas obras por N$ 1,005.662 millones durante los primeros nueve meses de 1994. Entre 
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Jos nuevos conlraros ganados en 1994 destacan Ja carrcrcru conccsionada Rcynosa.Matamors con un valor de 
contrato de N$ 427.797 millones, el libramiento Manzanillo N$ 86.541 millones y el drenaje de Chalco N$ 
161. 747 niilloncs. La suma de estos conceptos es el valor de los contrntos contratados, en el caso de TRIB ASA, 
el monto de la obra contratada al tercer trimestre era N$ 6,240.829 millones. El backlog es la diferencia de la 
obra contratada menos los ingresos devengados durante el periodo analizado analizado; el backlog de TRIBASA 
es la diferencia de N$ 6,240.829 millones menos N$ 1,980.112 millones. 

FIG. 5.8: BACKLOG ESTIMADO DE TRIBASA AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 1994 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Contratos al A¡usl•• a Nuevos Backlog 
31-<flc.03 Centrales Contratos CI 30.ao .g4 

Construcción PHada 
Crurelora Chamapa-Lothoria 485,998 216,896 37,702 720,596 497,151 223,444 
Carrolora Peñclr-Chiconcuac 58,793 35,1184 947 93,624 69,708 23,916 
Carretora Aeyno&a-Malamoros 427.797 427,797 76,984 350,813 
Ubtamlonlo Manzanillo 86,541 931 87,472 67,278 20,194 
be tapan do la Sa1 151,481 1,354 152,835 49,906 102,929 
Carretera La Venta·Cc4ogio Mililar 1,223,386 1,223,386 1,223,386 
Carrelora Torroón-SaltiUo 18,382 705 19,088 5,509 13,579 
Corroiera Cuomavaca ordanoocxlras 15,469 1,103 16,572 6,546 10,026 
Canelera Mellfco-Guadalajara 467,420 214,093 5,795 687,307 503,981 183,326 
Metro Elevado 495,471 495,471 495,471 
Dragado en pUorto& del Pacifico 35,522 35,522 5,408 30,114 
Ferrocarriles 6,798 320 7,118 5,660 1,458 
Carretera Puobla·Oaxaca 582,806 15,246 598,052 514,700 83,352 
Ampliación Canelera Ma.dco-Pul.'bla 13,677 13,677 99 13,579 
Horradura·Matamoro1 18,915 1~.915 11,743 7,171 
Pucnlo dol Zacatal . 30,585 30,585 27,016 3,568 

Servicios Munlclpnlas 
Sisloma do agua Naucalpan 1,106,145 (26,926) . 1,079,219 
Relleno sanila.rio en Cancun 21,199 5,488 ' - 15,711 

Plant.1 lralamlonto agua Malamcxos 46,844 
Planta tratamiento agua Ln Paz 23,824 
Estacic>namionlo Cornrl 8,900 29,667 
EstacionamlOllto Pdlmas 14,195 14,195 
Orona}o Chalco ":· - 33,987 127,780 
Pavimentación Naucalpan "· .. - 1,04~ '9,1~ 

Construcción lnduslriol 
Ciudad Madero CCR Planl 28,783 ··-· 9,195 19,588 
Planta sosa v t111t. agua Cadoreyta 17,794 11,790 6,004 
Planta sos.a v trat. agua Ciud:J.d Mad«o 16.SOO ''12,684 5,815 
Gas Tepcgi dol Rio 8,226 24,307 

Otros Proyectos 
Palacio Logislativo 48,199 47,129 1,070 
Snamprogelti Spa 71.211 71,211 71,211 

Total 4 746.363 440267 1 005,662 46537 6240829 1980112 4.260717 

Fuente: TRIBASA, Cálculos propios 

El 91.2 % del backlog de TRIBASA al tercer trimestre de 1994 estaba constituido por proyectos concesionados, 
en consecuencia, en el cor1u plazo los ingresos de TRJBASA dependerán de Ja capacidad de financiar su 
cupilaJ de trahajo más que <.!el gasto del gobierno. Esto parcccña una ventaja competitiva sobre otrns constructoras 
porque uno de los puntos del programa económico anunciado el 9 de rnal7.o de 1995, es reducir el ga.'itO público 
progromablc (aquel destinado a la inversión) en 9.8% en 1~m1inos reales con respecto a 1994, impactando 
negativamente a los ingresos de las constructoras. Sin embargo debido aJ alto costo de Jos intereses domésticos 
(Celes al 57.985 y TIIP al 15.65% al 10 de marzo de 1995) y nulo ucceso u los mercados de capitales 
cxtrnnjcms (Standard & Poors redujo la calificación otorgada a Ja deuda en dólares de TRI BASA de BB a B+, 
en tanto que la denominada en pesos de BBB a B+), consideramos que TRIBASA tendrá que diforir muchos 
proyectos como el Metro elevado In que reducirá sus ingresos en 1995. 
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El 50.5% Lle Jos proyectos conccsionados de la empresa al tercer trimestre de 1994 estaba constituido por 
carrclcras. Esto es positivo, porque Ja diversificación úc proycclos reduce el riesgo del negocio por depender 
fücrtcmcmc del progmma de carretero conccsionado. que dejo de ser una prioridad para el gobierno com~ lo 
anunció en febrero de 1995 la SCT. Al tercer 1rimes1re de 1994. el 85.2% de Jos ingresos de la compañía sé 
generaron por la cons1rucci6n de carreteras conccsiunm.Ja.i¡, comparadas con el 92% en 1993. Para 1995. 
cs1imamos que el 70.8<iii de Jos ingresos se gcnemrán por la construcción tic carreteras. En la siguiente rabia 
presentamos el Backlog de proyectos conccsionados de la compañía del 31 de septiembre de .1994. 

FIG. 5.9: OBRAS CONCESIONADAS DE TRIBASA 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Fuente: TRIBASA 

Carreteras concesionadas 
Carretera Chamapa-Lecheria 
Carretera Peñon·Chiconcuac 
Carretera Reynosa-Matamoros 

Libramiento ManzaniUo 
lxtapan de la Sal 
Carretera La Venta-Colegio Militar 

• 
Otras Carretera Consesionadas 
Carretera Torreón-Saltillo 
Carre1era Cuernavaca ordenes extras 
Carretera Mexico-Guadalajara 

Otros Proyectos conceslonados 
Metro Elevado 
Dragado en puertos del Pacífico 

Servicios Municipales 
Sistema de agua Naucalpan 
Relleno sanitario en Cancun 
Planta tratamiento agua Matamoros 
Planta tratamiento agua La Paz 
Estacionamiento Cenart 
Estacionamiento Palmas 

Total 

2,705,709 
720,596 
93,624 

427,797 
87,472 

'152,835 
1,223,386 

722,967 
19,088 
16,572 

687,307 

530,993 
35,522 

495,471 

1,223,850 
1,079,219 

21,199 
.46,844 
23,824 
38,567 
14,195 

5,183,519 

Para l!Stimar Jos ingresos generados por construcción multiplicamos el backlogde cada proyecto por el avance 
esümado durante el periodo analizado. Por ejemplo, la obra contratado por ejecutar en el C'J.SO del Puente 
Zacatal al 3 t de septiembre era de N$ 30.585 millones; supusimos que al final de 1994, este proyecto casi se 
habría concluido, por ello lus ingresos esperados por este conceplo eran N$ 27.016 millones. Otro ejemplo, a 
la misma fecha. el bucktog del l\fetro elevado es N$495.47J millones, pero como no se inició la conslrucción 
de este por la oposición de los vecinos de Poi aneo, el ingreso estimado por esta obra es cero; el backJog de este 
proyecto al inicio de 1994 continuaría siendo N$ 495.471 millones. Los ingresos estimados para 1995 por Ja 
cons1rucci6n del Metro cle\'adns son N$ 173.415 millones porque consideramos que se construirá el 35 % en 
ese periodo (el liempu estimado de consrrucdón de eslc proyecto es de 3 afias); aJ 12 de marlO no se había 
iniciado la construcción de esta linea del Metro, sient.Jo probable que (Xlr los afias costos financieros se retrase: 
cs1e caso ejemplifica el pnn¡u~ se ajus1an las estimaciones. es decir si se pospone, se ilisminuyen Jos ingresos 
esperados y por consiguicnrc Ja utilidall. 
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El csrimarlns ingresos de acuerdo a csrc pruccc.Jimiento es equivalente a calcular la varim:ÍIÍn de \'nlumcn en In 
mclodología tmdicional. cuando se considera la aé:tualizacitin de los contmtos, tácitamente se incluye el uumenlo 
en préci11s. Lus cálcuhis dC Jos ingresos esperados en el cUs11 de TRI BASA para el cuarto lrimcstrc de 1994 y 
l9lJ5 se mucstrun en Ja siguienre tuhla. ~ · 

FIG. 5.10: CALCULO DE INGRESOS DE TRIBASA 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1 Backfog 
1 T~~::·~9·4 1 r!~~r:~~;4 1 

Sacklog 
1 % ~::;e• ¡ Ingresos 

30.s . ., 31·dlc·93 1995 

i ~:,~::~:~~:a·;:.~~horia 223,444 

""'' 
T78,755 44,6891 1-1 44,689 

¡Carretera Pcñon-Chiconcuac 23,916 ~¡.j 19,133 4,78.'.l 1 1- 4,183 

1 C.Helorn Roynosa·Ma~mc«>• 350,813 25%: 87,70J ~6.3.1101 85%¡ 223,643 
Libramiento Manzamlo 20,194 ""i 3,029 

17,1651 . "'º""! 17,165 1 
IJ:1apan de la Sal 102,929 20%· 20.586 82,34.J 100% 82,34.J 
Carretera La Venla·Colegio f.liiblar 1.!_223,386 

2:/ 
~ .~3,386 - -·. 75% 1 917,540 

Carrelera Torreón·Saltillo 13.579 2,716 . to,863 1 __ "'º"! to,863 

leª"º'"'ª c ... nav.ica e<dcnc"'"'" 10,026 15%1 1,504 -- _8,5221 ·- 1- 8,522 
Cartelera Mexico-Guadalajara lBJ,.:126 5:¡ 1_09,996 

~,~ i::c 'll:I -- 73,331 
Metro Elevado 495.47t 173,415 
Dragado en puertos del Pacifico 30,114 10%) 3.011 -~?~102 ·- 50% 13,551 
Ferrocarriles 1,458 SO'!;.) 729 ---~29 __ !_~lo 729 
Cdrreleta Pucbla·Oaxaca 83,352 1-1 83,352 

jAmpliación Carretera Mm::ico-Puebla 13,579 40%, S,431 -· ---s:141 . --,003 8,147 
'Herradura-Mllamoros 7,171 ,~¡ t,793 ··--s~37a .-~·-___ 70% 

3,:65 / 
1 Puente del Zacatal ·?·~ 3,5681 --- --¡ 

0%1 
----· - .. º1 

\s.,vlcJos Municipales 
l Sistema de agua Naucafpan (079,219 : 1:~~·~19 '20% 215,844º1 
\ Releno sanitario en Cancun -· 15,711 - 20%1 3, 1421 ___ !2,569 - ----~ . 12,569 
Planta 1ralamien10 agua Matamoros "46,844 0%: • 46,844 ----·- -4s~ ~~:~~ ¡ j Pldnla lra!amiento agua La Paz . --2-3,824 0%) . ---;fa,824" 

¡ Estacicnamiento Cenar! 29,667 -~:::-· 3:) B,900 -- 2"0)57 ~=!.~!¡_~~:~:~~ 1 
l EG!acionamienlo Palmas ~!;(f95 ~~7.;80 / __ ~~~!~~~~ Drenaje Chalco 127,780 l~o• 

Pa...tmen\ación Nlucalpan 

~t~ir~~;;.1 
6,408 ! --~_¿:~ _ ____ !~ ·------ 2,74~ ¡ 

1 
o: o 1 

o: 
1construcclón lndu1trl.nl -· oí ··-----··o ---·-· 

.t~.112°¡ /Ciur:_lad Madero CCR Plan! 5.en 1 (3711.9152, ::-_·:·:;-
J Planta sosa y lrat. agua Cadoreyta 1,801 -~202.63706/ ----~00% 4,203 J 
; Planta sosa y tral. agua Ciudad Madero S,815 30%, 1.745 4070.61331 I ___ J_~ 4,071 1 
¡Gas Tepegi ~el R10 ~--24.~~ ~o; 7,292 !7~~~l_1_~ . ~!.015 J 

------ --- 1 01 o o; 
Otros Proyectos 1 

oi -·--o·---- -- o 
l"ªlá"c Log;'"'"' . _ -·-1.o7o . .:.:.~.1":! -1,070 -- ----º - -- -
Snamprt?Q~lti_ Spa _ ~--=-rf.:!1 1 ~ 

1 
- . • .f!!1_'ª~~ .:=.~ 56,~9 

Total -;¡;250,7i1 1 -685.321 ·-3.575,396 1.966.936 
] Fuente: TAIBASA, cale ufos E!D~i!i 1 

Fuenle: TRIBASA 

Parn c.Jeterminar las venias consolidadas de las compai\fas constructoras elaboramos un modelo en Excel 5. 
Esle modelo nos permite estimar Jus \'entas trimestralmente del ejercicio en curso y anules para los posteriores 
en li.lnchln de: crecimiento en volumen, en precio, la ciclicic.Jad de las ventas, variable macroecon6micas como 
el creci111ien10 del PIS, Ja intlad6n espernda, el nivel de tasas de interés y el crecimiento de Ja industria. Los 
datos de emrada son los estados financieros históricos, principalmente el estado de resultados del último ejercicio 
(en el caso de TRIBASA. para cs1imar 1994 utilizamos el e.Je 1993 como punto de partida) y la.'i estimaciones 
del aumento cspcrmJn en volumen y precio e.Je las distinlas unid:uJes de negocio de la compai\fa, que se calculan 
prc\'iamenrc (pur ejemplo, los ingresos de construcción se calcularon con la mc1odologfa propucsrn 
am~rionnentc). 
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Este modelos permite ulinar la estimación de cierre del ejercicio al irse cunociemlo los resultmJos trimestrales. 
ai..lemás podemos exprcsur las ventas en pesos constantes del trimestre que seleccionemos. Otra importante 
característica del modelo es que nos permite estimar las ventus de máo;; de una unidad de negocio, por ejemplo, 
en el casO de TRIBASA. nuestra estimación se baso en la pmyecciún de los ingresos generados por construCción, 
los ingresos por concesiones y otros negocios que incluyen: extracción, fabricación y comercialización de 
materiales de construcción como asfalto y tubos de concreto hidraúlico; El estimar las venias por unidad de 
negocio pennitc pronósticos de mejor calidad. -

La cstruclura del modelo es: una sección de supuestos macroeconónúcos, dcspu~s las ventas' por unidad de 
negocio y por trimestre en términos reales del afio en curso. y anuales para los ejercicios posteriores, las ventas 
consolidadas y el resumen de las estimaciones. En el caso de TRIBASA, los supuestos mncroeconómicos 
utilizados fueron: 

FIG. 5.11: MODELO DE PROYECCIONES, SUPUESTOS MACROECONOMICOS 

Variables Maeroeccnómk:as 1 1993 94·1 94·2 1 94.3 94-4 1994 1995 

PIB 1 0.40% 0.5% 38%1 4.5% 3.3% 3.03% 3.80% 
Creelmlenla de la industri.1 1 3.9% 8.0% 10.8% 7.7",(, 7.60% 8,30% 

Creelmlenla de la población 1 1.78% 0.4% 0.4%1 0.4% 0.4% 1.7% 1.72% 
Consuma 1 0.41% 0.00"/a 0,00% 0.00% 0.00% 0.83% 2.39~, 

Inflación 1 8.01% 1.81% 1.48% 1.63'1'o 1.BO'fo 8.90% 5.00% 

INPC 1 36,068.5 36,722.9 37.266.6 37,873.B 38,557.2 38.557.2 40,485.1 

Oovatuaclón 4,60",(, 0.60% 0.60% 0.81% 1.84% 3.90'% 1.60% 

Tirw'ldoCBmbla 1 $3.330 $3.350 53.370 S3.397 S3.460 S3.460 53.515 

Fuente: INEGI, BANXICO, INDOSUEZ 

Para estimar las ventas portrimestre de 1994 usamos como datos de partida el estado de resultados de 1993, In 
ciclicldad de ventas calculada en base a los resultados trimestrales de 1992 y 1993, los estados de resultados 
reponados por la empresas al primer, segundo y tercer trimestre (la estimación rue hecha a finales de 1994) y 
el análisis histórico de los resultados de los ejercicios de 1992 y 1993 (no existen datos anteriores porque no era 
un empresa pública). "!'Jmbi~n proyectamos las ventas para 1995. Dividimos las ventas de la empresa en tres 
unidades de negocio: Construccidn, Concesiones y Otros. Los cálculos se muestran a continuación: 
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FIG.5.12: TAIBASA, MODELO DE VENTAS 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 
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Fuente: TAIBASA, Eslnnac1ones propias 
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FIG. 5.13: TRIBASA, COSTOS Y GASTOS DE VENTAS 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Coato do ventas 1993 94-1 .... .... 
Consln.icción 1,320,882 386,164 442,681 554,2B7 

Concesiones 47,611 672 7,105 3,246 

Otros 81,878 17,572 16,886 2B,4n 

Costo do ventas 1,450,371 404,408 468,672 584,010 

Costo do ventas construcciótV vont 57.11% ___ 61.19%_ 59.55% 63.64% 

Costo do ventas concosionos I von 2.06% 0.11% 0.96% 0.37% 

Costo do ventas otros/'-'._~ ___ 3.54% -- 2.78% 2.54% 3.04% 

Margan bruto coflS!nJCción . ·- 42.89% 
---~ i--

38.81% 40.45% 36.36% 

Ma!2!:!n bruto concosionos 97.94% 99.89% 99.04% 99.63% 

Ma!I!on bruto otros 96.46% 97.22% 97.46% 96.96% 

Gastos do aóninislradón l_Vontas 1993 9:!:! ___ -~- 94·3 

94-4 

475,809 

3,703 

21,586 

501,098 

61.46% 

0.48% 

2.79% 

38.54% 

99.52% 

97.21% 

94-4 

1-----------1---~!_~---~..!J!.!_ 57,264 71,660 58,167 
Gastos/vontas 7.78% 6.61% 7.70% 8.23% 7.51% 

~~~-=-~--==~~~e:~=~-=:=:= 
Vonlas 2,313,047 -6.J1,ooa j 743,342 870,935 n4, 143 

Costodovontas ______ ~..2Z_!_ ---~~40~ 468,672 584,010 501,098 
Utitidad bruta . 862,676 226,658 274,670 286,925 273,045 

Gastosd:ladninislraciónyvontas 179,874 41,711 __ 5~~-~~ 

Uti6dad q?erabva 682,802 -~1 217,406 215,265 214,878 

Costo do ventas/ vontas 62.70% ------s4.oa%l 63.05% 67,0Go/., 64.73% 

Mamnn Bruto 37.30% ---~r 36.95% 32.94% as.27% 

Gastos do adninislración yvontas41 __ ~7-~78~%-'!----~··~•~1o/.-1º --~7~.7~o~~·º¡---ª~·2=3~%i_-~7~.5~1~% 
Mamon N"lorativo 29.52% 29.31% 29.25% 24.72% 27.76% 

Fuente: TRJBASA, Estimaciones propias 

Encl cuso de ICA estimamos la~ ventas consolidadas en función de nuestras proyecciones para cada una de las 
siete unidades de negocio: Construcción Pesada, Con~trncci6n Jndus1rial, Construcción Urbana y Vivienda 
(que incluye la extinta división de Transportes). Manufacturas, Hoteles, Concesiones y Agregados. Estimamos 
las ventas úe la.• divisiones de Construcción mediante la metodología del backlog propuesta; agrupamos los 
proyectos por tipo de construcción separándolos por tipo de cliente (gobierno y privado) y proyectos 
conccsionados. Además incluimos el backlog correspondiente a servicios municipales que incluye las concesiones 
de agua para Aguascalicntes y la parte corresponúiente de la Ciudad de México. El backlog de ICA al tercer 
trimestre de 1994 era: 
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FIG. 5.14: ICA, BACKLOG 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 
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Fuente: !CA, Estimaciones propias 
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Estas estimaciones fueron incorporadas al modelo de proyección de ventas; también se incluyeron los incrementos 
en volúmenes y en precio para In división de Manufacturas, Hoteles, Concesiones y Agregados. El modelo y 
nuestra e~timaciones para el cuarto trimestre de 1994 son: 

FIG. 5.15: ICA, MODELO DE PROYECCIONES 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 
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Coalo de.,.,,,,.. 1993 94·1 .... 
1 

Con•trucclón 3,BJ0,412 o 1 
421,304 ol 

Holel••vConi:.slonH 241.745 

Costo d• ventu consolldado 4,49:J,461 o 1 

Costcconstrueci6nlventas 

ManulacltlrA$ yAgregadoslvenru 82,37% 

Hololes yConce:s10nos !ventas 65.57% 

Margenbrutoconstrucc16n 36.71% 100.00~I 100.00"'.I 100.00% 100.00% 

1 ,Mo~·~~~"'~ru~"~""""~l~"~"~'M~Y-•W~""~~-'~-+-~~~"-º-'%-+-~~-'-º.~~~~'-ºº-~-3~·1~~~'º-º-·oo_~+-~~-'-ºº-·oo_~~ 
Matgenbrutohalelusyconc:es1ones 96.01% 10-0.00"•1 100.00%1 100.00% 100.00% 

9N .... 

UU1k11dop-.tf..,. 1993 94·1 ... , ... , .... 
Conslruccl6npesada 728.992 

72,999 

Cms. urbana y ltarispor1e 152,998 

Concesiones 5,995 

Maro!aclllras 3,003 

A¡,we9.'\dos 13,01:3 

31,973 

Ublldadoperallv1. 1,008,974 

MafOl!n operitllYo coru.twcctón pesada 25.BNI 

Margen oporalM::I construcc16n 1ndustna1 12.46~ 

MArgen operalMl cons. urbana V tra~porte 8.76' 

Matg11noperatrvoagregaoos 7.34% 

1 

Venta. 6,052.145 t J;J9.oq1 • 1.834.288 1,764,977 1,443,761 

1,764,977 1.443,761 

141,321 o 
Ubhdadopera!lva 978,224 1,329.091 i l,834.188 j 1,623,G56 1.443,761 ¡ ·~-r~~~~--+~~~~-1 

l-º~"'-"'-"'-""-""-'-''"-"-1•_• -----+----"~·'-'"+----~ 0.00%¡ o.oo~\ 
~:::::rus1rawos/W!f1Lu 2:.·::,-1 ----"-~:-,-::·:----10-~::-,-~j---1~'°~·00~"+·---1-º:~:~~~-·I 

1-M-.. -""-,-.,.,-,.-,~--~----i----.. ~,-.,~.1----1-00~00~<t;,j------wo~;:¡----.:-:~-~:-·1---1-00-.00-,-01 

0.003 
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Estado de Resultados Preforma, casos: TRIBASA es ICA. 

Para proyectar Jos estados financieros desarrollamos dos modelo en Excel 5, uno parn cnlcular Jos estndos 
financieros trimestrales del nño en curso y otro para clabornrestados financieros profa mm anuales. La primera 
parte del modelo es la de Jos supuesto macroeconómicos, los datos históricos y estimados trimestrales que se 
requieren son: el crecimiento del PIB, el índice nacional de precios, Ja inílación,el tipo de cambio y la de valuación. 
Para el caso de ICA esla sección es: 

FIG. 5.16: VARIABLES MACROECONOMICAS 
1HlQ4 

""' . .,~ •0.10"1. O~O'ó 
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Fuente: tNEGI, BANXICO, tNDOSUEZ 

Después se introducen las políticas de la empresa en forma cuanlilativa, por ejemplo, la estructura de capital, 
la razón payout, el efectivo mínimo, el costo de capilal promedio ponderado. Se utiliza Jos datos históricos del 
modelo de análisis elaborado durante esta investigación. En el caso de TRIBASA es: 

FIG. 5.17: ICA, POLITICAS DE LA COMPAÑIA 
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Fuente: ICA, BMV 

Las razones financieras (históricas y proyectadas) relacionadas con el desempeño de Ja empresa como el 
crecimiento en ventas. Ja relación costo sobre ventas, la rotación de inventarios, los días cartera se consideran 
en la sección de c1Desempcño Operativo». En el caso de JCA es: 

Fuente: ICA, BMV 

FIG. 5.18: ICA, DESEMPEÑO OPERATIVO 
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01ros supuestos como la inversión en subsidiaria y asociadas no consolidas y partidas extraordinarias se 
introducen en la parle de <<Otros Supuestos,,, en el caso de ICA es: 
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FIG. 5.19: ICA, OTRAS SUPOSICIONES 

0tr .. 1uao1lclon .. 1911301 199302 1119303 199102 

lnverslonosensub5ld1ansnocon1. 
O.oa.flllilnc•tras/iend.FPC 12010 13.l!i!I 2'1.036) 34,041 63.954) '°'" (20,03') 

Panic1 ... ~C!Ot'I en resU1111clos d1t&ub!lld111na11 21.6Sl'I 25.291 29.7511 24.334 15420 13.200 78.714 

11nnra1ose.olraon:1,.,a111>s o o o o o o o 
111111e&e1mno111anoslventas ""' 107 .... 0.52'11. -0.08"4 

Fuente: ICA, BMV 

En base a estos supuestos, la iníonnación histórica del modelo de análisis y la estimación de las ventas mediante 
el procedimiento propuesto, el modelo elabora el estado de resultados. Como ejemplo presentamos Ja corrida 
del modelo para el cuso de ICA. 

FIG. 5.20: ICA, RESULTADO DEL MODELO 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1994 

Fuente: Estimaciones Propias 

El modelo para estimar los estado de resultados anuales tiene la misma cstrnctura, como aplicación practica 
presentamos la corrida para TRIBASA. 

FIG. 5.21: TRIBASA, MODELO DE PROYECCIONES 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE 1994 

Variables Macroeconomlcas 1 1992¡ 19931 1994! 
1 1 

PIB 2.eo3· 0.40%/ 3.00%1 
INPC 33393.91 36068.5l__3!!593.3j 
Inflación 11.94%l 8.01%1 7.001%1 
Tipodecambio 3.183~' 3.3~1 4.75¡ 
Devaluación 3.20% 4.59% 1 42.66%1 

1995 

3.00% 
45540.1 
18.00% 

5.26% 
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Polltlcas de la compañia 1992~ 1993! 19941 1995 
1 

deuda/capitalzación 0.6935' 0.54741 
efectivo/ventas 1 
Tasa efectiva de imcuestos 28.25%; 22.83'/,' 20.51%~ 20.51% 
acciones en circulación (miles) 1 85.225 144.2351 144.235: 144.235 
Pasivo largo plazo/pasivo total 1 0.517 0.6281. 
Deuda moneda extranjera/pasivo folal ¡ 4.49% 16.76%¡ 16.76%i 16.76% 
CP pasivo m.e.tpasivo total ¡ 4.49% 4.00%1 4.00%i 4.00% 
LP easivo m.eJpasivo total 1 o.oo•;,, 12.75%· 12.75%' 12.75% 
costo deuda promedio ponderado 1 N.A., 17.57%• 1 20.00% 
tasa de interes inversiones CP 1 N.A., 61.90~0í 1 35.00% 
Tasa de impacto N.A., 10.17~0! 1 5.00% 

1 

CesltfTipefto Operativa 1992; 1993' 19941, 1995 
1 

Craclmienlo en 1Jentanas N.A.j 17.35%! 22.56%~ 2.00% 
costotvootas 69.39%: 62.70%' 64.85% 65.65% 
gaslostventas 8.24% 7.78%1 7.58% 7.86% 
dlascartera 56.09, 93.86! 

~-~~º 58.10. 40.751 
olros activos circulantesNentas 47.80%·!-- 26.01%1 
dfas provceoores 36.28 28.101 
olros PC sin coslotventas 14.85~0. 26.30%( 
activos monotanos-pasivos monotatlils (611.996), (1.189.5_62), 

1 
Olrae suposlclone. 1992. 19931 

19941 
1995 

1 

ol Inversiones on subsldiarls no co,1:>. º' 
O, op. financieras I rond. !PC (219,478)' (78.470)¡ !57.333)! !57,333) 
Pattic/paclon on resultados de subsidiarlas no (35,145) (35.62311 (123.713)' (123,713) 
ln~esos ortraorcfinarfos 01 DI OI o 
Intereses mlnoritarlosNenla9 1.27c:-0 1 ·0.06%1 0.02%1 0.02% 
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FIG. 5.22: TRIBASA, RESULTADO DEL MODELO 
MILLONES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

~UP~A~·---------------•c.1~0~;--·---~~~---_l-~~O~o ___ ~2 .. 5~9_6 
P/U to.10 13.57 1B,04 15.98 

Margen Brulo 30.61%1 37.30~~~----~~!~l---3~•~.3~5%~1 
Maíg8'1 Opco•~••~l'-'lv~o------+----22=.3~"'-"ºi.~~¡ 27.57%' 26.4fF-'li 
Maroen Nelo 16.60%: 17.82%1 10.94%i 12.10% 

Fuente: Estimaciones Propias 

1 Unn acción es un 1i1uJo que represento Ja propiednd de i;u tenedor sobre una de las panes iguales en lJUe se divide el capil:il 
contable de una sociedad anónima. 

l G.anancfa (o perdida) de capifnl es In ganancia (o pcn.Jida} oh1enida en la venia o intercambio de valores. 
J CPO es un cenificado de participaci6n ordinaria. En el c<?so de Bufele, cada CPO rcprcseni.a J acciones Serie "L" de vo10 

restringido y J ncción ordinaria Serie "B". 
' Rnzón Pay-our es la relación de los dividendos en cfcc1ivo como porccnlaje de las utilidades. 
' Acciones prcfercnlcs. Aunque récnicamcnre son consideradas como pane del capilal contable, i;on instrumentos híbridos por 

que al igual que las acciones comunes no tienen vcncimienlo, pero en caso de liquidación se reembolsaría su valor después de 
pagar dcudil y anlcs que las acciones comunes. 1ícnen caraclcñs1icas de rcnla lija porque se paga un dividendo fijo el cual se 
cslnb/ece con anterioridad. 

6 Small Cap es el término con que se designa a compañfas pequeñas y medianas. En México son las listadas en el Mercado 
Intermedio. 

1 UPA u1ilidad (IOr acción, para calcular/a se loman periodos de 12 meses. 
Ver capilUlos 5, 7 y 9 Lle: Makridakis. S. y Wheelwrigh1, S.; Manual ele Tucnicas de Pronosilicos; Ed. Li111usa; primera edición; 
México, /989. 
Valor ele capi1a/i1..ación es el \'alarde mercado de Ja compaiUa; se calcula mu/1iplicando la colización de Ja acción por el número 
dt! acciones en circulnción. 
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Capitulo 6 
Dosdo Ja pasada dócada las finanzas corporativas dojaron do sor un campo exclusivo do los financieros, mientras qua la planoacl6n 
ost1at6gica do} o do sor un feudo reservado para diroclores gonera/os y altos ejecutivos do compañfas industn"a/es. Finanzas o invorsl6n 
estAn ahora !ntimamente ligadas. ésta nueva roalidad prosenta un roto para los ejecutivos do compañfas industrial os: la necesidad do 
manejare/ concopto de la valuación do emprosas. Roquioron enfocarse mas que nunca on el valor do sus compañfas y sus ostratofjas. 
Nocesitan manaras mas confiables y sistomAticas para busClJropottunidadDs gonoradasporla connuoneia do/as finanzas y la planeaci6n 
ostrat6gica. Por ejemplo, como resultado do una roosttucturacidn, las compañías pueden tonar/a oponunidadda adquirir activos y negocios 
qua puedan tener mayor va/orqu11 en las manos de sus dueños origina/os. 

TomCopeland 

Valuación de Empresas Constructoras 
por el Método del Flujo de Efectivo Libre 
Descontado 

El método de valuación de empresas que consideramos más adecuado parad caso de México es el de Flujos de 
Efectivo Descontados (FEO), porque en México las empresas en general no pagan dividendos o el pay-out 
(dividendo sobre utllldad nela) es muy bajo, de solo 25%, por Jo que modelos como el de dividendo descontados 
no se pueden aplicar. Sin embargo, la metodologfa de valuación más utilizada en México es la del múltiplo 
prec.lo utilidad P/U. 

En esta investigación aplicamos la metodología de valuación mediante Flujos de Efectivo Libre Descontados 
(FELD) propuesta por Copelan; Kollery Murrin1 al caso de empresas constructoras. Para ello fue necesario la 
elaboración de un modelo para configurar estados financieros pro forma. Consideramos que este capltuln es Ja 
aportación más importante de esla Investigación porque apenas esta metodología empieza a serutllizada por 
analistas financieros de casas de bolsa para determinar el valor intrínseco de las empresas que cotizan en la 
BM~ . 

La valuación de empresas no solo es importante para detectar compañías subvaluadas e invertir en ellas, como 
hizo BUFETE cuando adquirió Ja compallla chilena Empresas de Obras y Montajes Ovalle Moore por 4 
millones de dólares el 5 de agosto de 1994, sino también cobra relevancia debido al aumento de fusiones entre 
compañia.< como, es el ca.<o de TRllMSA con ClESA y GlMSA el 31 de mayo de 1993 en la que se tuvieron 
que valuar las tres compai\fas para determinar el precio de cada una. Los accionista.< de CIESA y GIMSA 
recibieron aproximadamente el 7.5% de las acciones de TRIBASA. Thmbién la valuación de empresas es 
importante para llevar a cabo joint-venturcs, como por ejemplo para determinar el precio pagado por FLUOR 
DANIEL por la compra del 49% de las acciones de !CA Industrial para confom1ar !CA FLOUR DANIEL. 

Además, debido a la crisis financiera que vive el pafs desde finales de t 994, compañ.fas constructordS puede ser 
adquiridas a descuento por otrns compai\fas de mayor tamat1o o inclusive por empresas de otra industria que 
vean en el largo pinzo esta oportunidad para posicionarse dentro de Ja Industria de la Construcción. Además, 
una opción par.i que las compañías pequeñas y medianas enfrcnlen Ja presente crisis es fusionarse. 1lunhién las 
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coni;:tructnras buscando recursos frescos pueden vender alguna de sus subsidiarias como Jo hizo ICA cuando 
vendió a SAN LUIS su división de aulo panes en 1994 ó su participación en TOLTECA a CEMEX en 1989. 
Paru todo cstaS operaciones, que empiezan a ser comunes para Jas empresas constructoras. es vital la valuación 
correcta de empresas por ello creemos que este capltulo es imponante porque presenta Ja apJicación practica 
del modelo FELD en compañlas conslructoras. Se analizarón Jos casos prácticos de !CA y TRIBASA, con 
comentarios referentes a las demás compailfas constructoras públicas. 

Marco Teorico del Modelo de Flujos de Efectivo Libre Descontados (FELD) 

Para Implementar el modelo de flujos de efectivo descontados para la valuación de empresas neccsilarnos 
delinlr: 

El flujo libre de efectivo 
La tasa de descuento apropiada 
El periodo de pronóstico de Jos flujos de efectivo 

Definiremos estos parametros y'prescnlaremos la teorla en la que se basa este modelo mediante la aplicación 
en dos casos pnlc1lcos: TRIBASA e ICA. Considerarnos que !CA es representativa de cualquier empresa 
consJructora por participar en casi todos lo ambilos de la Industria de la Construcción, además de ser el 
ejemplo más complejo por la diversidad de operaciones y negocios en los que participa. TRIBASA es un 
in1eresantc caso practico porque la mayor parte de sus Ingresos se generan por Conslrucción Pesada, en par
ticular carreteras concesionadas. 

El concepto fundamental en el que se suslcnla el modelo propueslo es que el valor del capital de una compaílla 
(o valor lntrinseco) es igual al valor presenle del flujo de efectivo libre menos el valor presente de los flujos : 
pagados a todos los acreedores de la compallla. Sl las 1asas de descuento usadas reflejan correctarnenle los 
riesgos de elida flujo de efectivo, el valor del capital obtenido mediante este modelo es exactamente igual aJ ' 
valor oblenido que resultarla de descontar direc1arnen1e los dividendos pagados a los accionistas (modelo 
Gordon-Shapiro prescn1ado en el capitulo anlerior). 

El valorinlrinscco de la empresa es: 

Valor inlrinseco empresa= Valor presenle de las operaciones - Valor prescnlet de la deuda. 

El valor presente de las operaciones es igual a los ful uros flujos de efectivo libre descontados a una tasa que 
refleja el riesgo de cs1os flujos. La tasa de descuento utilizada debe reflejare! costo de oportunidad de todos los 
proveedores de capital (acreedores y accionistas), pondcradolos por su contribución relativa a lq capitaJización2 

de la compañia. Esta lasa de descuento se define como Casio de Capilal Promedio Ponderado (WACC por sus 
siglas en ingles: wcighlcd average cost of capital); posteriormente abundaremos en este concepto mediante 
aplicaciones en ca.i;;os reulcs. 

Para modelar el hecho de que las compañlas tienen una vida vida indefinida una solución serla pi~noslicar el 
llujo de efectivo libre por cien años y no preocuparse por Jo que se genere después, ya que su valorprésenlc 
sería ínfimo. Alternativamente, se puede separar el valor del negocio en dos pcrfodos, durante y después del 
período expllcito de pronóstico: , 

V.P. operaciones= V. P. de los flujos d11rante + 
' el Periodo de pronóstico : 
explicito.-

1 • • • 

V. P. de los flujos desp11és 
-del periodo de pron6stiéo 
expilcilo. 
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El valor después del período de pronóstico cxplícitn, es llamado vulnr continuo. 

El valor presente de Ja deuda de Ja compañía es igual al valor presente de los llujos de efectivo pagados a los 
acreedores de la compañía, descontados a la ta<a que re lle ja los riegos de dichos ílujos. La tusa de descuento 
debe ser igual a la tasa de mercado de deuda con riesgo similar y t6rminos coniparnblcs. En la mayorladc los 
casos sólo la deuda contrntada por la compañía a la fecha de la valuación dehe ser considerJda. Préstamos 
futuros pueden considerarse con valor presente cero. ya que las entradas de efectivo de dichos préstamos serán 
cx~cla":lcntc iguales al vnlor presente de sus pagos futuros descontados aJ costo de oportunidad de la deuda. 

Flujo de Efectivo Libre (FEL) 

El flujo de efectivo libre es el flujo real operntivo de una compañía, es decir, csel flujo de efectivo después de 
impuestos disponible para el pago n todos los proveedores de capital, ya sean accionistas o acreedores. Puede 
ser visto como el flujo de efectivo neto disponible para los accionistas si la compañía no tuviera deuda. El llujo 
de efectivo libre gcncrnlmcntc no se ve afectado por la eslructura linancicrn de la compañía, a pesar de que esta 
determina el costo de capital promedio ponderado (WACC). 

El flujo de efectivo libre es igual al llujo de efectivo bruto menos lu inversión bruta. El flujo de efectivo bruto 
es la utilidad operativa después de impueslOs más partida< aplicadas aresullados que no requirierón utilización 
tic efectivo: la inversión bruta es la suma del incremento en el capital de trabajo, Ja in-Versión en el activo fijo 
neto y la inversión en otros activos. Enel caso de compañías constructoras las partidas aplicadas a resultados 
que no rcquiercri utilización de efectivo son: la depreciación, la amortización de la inversión en concesiones, la 
amortización de cargos diferidos, Jos impuestos diferidos, provisiones para los fondos de pen~iuncs. Es esencial 
definir correctamente al flujo de efectivo para asegurar consistencia entre dicl10 flujo y Ja lasa de descuento 
usados para evaluar Ja compañía. 

FLUJO DE EFECTIVO LIBRE 

Utilidades antes de intereses e impuestos (EBll) 
- Impuestos sobre EB IT 
= Utilidad operativa neta menos impuesto ajustados (NOPLAl) 
+ Depreciación y airas partidas que no requieren utilización de recursos 
·=Flujo de Efectivo Bruto 

Incremento en el capital de trabajo operativo 
+Inversión en activo fijo neto 
+Incremento en otros activos 
=Inversión Bruta 

Flujo de Efectivo Bruto 
- Inversión Bruta 
= Flujo de Efectivo Libre Operath·o 
+Flujo de efectivo no opcrntivo 
= Flujo de Efectivo Libre 

El flujo de efectivo libre no incorpora ningun flujo relacionado con el financiamiento de la empresa como los 
intereses pagadosolostlividendos. De hecho el flujo de efectivo librees igual.al flujo financiero (nueva deuda, 
emisidn de acciones, p;1gn del principal, intereses pagados o ganados, dividemJos, cte.). En otras palabras, el 
efectivo generado por las opcmcioncs e.le Ja comp'Ji\fil (más ingresos no operativos, si cxjsten) debe ser igual a 
los pagos netos a los acreedores y accionistas; por lo que si el flujn úc efectivo libre es negativo, dcbcrd igualar 
u los fondos netos proveídos por los accionistao; y ilCreedorcs (por ejemplo, vía nuevas emisiones de deuda o 
capital). 
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FLUJO FINANCIERO 
Cambio en inversiones rcmporulcs. 
- Intereses ganados despu6s de impuestos 
+Decremento en deuda 
+ 1 nrereses pagados despu6s de impuestos 
+Dividendos 
+ Rccompra de acciones 
= Flujo Financiero 

Ventajas comparativas del Modelo de Flujos de Efectivo Libre Descontados 

Eslc modelo es cspccialmcnlc útil cuando se aplica a empresas controladora.i;;Jo compafifas mullidivJsionalcs, 
yu que el vulurdel capital de lu compañlaserá igoal ala suma de los valorespiesenres de los nujosde efectivo 
de cada unidm.I opcrntiva más el valor del efectivo e inversiones tcmpo,rales de la controladora menos el costo 
de <lpcrnción del centro corporativo y menos el valor presente del pasivo de la compai\fa. Las vcntaja.i;; 
comparativas de este modelo son: · · 

Permite valuar los difcrcnrcs componentes del negocio, en vez de ~610 el Capital ca:ntahlc; ayuda a identificar 
y enrender la.< diferentes fuenres de inversión y lina.ncia.mienlo. Resalla áreas claves que ayudan a la 
idenrllicud6n de oporrunidades para crear de valor. · 
Es In sullcicntemcntc sofisticado para aplicarse en diferentes situaciones complejas, siendo fácil de 
implementar en una compuradora PC. El modelo que se prcsenru en esla investigación fue desarrollndo en 
Excel versMn 5 para ambiente Windows. .·. . . . · . . : ··.> · · ... 
Toma en cuenta Ja tasa de rcndiwjcnto requerida por Jos inversionistas Y ·el valor ~el d~ne~o. e~ ~I ticr!ipo. 
Como resultado es un valor absoluto. Nos da un criterio objetivo_ para la comprll O.venta de eri.iP~cS~s;cs 
decir. en el cuso de inversión en acciones, si el valor intrínseco (ohlcnido.mcdiantC el .~o~Clo Pfopucstp) de·· 
!CA es menor que la colizucitln de la acción en la BMV, esro significa qúe 1iú1cclón esta síibvuluada y se .. 
rccomicndasucompra. --,;' ··-> ,': 1 

_·:" ·, ··_:' • · :· •• 

Depende únicamente de los flujos de efectivo generados JXJC la compañ!B:,, ·, < .. '., _:, 

Implementación del Modelo de Flujos de Efectivo Libre Descontados 

Los pasos a seguir pura la implcmen~1ci6n de esra merodologfu se. apllearo~·rin TR'.inASA e.ÍCA; los ~stados 
llnancieros de estas compañlas se pueden consullaren el cupflulo 3. El algorl!mo'pro~uesro es: · 

l. Flujos de efectivo libre: 
1.- Definir los compone mes releva.ores del flujo de efectivo libre.'• · 
2.- Desarrollar una perspectiva histórica del desempeño de la compÚñla. · 
3.- Desarrollar los supuestos del pronóstico. 
4.- Calcular y evaluar el pron6slico. 

2. Estimación del costo de financiamiento: 
1.- Establecer lu esrrucluru de capilal objetivo. . . ,. . . . · . 
2.- Estimur el costo de opor1unidad de recursos provcnicntcS· de fuCritcs ·de financiamiento distintas al 

capital. <(Noncquity linancing>> (Deuda. arrcndamic~ro y ácCio~cs p·rcfcreñtcs): 
3.- Eslimar el costo de oporruniuud del capilal. · 

3. Estimación del valorconlinuo: 
1.- Seleccionar la técnica apropiada. 
2.- Deciilir la duración del pcrím.ln de pronóstico c~plfcit~l. 
3.- Estimar los par.1mctros Lle valuación y calcular ~I valor continuo. 
4.- Descontar el valor cun1inun. 
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4. Calculo e intcrprctudón de los rcsullados: 
1.- Desarrollar y probar la valideide los resultados. . . 
2.· .Interpretación de los resultados dentro de un·~Ontc.xto c.lc.dc~isi~n.: 

Componentes del Flujo de Efectivo Libre 

Utilidades Antes de Intereses e lmpuestos,EBITporsus sigiascn ingle~ (carnÍngs heforc in.tcrcst an.d l~cs) 
es la utilidad antes de impuestos que la compañía generaría si no tuv.i~r~. dctid.a, incluy~.'t.odo los lipoS ~~ 
ingresos opcrntivos. Es ucncralmcntc igual a la <<utilidad operativa» del estado~~ resul~ados. ~riel cuso. de las 
constructoras se consid;ra tamhién las utilidades operativas generadas por lns cOtiCcsi.~Ílcs: Por Cjcmplo en c.1 · 
caso de TRIBASA el calculo de la EBIT es: . · . · ·:: . ,. · · · 

FIG. 6.1 TRIBASA, EBIT ·. .. · ·~ ·. 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1992 1993.· 
Ingresos por: <:: .. 

2,928,785 Construcción 1,904,137 .. . 2,278,315 
Concesiones 135,216 84,801 .:21,534: 
Otros _ZQ,6ZQ --'113,038. .· ....:..Jzl.289. 
Ventas netas 2,110,D23 2,476,153. 3,073,608 

Costos de: 
Construcción 1,294,025 1,414,025 1,932,324' 
cOnceslones 103,644 50,968 18,551 
Otros: .... · -66.430. _B.l'.Ji52 . ....:...:.Jl9;A3 
Total costos 1,464,098 1,552,645 2,050,338 

.. ;· ·:'·:·,,'··, ·-·: 
Ulilldád Bruta 645,925 923,508 1,023:210 
Gastos 173,877 192,558. '. 289,418 

EBIT 472,047 730,950 .. •· .'733,852 
. . 

Fuente; 1,nfo~!Jl~~.ªn~al~s de la compañía, BMV 

En el ca5o de ICAfonemos ~ás i~romlación porque esta compañía se listodcsd~ 1992.; el calculo do EBIT es: 
·r ' -;· - . . ' . , . . .. . ---- ~ ., _~.,c.. .. - . -\•:•'.·'·, . 

" .. J: . " "·" FIG. 6.2 ICA;EBIT'. :., .. :.:y :\;" :'.,_':"'. 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 •... 

lngritsos'por:', 
Construcción. 
Concoslooos -
Otros ·' 
VentaÍI iicitai 

Casios do: ' . 
Conslrucclón · 
Conceslooos -· 
Otros 
Total costos 

Utilidad Bruta 
Gastos 

EBIT 

NA 
NA. 
N~ 

3,292,310 

782,668 
557,358 

22 310 

3,410,453 
566,942' 

~6.512 
4,203,906.' 

1,247,510 
534,013 

713 497 

Fue!'lte: Informes ani.Jales de, la compañía; sMv: 

:" 4,294,872 4,100,517 
. ·' 405,092 '451,013 

-210.401 --256.7.92 
4,910,395 4,810,321 

1,556,027 1,668,596 
693,433 621,392 

" 594 1047204 

N.A. 
NA. 

---11.A. 
5,251,907 

1,&n.23s 
545,290 

1131 945 
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Impuestos u.instados sohre EH IT. Son los impuestos que Ja cumpañfa pagaría si no tuviera deuda, por ello es 
necesario ajustar Ja provisidn de impuestos que se calculo to mundo en cuenta que los intereses son deducibles 
e.Je impuestos y utilidm.lcs tí perdidas contables generados por el uso de la deuda como sería el caso del resultado 
por posición monetaria (rcpomo) y las perdida.o; carnbiariil1t. El algoritmo para ajustar los impuestos a los que 
dchcría pagar la compañía si no tuviese pasivos es: 

Provisión de impuestos del estado de resultados 
+(tasa imposlüva X intereses pagados) 
- (tusa impm;iliva X intereses ganados) 
+(tasa impositiva X perdida cambiaria) 
+(lusa impositiva X resultado por posición monetaria) 
- (tusa impositiva X ingresos no operativos) 
= Impuestos ajustados sobre EBIT 

Rccomcm.Jamos especial 1.ucnción en el caso del reponm. ya que si este en vez de ser un cargo a rcsullados 
(costo) esta incrementando las ullidadcs (reduciendo el costo integraJ de financiamiento), el signo de este 
~renglón debe ser negativo en el algoritmo propuesto. El repomo es igual a los activos monetarios menos los 
pasivos monetarios por la inilacic1n: en general los pasivos monetarios son mayores que los activos monetarios, 
lu que es un beneficio para la empresa. por lo c¡ue tiene el mismo erecto que los intereses ganados siendo un 
ingreso acumulable que no exisirir!a si la empresa no tuviese deuda. Si se utilizan los estados financieros 
rcpnnados a la BMV. como regla de dedo proponemos mantener el signo del rc¡xuno, esto es, si es negativo así 
uliliztlflo en el algoritmo. En conclusión, los ingresos deben tener signo negativo y los costos signos positivos. 

La lasa impositiva vigente es 34%, esta fue reducida úe 35% en 1993; debe utHizarsc la lasa vigente del 
periodo del cual se esta calculando el Jlujo de efectivo libre. Recomendamos utilizar la tasa impositiva vigente 
al momento de la valuación para las estimaciones. Los ingresos no operativos en el cmm de lus constructorns 
!ion: ganancia.'i (o perdidas) en inversiones, la ganancia o perdida en la venia de actl\'o fijo y servicios prestados 
a !creeros. El calculo del impuesto ajustado sobre EBIT para TRIBASA es: 

FIG. 6.3 TRIBASA, IMPUESTOS AJUSTADOS 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Tasa Impositiva (tax) 35% 34% 
Pro'1sión de impuestos 163,223 141,382 
Intereses pagados • tax 96,752 138,859 
Intereses ganados • tax (25,351) (41.831) 
Perdida cambiarla ' fax 1,184 4,161 
Repomo' tax (27,374) (34,678) 
Olros gastos • tax _(82.23!1) __(28.Sfil) 
lmcuestc ajustado EBIT 126,199 179.331 

Fuente: Informes anuales de la compañía, BMV 

Para ICA es: 

34% 
113.555 
112,081 

(111.784) 
108,673 

3,129 
(74.964) 
150,690 
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' FIG. s:41cA, IMPUESTOS AJUSTADOS. ·.: 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Tasa Impositiva (tax): ,. 
Provisión' de lmpuestoS 
lntereises· pag-adO.s·~. iax 
Intereses ganados ~JBx 
Perdida camblarta •!ax .. : 
Repomo • tax .. 
Otros gastOS t tBx ~:· ~:: 
lm uesto a ustado EBIT 

- 1990 
::~·:35%. 

63;429\ 
.. · 139,,649·. 
., .·.(132,412) 

•·0.092·; 
(26,898) 
~) 

45,885 

- 1991 
. ..34°/.· 
. 253,91D 
-189,859 
'(71.067) 

13,451 
(95,150) 

__:_:.:(.U!.242) 
271,761 

FÚ~nte:. lnforines ·anuales de la ¿;,mpañla, BMV 

1992 1993 1994 
34% 34% 34% 

320,214 ' '495,051 '' 143,783 
'176,154 268093 ,, 163,107 
(184,786) (285:693) ! (221,012) 

4,839... ·.; (8,694)' 347,649 
(12,560) . 5,218 . 18,870 

-U5.1lMJ- ~o.2ssj -:::.:.:_¡p.s.aae> 
296,667' 443.720 387,012 

utilidad Operativa Neta Después de Impuestos Ajustados, (NOPLATpor sus siglas en ingles: net operating 
prolit. less adujested taxes) representa las utilidades operativas menos los impuestos ajustados; En el caso de 
TRIBASA Ci NOPLAT para los rulos 1992 a 1994 es: . 

FIG. 6.5 TRIBASA, NOPLAT 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE-1994 

EBIT 
Impuesto ajustado EBIT 
NOPLAT 

1992 
472,047 

_126.19.9.' 
345.848 

Fuente: Informes anuales de la compañia, BMV 

Para ICAes: 

EBIT 

. . 

Depreciacilín incluye todos los cargos por depreciación deducidos del EBIT (excepto la amortización ·del 
«goodWill»), udem:\s de todas las partida• que se aplicarón a resultados y que noimplicarÓn la Utilización de' 
recursos como la am~nización_ de activos diferidos. Estas partidas se ·ob_ticn~n. del Es_tado ~e Cambios ci:i 1a 
Situación Financiera. En el caso de TRIBASA incluimos la dcprcciación,-1a·arnortiziición-de la inversión en 
concesiones y la amortización de cargos diferidos. ..~ ; ___ ·: -: 

Flujo de efectivo bruto representa el flujo de efectivo total generado pOr !·~·compañía que;,.ta disponible a 
rcinvcrtirse en el negocio para mantener el nivel de activos e irlvcrtfr en nuéV:i capaci~ad in~.ialada. El t~ujo de 
efectivo bruto de TRIBASA es: - · 
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FIG. 6.7 TRIBASA, FLUJO DE EFECTIVO BRUTO 
MILES DE NUEVOS PESOS.DE DICIEMBRE DE 1994, 

:.1992 .. 1993 . 
EBIT. · · . . .Afa,047. 730,950 
Impuesto EBIT · · . , . é,: · _,_:;,126J.9!f· :..é.:.:.1z!l.331 
NOPLAT .. , ., '. ' < ,' 345;e4e> . 551,619 
Deprec. + partidás ill~~áles ;,'. •• , .; .::....151..526·, :.......i.is,54a 
Flulo de Efectivo Briito . ·, · "497,374 671,167 

Fuente: Jnfo;mes anuál~s d~ Ja aimp~~Ja; !i"M\f'.'.;;· · 

1994 
733,852 

_:_iso.6911 
583,162 

---59.Z.2B3. 
1,180.445 

Los llujos de efectivo hrulo iJ~ ¡~~~·'.~~ª J~spb'riod6s 19·~~}¡994 ~iin: 

EBIT 
lmpuaslo EBIT 
NOPLAT 

·.·.;~~; . ····} 

FIG. 6.8 JCA;' FLUJO. DE EFECTIVO BRUTO 
MILES' DE Nuevos PESOS DE DICIEMBRE DE 4 994 ' . ·.,: .. _, . . 

•.1990 "" .·•· 1991 
- 225:310 · .... '. 713;497. 

---2AS.llJi5 C:.:..:Z.ll.Zfil. 
•, . 179,425'.' 441,736 

1992 1993 1994 
862,594 1,047 ,204 1, 131,945 

--'-29.6..6.61 ---'1.43.ZZQ -®Z.Q.tz 
565,927 603,484 744,933 

Oeprec. +partidas virtuales· 
Flu o de Efectivo Bruto 

·. ~51&65. --'5'1.4.BM 
436,790 976,590 

_:_j¡J!fl.il.51. ---654.7.!12 _6.6.Mll! 
1,254,384 1,258,226 1,410,311 

Fuenle: Jnfonmes anuales de la compañia, BMV 

lnvcrsic'in Hnlta es la sumu úe cambios en capital de 1rabajo, inversión activos fijos, cr~dilo comercial e 
inversión en ulros aclivos. 

Cumbio en capital de trabajo es el monto que la compailfu invirtió en capital uc lrubajo durante el período de 
esluúio. Sólo capital de Ira.bajo operativo debe ser incluido, por lo que soJamenlc debe incluirse aquelht'i 
partiúas generadas por la npcraci6n de la compuftfu, en el cuso de los activos circulanlcs se consideran !odas ht'i 
partidas exccplo la de inversiones temporales porque esta es rnás bien produc10 de dcciSiones financieras. De 
lo:; pasivos circulanlcs, no se incluyen los pasivos con costo, solamenlc proveedores, impucs1os por pagar y 
111rns pasivos circulante sin costo. La justificación leorica para no considerar pasivos con coslo como deudas 
de corto pinzo es que este modelo separa la parte operativa de la linancicra. El calculo del capital de trabajo 
operativo para TRIBASA es: 

FJG. 6.9 TRIBASA, CAMBIO CAPITAL DE TRABAJO 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

efeclivo 
clientes y doc. por cobrar 
otras cuentas y doc. por cobrar 
lnvenlarios 
olros activos clrculanles 

Activo circulante operativo 
proveedores 
Impuestos por pagar 
otros pasivos circulantes sin casio 

Pasivo circulante operativo 

Capital de trabafo operativo 

Cambio caollal de lrabalo oocrallvo 

1992 
233,846 
328,746 
237,571 

25,198 
_7J..t.OJB 

1,596,378 
147,531 
77,245 

224,776 

1,371,602 

fuente: Informes anuales de Ja compañia, SMV 

1993 1994 
150,266 51,632 
645,567 318,168 
508,525 536,211 
38,105 38,811 

-135.402 --122.120 
1.4n,865 1,066,942 

121,174 204,00B 
165,524 137,035 

___A58.31B ___A64.52l! 
745,016 805,572 

732,849 261,370 

(638 752\ (471,479} 
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El calculo del camhio eil el capiial de trabajo operativo para JCA es: 

FIG. 6.10 ICA, CAMBIO CAPITAL DE TRABAJO 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1990 1991 1992 1993 
efectivo 99.167 399,206 80,790 74,947 
clientes y doc. por cobrar 711,423 1,132,758 1,915,706 1,851,698 
otras cuentas y doc. por cobrar 255,688 282.983 321,335 221,083 
Inventarios 372,118 421,749 562,065 716,964 
otros actlvos circulantes --- --- ---9Z.3lH ---96,071 

AcUvo clrculante operativo 1,438,396 2,236,696 2,972,220 2,960,768 
proveedores 278,924 356,779 260,464 170,818 
Impuestos por pagar 115.060 200,353 261,014 276,390 
olros pasivos circulantes sin costo -6CU.111.1. -399J.!IZ -962.263 -1.280.9Z'1 

Pasivo clrculante operalfvo 994,995 956,280 1,483,741 1,728.182 

Capital de trabaJo operativo 443,401 1,280,416 1,488,478 1,232,587 

Cambio ,cattltal de trabalo operativo 837,015 208,062 (255,892) 

Fuenle: Informes anuales de Ja compañía, BMV 

1994 
173,372 

1,555,803 
543,561 

1,074,583 
--101.668 

3,448,987 
173,429 
100,2n 

-1.59Jl.602 
1,873,308 

1,575,679 

343,092 

lm·er!ah>n en Activo FiJo Nelo u en ,menes de Capital es la in\'ersión en inmuebles maquinaria y equipo. 
Puede ser c-Jlculado como el incremento en la cuenta tJe inmuebles maquinaria y equipo neto del balance, milli 
la dcprcciacidn de dichos rubros corrcsponúienJe al período. En el caso de TRIBASA es: 

.FIG. 6.11 TRIBASA; INVERSION ACTIVO FIJO NETO . 
MíLES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 •• . 

Cambio Inmueble. ~aq. ~quípÓ neto ; •··. .. 999,~~~2 
1993 

Depreciación . ·• · •·· : . : ·:. 
Inversión activo fi o nato . 

Fuenle: Informes anuales de la c~mpa~ía, BMV: · ·· 

Paro ICA es: 
FIG. 6.12 ICA; INVERSION ACTIVO FIJÓ NETO 

MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Inmueble, maquinaria y equipo neto 
Cambio Inmueble, maq, eqUfpo nelo 
Depreciación 
Inversión activo fflo neto 

· 1990 ...... :.:·.1991 .. , .. ; .•.. 1992· 1993 1994 
3.034,523 · .. ·3.0590135 ... '·2,928.864 · 2,543,410 2,766 0701 

. 24,612 (130,271) (385,454) 223,291 
-25.1.0lll! --3.SL.U4. ~6Jla ~2ll.1®. --6.6.5.3.ZB. 

381 0727 273,417 40 0686 888.669 
Fu8nte: lnform8s aÍlÜales de 18 ·coñiP8~ía, BMV 

lnn~rsi<ín en ~crédito Mercantil» (Goodwill) es la cantidad P'Jgada en exceso al valor en libros de una 
compañía adquirida, como por ejemplo cuando fueron adquiridos los bancos se pagaron entre 2 y 3 veces valor 
en libros. Tu6ricamcn1e el cn~dito comercial Liene UNA vida imJefinida; y siempre se deberá consiUernr antes de 
su amortización; para calcular este concepto sugerimos calcular el cambio del cri!dito comercial en el balance 
,geneml más la amortización de este en el periodo, El hecho de que una compañía crezca en base di! adquisiciones 
no era una practica común en la lm.lustrfa de la Cons1rucciún pero puede ser una buena estrategia sobretodo si 
se intenta ganar participaci<ln de mercado o entrar en una nuevo mercado. GMD esta atk¡uiriendo FYPASA 
rmra posicionarse dcnlru del mercado de planlas de tratamienw de agua, TRJBASA adquirió GIMSA para 
participar en ConsiruccMn Industrial. El crédito comercial no es muy relevante en el momento pero creemos 
que dl!spués de supcrnda la acrual crisiseconornica, lomará relevancia en los cslados linancicrns por el dinamismo 
que esperamos en la Jndustrfa. 
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Incremento en otms activos es igual a la inversi6n en IOdos los demás activos operativos, incluyendo ac1ivns 
c..lilCrillns, como paten1es. marcas registradas y gaslos diferidos. Puede ser calculado direc1amcnte del cambio 
en el haJaricc general de las partidas: cuentas y documentos por cobrar de largo plazo, im·ersiunes en accinnes 
de subsidiaria y asociadas no consolidas, otras inversiones, activos diferido neto y orros activos más cualquier 
uq10rtizuci11n de estos activos. Desafortunadamenre en los reportes de Ja BMV no se desglosa la amortización 
y Ju depreciación sino que es1us cuentas se presenlanjuntas en el desglose del estado de cambios en la situación 
financiera, por ello incluimos la umortizaci6njunto con la depreciaci6n en el calculo de la inversión en activos 
lijosncws. 

En el caso de las constructoras lllS cuentas por cobrar a largo plazo incluyen cuentas por cobrar de proyectos 
conm en el cuso <le ICA que en 1993 consisiran <le cuentos por cobrar <le la presa la Zur<lu, trabajos relacionu<los 
clin prnyccros de ugua, además de cuentas por cobrar de Ja carrc1era Cuemavaca-Acapulco. La mayor parte de 
Ja inversión en subsidairia.'i y asociadas no consolidadas son en la.i; concesionarias como Ja asociación en 
participación <le la autopista Cuernavaca·Acapulco en el caso <le !CA, TRIBASA y GMD 6 en el Consorcio 
Ml!xkano Construc1or Huites en el caso de ICA y GMD. Debido al incremenlo de construcción de obras 
linanciadas por la'i constructoras mediante el esquema de concesiones o consorcios creados para la construcción 
Ue estos proyeclos donde Jos socios son los constructores, esperamos que este rubro aumente en monto en el 
halance geneml. El calculo del incremento en otros activos para TRIBASA es: 

FIG. 6.13 TRIBASA, INVERSION OTROS ACTIVOS 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1992 
Cuentes v doctos por cobrar (nelo) 
Inversiones en subsidiotios no consolidados 1 ,271,042 

1993 
410,518 

1,447,141 
Ollas Inversiones 
Activo diferido (neto) 
Otros activos 
Tolal otros activos 
Inversión otros activos 

30,475 95, 161 
-1.0BJLll.12 • ~l!.25.9. 

2,389,529 3,602,080 
1 212,551 

Fuente: Informes anuales de la oompañía, BMV- .... 

Pum ¡CA es: 

1994 
715708 

2278308 
o 

70992 
2Z2Q;ilQ 

5,7R5,318 
2183 238 

FIG. 6.14 ICA, INVERSION OTROS ACTIVOS 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

. 1990 1991 1992 1993 
Cuentos v doctos por cobrar (neto) 140,486 465,150 515,506 1,144,323 
Inversiones en subSldiotlcs no consolldodos 46,223 62,499 1,525,270 1,679,634, 
Otras Inversiones 650,229 2,527,503 823,663 . 1,447,776 
Activo ditetldo (neto) 52,520 . 69,684 221,796 161,574 
Otros acltvos -2a!!AM. ~2.2ZQ ---- ----
Total otros activos 1,127,912 3,467,056 3,086,235 4,433,307 
Inversión otros activos 2,339,145 (380,8211 1,347,072 

Fuente: Informes anuales de la compañía, BMV 

1994 . 
. 1,583,525 
· 1,509,239 
3,730,739 

280,146 

----
7,103,649 
2,670,342 

Flujo de efectivo no operath-·ncs el flujo de efectivo después de impuestos de conceptos no relacionados con 
las upcracioncs de la empresa. El llujo libre lle efectivo no incluye explícitamente al lluju de efectivo no 
opern1ivn. por lo que cualquier flujo de efectivo no operativo úebe ser reflejado explícitamente en el valor lle la 
cnmpmlía, de tal forma que el valor de la compafiía se expresará así: 
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Valor intrinseeo= Valor presente de , + Valor de Jos flujos de efectivo 
los flujos libres no operativos después de 
de Cfcctivo. impuestos. 

Los flujos que s~n cunsidcrndos como no operativos~ incluyen Jos sigÚÍcntcs·: 

Panidas extraordinarias. 
FJujos de inversiones en subsidiarias no relacionadas .. 
~pcracioncs discontinuas. 

No es aconsejable considerar flujos de efectivo recurrentes como no operativos. En el caso de compaftfas 
-constructoros los flujos de efectivos no operativos se derivan de las utilidades o perdidas en los resultados de 
asociadas y subsidiaria.~ no consolidadas que en gcncrul son la'i compañfas concesionarias y los proyccros que 
se realizan cnjoint-venture como es el caso del proyecto Huitcs donde participan ICA y GMD,jÚnto con una 
constructora bmsilcña. Tambi~n se deben incluir las utilidades extraordinarias como las producto de la 
hursatilización de carreteras. 

Flujo Financiero 

Cambio en irn·crsiones tempontles' que son inversiones acorto plazo que la compaflía realiza con los excedentes 
temporales de efectivo sobre Jos monros <cobjetivo)) o «normales)) de efectivo necesarios parn soportar su 
operación. Dicho rubro gencmhnenle representa imbalaoces temporales de los Jiu jos de efectivo de la compall(a 
(mientras es decidido como empicar dichos excesos). Los cambios en inversiones temporales y los intereses 
generados por cllm; son considerados flujos financieros debido a que estos rubros, en la mayoría de los casos, 
no estan directamente relacionados con las decisiones opcrntivas de la empresa (son considerados como una 
liJenlc de flujos ajenos a la operación). En el cmm de las compai1fas constructora la partida de efectivo e 
inversiones temporales ha representado el 13.3% de los activos total; en el caso de fCA esta partido ha sido 
15.8% en los últimos 4 años y para TRIBASA es 8.3% en los últimos 2 años. 

Intereses ganados después de impuestos sobre inversiones temporales representan el monto de tos inlerescs 
antes de impuestos multiplicado por 1 menos Ja ta.u marginal de impuestos (1 - true ), dicha tasa debe ser 
consistente con la rasa usada para ajustar los impuesws sobre EBIT. · ' · 

Variación en la deuda son los préstamos o pagos netos realizados por la compaflfa, incluyendo deuda a corto 
plazo. 

lnte~eses pagados después de impul!Stoscs el gasto en intereses antes de impuestos multiplicado JX>r 1 menos 
Ja tao;;a l!Jarginal de impuestos (1 - tax ), dicha trum debe ser co11i;istcntc con la tasa usada para ajustar los 
impuestos sobre EBIT. Esperamos aumentos importantes en esta cuenta en 1995 debido al aumento delas tali'as 
de lnteres por la crisis financiera desatada por la devaluación de diciembre de 1994. 

Dividendos son los dividendos en efectivo a acciones comunes y preferentes. Las constructoras no pagan 
dividentos porque su poli ti ca es Ja de reinvertir sus utilidades por el gran requerimiento de capital para financiar 
la construcción de los proyectos concesionados o bajo el esquema BOT. Solo ICA, GJCONSA y PYP P'Jgan 
divldentos, siendo _su pay-our (relación de dividendos a utilidad neta) 9.6%, 5% y 30% respectivamente. El 
pay-oul promedio de la Industria de la Construcción es 5.7% inferior al promedio de la BMV que es 25%. 
'f'Jmpoco las construcloras reciben dividendos de sus suhsidhirh1i; por la misma polJtica. 

Emisión y recompra de acciones, incluye la emisión y recompra de acciones acciones comunes, además de 
las conversiones de deuda a capital. Después de su ofona pública inicial TRIBASA realizó otra emision de 
acciones en 1994 a escalio meses de distancia. En 1995 no esperamos ninguna nueva emisión de acciones de Jos 
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constructora'i pllblicas ni ninguna oferta pllblica inicial de otra constructora por la crisis ccononúca generada' 
por la devalucaicón de diciembre de 1994. Las compai1fas listadas en la BMV estan autorizadas a recomprar 
acciones en el mercado avisando a la misma Bolsa el monto comprado; con el objetivo de detener la caida del 
precio de sus acciones; durante el desplome det mercado accionario ocasionado por Ja mencionada devaluación 
las constructora ¡lllblicas han recomprado sus acciones. Por tlltimo, solo ICA ha emitido un bono convertible 
por US$ 300 millones al 5% y con vencimiento en 2004, el 28 de febrero de 1994. 

lntl!rés Minoritario. Este rubro se considera como un flujo financicro1 debido a que es una ~fuente de 
finunciainiento» proveniente de un tercero y es Igual al monto de la cuenta de interés minoritario en el estado de 
resultados (el monto total correspomliente a un tercero) menos el cantbio enlacuentadeintcrés minoritario del 
halance general (el monto retenido). El monto'rcsultante, debe igualar los dividendos pagados al accionista 
minoritario menos cualquier contribución de capital hecha por éstos a la compañia. 

Inversión en subsidiarias no consolidadas es el flujo asociado con subsidiarias no consolidadas puede ser 
manejado de dos formas: 

a) Incluirlo en el flujo libre de efectivo 
b) Excluirlo del flujo libre de efectivo pero inclulrsu valor presente como un rubro separado en la valuación. 

Lu primera forma es más sencilla y debcráserusada a menos que el monto de ese flujo sea muy grande y las 
1lperaclones de la subsidiaria no estén relacionadas eon las principales operaciones de la compañia. Este flujo 
es igual al monto de la cuenta de Inversión i:n sub si di arias no consolidadas en el estado de resultados menos el 
cambio en la cuenta de subsidiarias no consolidadas del balance general. El flujo resultante deberá sera justado 
por la tasa de impuestos usada. En el caim de ICA el ,calculo del flujo es: 

FIG. 6.1S ICA, FLUJO sUElslDIARIAS NO CONSOLIDADAS 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1991 1992 1993 
Pcrtidpo:::iál reruta::la; st.l:sidcrics y crodo:l::J 4,250 (40,464) (53,384) 
lnvoolál si.J:Sdaics y cscx::ia::b; ----16,2Z6 -1.462.ID --154,364 
A 'o&.b;fdaicsycsocic:dcsroa::nsdid:idai · 12.026 1500235 207749 

Fuente: Informes anuales de la compa,ñfa, BMV 

1 
(267,689) 

-1.500,239 
1 41550 

Pérdidn/Ganancia Cambiarla. Estos flujos se, deben excluir a menos que su monto sea representativo, en 
cuyo caso se dcbcran tratar como flujos no opcryi;tl<~º~·, 

Perspectiva histórica del deseml>e'fil> de la compañía 

El entendimiento del desempefta pasado de la compañia; proveo ·úna pi:rsjícctivaescncial para desarrollaC un 
buen pronóstico del desempefto füturo. Esta pers¡Íec~va debe esiar,basada en un'an:llisis de los flujos de 
efectivo libres de la empresa y los,"creadores de valor» (key value driver$). DichÓ an:llisls 'deberá realizarse a 
trnvés del tiempo. es declrcomparándo los réSuJtridos de lacompailfa de diferentes cjeri:icios y'c0m.paranda la 
compaflfa con otras compañías de Ja núsma indu'stria, asi ·cam·o córi la industria. Los ·'.'creadores dC. valor de la· 
compaftfnson: ': · ,. · · · · · · 
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·.Tasa de 

Inversión 

Utilidad operativa 
neta de 

impuestos 
a·ustados 

.. Tasa de 
rendimiento del 

<·capital invertido 

Los "creadores de valor" mas importante son la tasa Lle remlimienlu sobre el capilal invertido relativa al 
\VACC y 'el monto de capital que la Compañía invierte a esa tasa para generar crecimiento. Existe una relación 
directa entre los "crcadorCs e.le valor" y el fu jo tic efectivo lihrc, por lo que entender el dcsempefto y variación 
de los "crcm..lores de valor·~ nos ayudará a entender el posible comportamiento de los flujos de efectivo lihrc y 
la creación de valor para los accionistas. Esta rclacMn es: 

FIG. 6.17: RELACION ENTRE EL FEL Y LOS CREADORES DE VALOR 

Fuente: Vatuation 

NOPLAT 

1-Tasa de 
Inversión 

Capital 

Invertido 

Tasa de 
rendimiento del 
capital Invertido 

Monto de la 
nueva Inversión 

NOPLAT 

$1.000 
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Fuente: 
Para dcsam1llar una perspectiva his16rica inrcgral se requiere de: 

Análisis de estados de Jlujo de clCctivo Júslóricos, al menos de los úllimos cinco años, respaJcJadu por 
estados de resultados y hahrnces generales. En esla in\'esrigucicín 1cnenrns información hisrorica de JCA y 

• GMD desde 1990. de TRIBASA. BUFETE. PYP. GJCONSA y GEO desde 1993. Un serio problema en 
M~xicu paru el amllisis es la falla de información financiera y esradistica, inclusive las mismas compañías 
curcccn de ella. Un hcnclicio adicionaJ de que las c.:onstrucroras sean públicas es que gcncruru datos 
importun1cs pura conocer el desempeño de Ju lnudslrfu de Ja Construcción. 
Análisis de la lll'iU de rcndimicnlo sobre capilal invertido duranre el período histórico. 
An:Uisis de la rasa de inversión y sus implicaciones. 
Concluir acerca de la sosrcnihilidad de Ja t<L~a de rendimiento en exceso al WACC 

Análisis de estados financieros históricos 

E!'lle amI!isis se dche concentmren rrcs áreas: flujo de efccrivo brulO, inversión bruta y tinariciamienro. Cada 
:.lrca t.lebe analizarse observando sus tendencias a lravés del tiempo. la lhnna en que cambian y el motjvo de un 
carnhin radical adcmú.'i de oh servar como Ja compañía se compara con sus compet.idorcs. Como cuso prac1ico 
<mulizamf1s ICA. 

Flujo de efeclivo hruln. En el ca.10 de JCA. Jos Jlujos de cfccrivo bruro paru el periodo 1990 · 1994 prcscnlaron 
un importante crecimiento en los primeros 3 affos impulsados principalmente por el fuenc uumento de las 
vcnrmi y la cticicntizucit~n de Ju compañía. Aunque el ritmo de crecimiento en lll'i ventas ha disminuido de um1 
l<L<a del 33.78% en el periodo 1990 · 1991 a solo O. 19% de 1992 a 1993, Jos casios como porccnlajc de las 
venias han disminuido de 80.79% en 1990a 74.25% en 1993. Eslo permitió que la utilidad brula aumentan! en 
nmyor propoción que el crecimiento de Jos ingresos. También la reh1ción gaslos/venlas decreció de l 3.68i:;f en 
199C> a 9.59% en 1993; esto igualmenre beneficio a la utilidad antes de interese e impuestos EBIT. 

La rasa de impuestos ajusrados EBITha aumentado de 20.371< en 1990 a 42.37% en 1993 Jo que ha ufcclado 
nC:;ativumcnte al NOPLAT(ulilidad operativa neta dcspu~s de impucslos ajusrados) principalmente en 1993. 
La depreciación y aira.~ parddas que no requieren la amortización de recursos han sido en mon10 mayor que el 
NOPLAT. csro benefició al Jlujo de efectivo bruto pero disminuyo Ja utilidad ncra. El flojo de efectivo bruto de 
ICA ha seguido la tendencia del dcscmpcffo de la~ ventas. beneliciundosc por Ja rcducch5n en casios y gastn.'i y 
pnr una mayordcprccinción y amortización. 

FIG. 6.18 : JCA, FLUJO DE EFECTIVO BRUTO 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

""' 1991 19-92 l993 1994 
Ventasn111<1s <l,074,978 5,451,414 6,466,422 6,478.917 6,929,142 
Costo~de Yl!fOS 3,292.310 4,203,907 4,910.395 4,810,321 5.251.907 
Gastosdeoperaetón 557,358 534,013 693,4J3 621,392 545,290 
EBIT 225.310 713,495 862,594 1,047,204 T,131,945 
lfrllueslos~breEBJT 45,SSS 271,761 296,667 4<13.720 387.012 
CamblO en 1~ues!o diferido 
NOPLAT 179.425 44t,7J4 565,927 603,484 744,933 
Oe¡:;rec1:m6n•pan1d.uwtua\os 257.365 534.854 688.457 654.742 665,378 
Flu/od••l-c:llYobruto 436.790 976,588 1,254.384 1,258,226 1,410,311 

rncromentoVontasnetas NA. 33.78"'· 1862"• 0193 6.95'ra 
rncremen10Cos!cdt!ven1as NA 2769% 1681".> ·2.04% 9.18"io 
rnc1emen!0Gasrosdeopera:1ón N.A. ·4.19"· 2985'Yo ·10.39"b ·12.25"!'. 
rncremenloEBIT NA. 216.67"• 20900.:. 21.40% B.09% 
rncrementollu¡obruto NA 1n5s~o 28.45% 0.31% 12.09% 

Cosrod11\"entas!Yen!as 80.79o/1 n.ize:. 75.94~. 7425"'. 7579<l\. 
Gastos.de opet<1~•6rt'V11nlas 1369"4 oso•• 1072"· 9.59~- 7.87o/. 
lrtr.1/'!S!oilUSf.!ld'l'EBlT 20.37% 3909"". 3439<>¡, 41.37% 3419~ 

Fuenle: Informes anuales de la compañia, BMV 
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Fuente: Informes anuales de la compañia, BMV 
lnversifin Uruta. La in\'ersi6n bruta de lCt\ fue 11my11r que cJ nujo de efectivo bruto en J99l debido 
principalmenlc a Ja in\·ersilincn en acciones de las compafiías que tienen la concesión de las autopistac; León· 
Lagos-Aguascallcntcs y Ma1arlan-Culiacan. Sin cmhargo. ICA vendió parte de su participación en 1992 en 
es las empresas. rcduciendosc es1a al 40%, por ello dejo úc consolidar sus estados linancicros, rcduciendose el 
monto de la inversión Orula que ha sido menor que el lluju bruro desde 1992. La inversifin en concesiones 

. incluye utilidaclcs intcr-compañfas del grupo por N$ 746.3 millones. N$ 514.5 millones y N$ 129.4 millones en 
1993, 1992 y 1991 respectivamente, que no han sido climinadus en Ja eonsolklación. 

Los recursos destinudos a in\'ersiones de cupital se han utilizado principalmente en nuevos proyectos, 
partlcularmentc en obras de infrnestructura concesionada y otros de participación privada que requieren de 
linanciumiemo propio. Tambi6n las inversiones de capi1al son para adquirir equipo de construcci6n, mejor.is y 
mantenimiento al equip de consuucci6npcsada y de la maquinaria i.Je Ja división de manufacturas, mantenimiento 
y reconstrucción de los hure les <le la companfa y a Ja expansi<Jn de las instalaciones de la planta de explotación 
de agregados petreos. 

En 1992, la compailla destinó N$ 703 millones al segmento Concesionarias, N$ 392 milloncs al de construcéión, 
N$ 17 millones al scgm_cnto Manufacturas, N$ 24 millones en Hoteles, N$ 57 millones en Agrcgaclos y N$ 16. 
millones en otros. Los momos incluyen la inversión propia en subsidiarius y asociadas no comiolidadas: Además 
ICA invirtión N$ ISO millones en acciones del Grupo Financiero Banacci, compaílíacontmlaclorudc BANAMEX 
y N$ 99 millones en TELMEX. 

FIG. 6.19 : ICA, INVERSION BRUTA 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1'11~0 19511 19512 1993 19514 
C•pltal di hlwljo OP9t.U~ 443,401 1280,416 1,488,478 1,232,587 1.575,679 

tlCICllVO 99,167 399,206 80,790 74,947 17.3,372 
c¡,.nlHYd3c.porcobrar 711,423 1.132,758 1,915,706 1,851,698 1.555,803 
otrUQ111nfuycbc.po1cob1.u 255,688 282.983 321,335 221,083 543,561 
1nV11nl~no1 372,118 421,749 562,065 716,964 1,074,583 
o!ro1ac!IVO\c1rcutan!H 92.324 96.077 101,668 

Act~octc111entmopoll'mt~o 1,438,396 2.236.696 2,972,220 2,960,768 3,448,987 
prOVHdofH 278,924 JS6.n9 260.464 170,818 17a,429 
mpu•llOIPC!l!la!111 115.060 200,353 261,014 276,390 100.2n 
otiosp.a\ivcscn111.in1eii1.,cos10 601.011 399.147 962263 1,280,974 1.599,602 
PH~O c'"cll~n· optttmt!vo 994,995 956,280 1,48.3,741 l,728,182 1,87.3,:108 

e.tnblo ~plal lf11M1Jo Ol*•lho N.A. 837,015 208,062 1255,892) 34J,092 

11!Wrsiore11111capo1a1 N.A. 381,727 273,417 40.686 718,<rn 
lner1!'111el'lloolro1activos N.A. 2,JJ9,145 (JB0,821) 1,347,072 2,670,J42 

1n-11ónb/11t. N.A. 3.557.886 100.658 1.131.866 3.7J2.412 
-Fuenle:. lnfonnes anuales de la companfa, BMV 

' Finunciamiento. Trudiciunatmente las constructoras han financiado su capital de lrJbajo con Jos adelantos de 
lns clicnce y preslamos hancarios de cono pJazo, sin embargo. los nuevos esquemas de contrnlacidn de obra 
como las concesiones carrereras o los proyectos BOT en el caso tic plantas termoclecrrlcas. implican que las 
cunslruclora financien sus proyectos. Eslo las ha obligm.lu a buscar nue\'as fue111es de tinanciaminto e.le Jargo 
plazo; siendo esta la raJ.on por Ja cual las construcwras se hicieron púhlicas. En cJ caso de ICA, csla llevo a 
cabo una ofcrla pública de acciones eJ ·15 de abril Je 1992 colocando 9,545,{){.K} acciones en México, a un 
precio de N$52.03, 9,660,(K]O ADRs (amcrican dcpnsilUry rccciprs) en E.U. y 9,545,000GDS (glohal dcposi
t:try shares) en Europa, con un importe total de N$ 1,500.935 millones que fueron untilizados en inveriones en 
c.:oncesionariw;, para linanciamicnro de varios proycclos y para la l'ompni de maquinaria. Esta emisión primaria 
Uc uccioncs incrcmcnrd el c:.1pita1 conrabJc a N$ 5.437.1 millones en 1992 comparado con N$ 3,391.6 millnne.11 
en 1991: parn 1993 fUc tic NS S.790.1 millones. 
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La ronslnicción de las carrclcras conccsionadas ha sido linandada con deuda bancaria de cono plazo (y ulrns 
tasas de in1eres) <l mcdianrc la emisión de papel comercial. Cuando el proycclo esta por concluir, ICA huscu 
linunciumicnto de Jarg11 plazo por medio de Ju colcicacicín de obligaciones, honus t'l la hursaLilizucicín de lus 
ingresos de los proyectos (ICA suspendió la bursatilizacicín de la carrctcr.t Tepic-Guudalajara pnr Ju situudtín 
~enernda por Ja devaluación de diciembre de 1994). En diciembre de 1991 una subsidiaria de la compañía 
cmilió N$ J 25 millones en ohligucioncs C?n vencimiento en 1996 y que pa,gun una la.'ia variable; cs1os recursos 
fueron usados para el pago de deuda de corto plazo. Tamhi~n ICA ha emitido ohligaciones y papel comercial 
en fns mercudos de cupitalcs extranjeros. En el primer trimestre de 1993 ICA llevo a caho la colocación de un 
Eurnhnno por 225 millones de dólares a 5 anos: duranle el primer trimes1re e.le 1994 la compañia emitió 4 75 
millones de dl~lares en bonos cnnvertihles con vencimiento en el uño 2004 y que pa~an una lasa de 5q. 

Considerando un tipo de cambio de N$ 5 por dólar. ICA tenía al cierre del ejercicíu 1994 una deuda total 
apwxim\Klade N$ 7,300 millones. de Jos cuales el 12~f era de corto plazo y 88\l de largo plazo. Con hase a su 
úenominaci6n 18'i'f> cslahan en nuevos pesos y 81% en dólares. Las principales obligaciones que ICA tenla en 
d1ilares u esa fecha son 105 millones de dólares que es el lota! dispucslO de su programa de curo papel comercial. 
Sus principales obligaciones de largo plazo dcnmninadas en dólures son: 75 millones de un pagaré de mediano 
pluz11 que vence en noviembre de 1996; 225 millones de dólares del euro bono, ya mencionado, que vence en 
l'ehrern de 1998 y Jos 475 millones de las obligaciones convenibles. Durante el primer semestre de 1995 ICA 
dehc pugar los 105 millones del pupel comercial, 22 millones de d6larcs de deudas de corto plazo. 19 millones 
de dt\larcs correspnnc.Jicntcs u vencimientos a corto pinzo de su deuda de largo plazo y 48 millones de dólares 
de inrcrcscs. ICA tambi~n tiene deudas conlrntad1.1.s por N$ 225 millones con bancos mexicanos. 

FIG. 6.20: ICA, CAPJTALIZACJON 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

1990 1991 1992 1993 1994 
P111v0Tolal ::i,554,590 6,030.575 5,510.n1 6,124,403 9,5:!6,360 
Pas~oCh:Y1anle 2,:!72,304 2,631.821 :l,:!71.448 :l,386.247 :l,558,957 
Provoedoro• 278,924 356,779 260,464 170,818 17:l,429 
Cród•o• Bancarios 1,271,362 1,306.220 t,484.656 1,451,716 896,518 
C1édtosbursá!les 70.792 142,302 746,402 
l~uestoaporpagar 115,060 200,:153 261.014 276,:190 100,2'i7 
Olro1pasN01 drcul1ntes 706,957 768.469 1.294.522 1,345,022 1,642,331 

PnsNo a brgo pbzo 1,046,820 2.295.934 1,710,487 2,034,88:! 5,2:12,667 
Crédlcsbancaiic• 1,046,820 2,022.683 1.:174,730 1,143,962 1,124,932 
CrédlOS BUrsá"as 155,290 144,635 876,3:18 4,005,988 
Cltoscrédlos 117,960 191,122 14,583 101,747 

C16d1osdlerljo1 1,572 3,932 9,416 
OtrcspasNos 1:15,464 1.102,820 427.264 699,341 1:15,320 
Capltal can1abl1 consoUdado :J,003,145 :i.:i:n.5n 5,437,127 5,790,146 6,765,14:1 
Paro:pacl6nf.!incrlarb 585,932 638,569 557.498 475,648 1,125,800 
Capltal contabl1 mayoritario 2,417.211 2,753,009 4,879,630 5,314,498 5,6:!9,~:l 

CnplalcontnbukXI 2,04:l,4a2 2.403,417 4,187,574 4,008,507 3,898,102 
Cnpla1 sodalpagado (nomrial) 474.685 562.164 1:16.474 736,474 692,127 
AdualzadCn del capta! sodalpag; 1,568,798 1,647,631 1.723,414 t.644,596 1,523,7:13 

P1rnaenvenlad11acclanos 1.727.686 t.627,437 1,682.242 
Apor1aclane-a luluros aymentos do• 193.62:? 

Caplalganadofporchdo) 373,729 '49.592 692,055 1.305,991 1,741.241 
Resuudos acumuUdos, reservas e 199.887 116.555 :J97,:J23 780,357 1,367,689 
RoMirvd para rocorfllm de accione 60,420 58,002 46.386 
EKce&0(lnaulk:i0ncl1)ac1.capconl (31.955) (208.876) (346.251) (172.377) 265.384 
Ruut111do Nilo del •lerclclo 205796 441,912 580.563 640.009 61.782 

Fuenle: Informes anuales de la compañia, BMV 

Análisis de la tasa de rendimiento sobre capital invertido 

La tasa de rcndimicntn sobre capital invertido es el tccrnador de valor>) más importante. Una ccjmpañfa crc¡1 
\'i1lor para sus ilCcionistas Sl~lo cumulo la tusa de rendimiento sohrc cupital invertido excede a su costo de 
capital promedio pnmlerudo (\VACC). Lu tasa de rcndimicnlo sobre cupilal ln\'crtido se define como: 
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Rendimiento s11hrc 
cUpital in\'ertiúo 

NOPI AT 
capital invertido 

Capital iOvertido es la suma de capital de trabajo operativo. inmuebles. maquinaria y equipo y otros activos 
netos. Considcnunos que esta definición de la taS'Jdc remJimicntosobrc capilul invertido, es una mejorherrJmierua 
analllica para analisar el dcsempcílo de lacontpañía que Ja rentahllidad del capital (utilidad neta sobre capital 
cnzltablc) o rendimiento sohre activos (utilidad opcrati\'a sobre activos totales) rx1rque se enfoca en el desempeño 
11pcmli\'o de Ja empresa. La rentabilidad del capital puede crear confusiones entre el desempeño de lmi opcmciones 
de lacmpres:L°' y sus decisiones de financiamiento, esto cs. en 1,ca'\inncs una empresa con un mediocre desempeño 
de sus operaciones pueúc 1cncr una alta rentabilidad de capital rx1r ingresos financieros. El problema con Ju 
rcntahilidad sobre activos es que esta es calculada de di\'ersas li:Jrm;Lli, algunas veces se considera la uUlidad 
11perotlva, oleas esta urjJidad después r1c impuestos u la utilidad ocia. La razon de rendimiento sohre capital 
invertido que proponemos dehc ser analizada desde dos perspectivas: 

El rendimiento sohre el rol al del capital invertido como un imlkador del desempeño tolal de la compañía. 
El rendimiento sobre el incremento del capilal in venido como un imlicaclor e.Je la creación de valor atribuible 
al nuevo capital in venido. Esle sólo puede ser percibido asumiendo que el total del cambio en NOPLAT en 
cualquier período es atrihuiblc a Ja nueva invcrsMn. no a cambios en la lasa de rendimiento del capital 
existente. 

Recomendamos que para analizar el rendimienlo del capi1al invertido se desarrolle un arbol de rentabilidad 
descomponiendo esta en Jos elementos que la detcnninun como el margen operativo, la rotación de capital y Ju 
tasa impositiva. 

Analizando el conceplo de rentabilidad del capital inver11dn en el caso de !CA, el desempeño de Ja comJY•ílla ha 
mejorado a truvez. del tiempo ya que el rendimiento sobre el capital invertido se incrementó de 5.16% en 1990 
a !0.!8%en !99!, !2.8!%en !992y !5.98%en 1993;estodebidoa!amejorfadelmargenopera1ivoydela 
rolaci6n de capital. El margen operativo se incrcmcmó de 5.53% en 1991a16.16% en 1993 dehido a Ja 
mejoría en vemus y a la reducción en costos y gastos que como porcentaje de las ventas disminuyeron de 
80.79% y 13.68% en !990 respectivamente, a 74.25% y9.595 en 1993. 

El aumento en el margen de opcraci6n se conjugo positivumcntc con una mayor rotación de capital que aumento 
de 1. J 7 veces en 1991 a 1. 72 en J 993 debido a un importante crecimienlo en ventas generados con menores 
ucrivos. Por ejemplo. micnlras que las ventas de 199 J fuernn N$ 5.451 millones. el capital in venido fue de N$ 
4,339 millones; en 1992 las ventas fueron N$ 6.456 millones, generndas por un capital invenido de N$ 3,775 
millones. 

FIG. 6.1: ICA, CREADORES DE VALOR 
MILES DE NUEVOS PESOS DE DICIEMBRE DE 1994 

Rendimiento capital Invertido 1990 1991 1992 1993 
Capital trabajo operativo 443,40t 1,280,4t6 1,488,478 t ,232,587 
Maq. planla y equipo neto 3,034,523 3,059, t35 2,928,864 2,543,410 
otros activos 1,127,9t2 3,467,056 3,086,235 4,433,307 
Capltal Invertido 3,4n,924 4,339,551 4,417,342 3,nS,996 
Capital trabajo operativo/ventas 10.88% 23.49% 23.02% 19.02% 
Maq. planta y equipo neto/venias 74.47% 56.12% 45.29% 39.26% 
otros activos/ventas 27.68% 63.60% 47.73% 68.43% 
Rotación capltal=ventaslcap. Invertido 1.17 1.26 1.46 1.72 
Costo/ventas 80.79% 77.12% 75.94% 74.25% 
Gastos/ventas 13.68% 9.80% 10.72% 9.59% 
Margen operativo 5.53% 13.09% 13.34% 16.16% 
1-impueslos ajuslados EBIT 79.63% 61.91% 65.61% 57.63% 
Rendimiento cai>. Jnv=NOPLAT/cacflal In 5.16% 10.18% 12.81% 15.98% 

Fuente: Informes anuales de la compañia, 8MV 
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Análisis de la tasa dehwersión • , . . 

La tasU Je inver~k111 netu.\úi·~·C lu-:mu-g~¡:~~~-de l_a"-iíl\'~;~.it~~-.~n-: ~uc~.'~ ~ponuni~~des, reluú\;~ al flujo de 
cfct:livo generado por. Ju comp~ílfa~· La t~s~ de in".CÍsión pu~dc ~cr.mayor al 100~~-; s.i la ~mprC_s~ usa fuentes 
externas de ~apital (~ueVa dcu~"a t~,emi~ió~ ~C a~c}ones) p~a Ji~ariclardicha.' i~~_ersion~s. 

neta· 
lncrcmCntn-éo ¡ó·vcri.;j{¡n neja 

· N Q·P. LA T 

lnvcrsMD Brntn. Dcprccjiu;jcín 
NOPLAT 

Al analizar la tasa de invcrshín. se debe asignar especial atención a: 

Camhiils en la tusa de invershín. Se debe analisar los componentes que determinan la tasa de inversión para 
entender cuales son los que la estan impulsando. Este análisis lo llevamos a cabo mecliante árboles similares 
a los de rentabilhJad: a continuación comentamos el estudio de ICA y en la parte linal de este capítulo 
presentamos el de TRIBASA. GMD y BUFETE. 
Cual ha !'iido la tasa de inversión promedio acumulada de los últimos ejercicios. Para calcular u lasa, 
pnHnetliu rccomcntlamos <lividir la suma de la nueva inven;ión neta del periodo en estudio entre la suma del 
NOPLAT; no es un promedio simple. 
Se dehe analizar el crecimiento en ventas de la compañía y entemJer los factores que determinan la demanda 
tic lns pmducins de la empresa. así como la inversión necesaria para satisfacer esta demanda. 
Se dehe analizar las implicaciones de la tasa de inversión en el crecimiento del flujo operativo nelo de 
impuestos ajuMmJos CNOPLAT). Además es importante analizar como esta financiando la inversiones. 
¡,Está la empresa nhteniendo capital ((frescoH de fuentes externas o generando sulicientc efeclivo para 
linam:iar la inversión?. 

Eslus puntos los analizamos en el caso de ICA. En 1991. la ta.'ia de in\'ersi6n de ICA fue 724.59~; esta fue 
impulsada por el importante crecimiento en ventas del 33.78'i't y por la intensidad de la inversión de 143.2'if. 
Est:i última se explica por el aumento en la inversión en "Otros Activos", que incluyen la inversión en la.'i 
carreteras CAncesionadas. El crecimiento en ventas y en la inversión fueron motivudas por el auge del programa 
de ctlrrctcras concesiom1das en las que ICA ha mantenido una impon unte participución; esto también explica la 
recuperación de la inversión de TRIBASA y GMD a.'if como los imponantcs crecimientos en los ingresos de lu 
lmlustría de la Con'itrucciún. La inversión en nuevos acti\'os por N$ 1,645 millones en 1991 (principalmente en 
curretereas cnncccionadas) fue superior a la inversión pnr NS J .555 millones hecha pura muntener los activos 
a Jos niveles del afi~> anterior; esto se refleja en la elevada tasa de im·ersión en ese afio. 

En 1992. la lasa de inversión de ICA fue negativa (~53.55'?i-), dchido a que la compañía vendio parte de su 
participachfa en las conccsiunarius de las autopistas León-Lagl1s-Aguascalicntcs y Mazutlan-Culiacan. 
rcducicndose esta al .. UJlJ. Esto explica la fue ne desinvcrsi(m por NS 1.756 millones mayor que las inversiones 
hech:L"i para mantener Jos activos en los niveles de inicio del uño. Es10 provocó la cuida de 26.28% en Ja 
intensidad de la invcrshín en 1992. Al final del cjercico se observa un cumhio en la mezcla de los activos. 
disminuyendo "otros activos" (4uc incluye la inversión en carrcteru."i concesiunadus) corno porcentaje de h.L'i 
vcn1:1s. del 63.6'J- en 1991a47.739P en 1992. También disminuyo inmuebles. maquinaría y equipo como 
porcentaje de las vcntlls de 56. l 2t;t en 1991 a 45.29~-. La rc!laci1'n de capital de tr.ihajo operativo a ventas se 
1mmtuvo constante en 23<;?-. 

La l:L'i:l dc inversitín se rccupcrli en 1993 al ser 116.94-'J a pesar del cu.'ii nulo crecimicnlO en ventas debido al 
aumento en cuent:L"i por cobrar de largo plazo y al incrcmcnlo en la inversión en concesiones entre la.'i que 
dc!stuca la m11pliach'm de la concesión de la CíllTctern Plan de! Barruncas. la de GuatJalajara·Zapotlanejn, así 
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como la invcrshín en h1 1.:nm:csionaria de Ejes Terrestres de Coahuila. La conccsi6n de Phm de Barranca se 
amplM de 22.3 a 194 km. cxlcndicm.losc 1<1mhién el ph1zo ele cunrcshín de rl.5 a 20 ~1i1os (cs1aconccsión ahora 
se conoce como Guadalajarn-Tcpic). Por ello la raz1in "111ms m.:li\'os" a \'Cnli.1s se incrementó de 47.73% a 
principio del uño a 6X.43C:f ;11 cierre del ejercicio lle 19!.J3. El monto de nuevas invcrsinncs ese año fue de N$ 
691 millones cumparmJo cnn los NS 14 milloncs·quc se invirlicron pura mi!nlcncr el nivel de activos. 

La 1asu de invcrsil~n <icumulada promedio tic 1990 a 1993 fue de 223.66% que se explica por Ja fuertes 
inversiones hechas prindpalmcntc en el programa de carrc1cro conccsionado. Esla tasa se ve fuertemente 
in11uencimJa por la 1mm de inversión de 724.59% para 1991. la cu<il se dió por el auge del programa carretero 
cnncesionatJu. La tasa de inversión se ha reducido siendo 116.9..J':f en 1993. Esta misma tendencia ha seguido 
el crecimiento en ventas que paso e.Je 33.78% en 1991 a solo 0.19% en 1993. La reducción de la tasa de 
inversidn tamhil!n se ve rellcjac.Ja en la Wsminuciún del ritmo ele crccimicn10 del NOPLATque paso de l..f6.91 ';f 
en 1991a6.64~f en 1993. 

Como mencionamos anteriormente las conslmctorns acccsaron los mercados de capitnJes mexicano y cxlrnnjerus 
para financiar las füerlcs inversiones en Ju construccilín de grnndes proyectos de infruestructura con1ru1ados 
lmjo el esquema de conccsi<ín, BOTo BOL. El patrtin seguido fue la colocación <.Je capital para mejorar sus 
razones de liquide1. y solvencia y fonaleccr su posición financiera, tambi~n la colocación de acciones sirvió 
para darse a conocer entre los inversionis1us extranjeros por ellos ICA, TRI BASA. GMD y BUFETE se 
lii;taron en Ju Bolsa de Nueva York (the New York Stock Exhcangc). Una \1e1. lisladas emitieron obligaciones y 
p-dpcl comercial. si ene.lo TRI BASA la única que ha Jlevac.Jo a cabo hursalili1.acioncs de activos en los mercados 
de capitales. Como una c'1nclusi1~n de esta investignci6n es que las grandes neccsidmJcs de inversión generadas 
por Ju creciente panicipacilín del sector privado en el linanciamicnrn de grandes obras de infraeslructura fue la 
causa que llevo a las empresas constructunL"i a hacerse púhlicas. 

El resultado fue una imponante reducción de su costo de capilal pero en el proceso hL"i empresas tuvieron que 
cambiar de un estructura familiar a ser grandes corporaciones con obligaciones no solo con la administración 
o la familia conlroladora. sino iambic!n con accionis1as externos que exigen resulrndns positivos y unu 
udministrncilín clicienlc. Esto inició una rcvulucMn en lu Industria de la Construcción que <.Jebe adecuarse a 
nuevos esquemas de linanciamicnto y a una pmlCciunaliz<ición de la administración de las empresas constructnms. 
Creemos que esto es positivo. sin embargo, la falta de experiencia de las :uJministracinnes de la."i ernpres:L"i hu 
shJo costosa en el cono plazo. prueba de ello son Ja"i enormes perdidas c;1mhiarias por el excesivo endeudruniento 
en d,fütrcs y la fuerle perdida del valor de las crnpresus. qui:: son arrastrada.<; por los movimientos de los 
rnerca<..los financieros, lcniendo en su muyoria un \'alnr di.! mcrc:.1dn inJCrior ;.1 su valor contable en lebrero úe 
1995. 

Sostenibilldad de la tasa de rendimiento 

El úllimn cccreudor de valor,., es el período en el cual Ja tasa esperada de rendimiento sobre cupital invertido es 
mayor uf costo promedio pomlcradt1 de capital de h.1 compañía (\\'ACC), o el perido en el que cierta ventaja 
competitiva permite otucncr ulilid<ides superiores a las normales. En el caso de la 1 n<..lustria de la Construcción 
esle ''creador de valor" csw intimamen1c correlacionado con Jos ciclos ccnrn'imico: en época de auge Jos costos 
lim.mciero.s tienden a la haja. como en 1992. pero en periodos rcccsivos, como el que vive Mc!xico desde 
principios de 1995. el rendimiento del capital im·crliúo es interior al WACC. Thmbién este "creador de valor'' 
es funci6n del periodo presidencial. siendo el primer m1o del sexenio de poca inversión. recuperandose hacia 
mediados de este y alcanzando las mayores tasas de im·ersión en el quinto año y los primeros nueve meses del 
sexto por ser mlu de elccdnncs. 

Determinación del Periodo para la Proyección de los Flujos de Efectivo Libre 

Las proyecciones se llchL.!nin di\'idir en dos periodos: Un pL.!ríoúo de pronóstico explícito y el resto de la vida de 
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lucompaiHa. Un prnrn\stit:o dcrnlladn debe ser hecho para el primer período. Los !lujos tic efectivo tlcl sc,gundn 
~rfudn ~on h~"iaúns en la f1ínnula úc valor continuo. 

El período tic pronóstico explicito debe realizarse gcncralmcnrc duran1c el lapso pore1 cual la compaflía obtenga 
rasas de rcnúímicnt1> snhre el capilul nuevo invertido supcrinms asu c'1s10 de capital. Et análisis microdconúmko 
!'Ugiérc que mediante el licmpo en la mayorfa de his industrias, la t:111npc1cncia llcv11rá a los rendimientos ul 
nivel del costo de capilul. por lo que una vez que los rendimientos tic la empresa hayan alcanzado su cos10 de 
capitul. scn1 relativamente ftlcíl estimar el valor continuo Uc la compañía. Cuando exista duda. es mejor hacer 
ún pcrfmJo explícito más largo en vc1, de corto. Et período l.lc prontistico nunca debe ser dctcrminatlo por el 
periodo de plancación inlernt1 úc la compafifa. Si la compañia cSlá en una industria dclica. es impnnanle que 
el prnm'islico cap1urc un ciclo cnmplcto. 

En esta invcstigacMn considcwmos este periodo de 10 años porque incluye todo un sexenio completo y es un 
ticmr>o que cnnsi<lcnmms suJicicntcmcntc largo en el cual se pucúc prcscmar todo un ciclo cconmníco, es Uccir 
una recesión y una recuperación de la economía. Es posible proyectar el llujo de efectivo con gran dc1al1c para 
Jos primeros dos años. después puede hacerse una proyccci6n cnn menos detalle tlcbic.Jo a que en una econumfa 
tan vulutil como 1u mexicana no es posible hacer una plnncaci<in de largo plazo. Lo importante es tener en 
rnentc que la valmición de la empresa csra en función e.Je hL<i variables macrncconomk:t" y microcconomicas 
vigentes al momento de valuar, cualquier cambio en ellas como por ejemplo un incrcmcnlo hruso en las HlSiL"i de 
imcrcs o una c.Jcvaluación mot.litica la valuación: por ello es \'illiost) el modelo de la empresa porque u~a vez 
hecho, nns permite c;1mbíar la.~ variables y determinar el nucvovalnrinlrinsccndc la empresa en función de lus 
nuevas variables. 

La Uuracidn del pcrfmlo explícito de pmnósrico no afecta al valor<lc la compañf:J, sólo se afcctani la distribucWn 
de vulorcntrc el periodo cxplíciln de pronóslicn y los c:i!1ns precedentes. La t.Jccisión de la durnci6n del período 
de pronóstico cxpllcito puede tener impacto indirecto sobre el valor si es asociado con cambios en los supuestos 
cComSmkos que afectan a la estimación de valor continuo. Por ejemplo, algunos analistas ai¡umcn que la tusa 
úc rcntlimienlo sohre la invcrshín nueva iguahl al coslo <le capital en el período de valor continuo, pero que la 
cnmpañfa ganarJ. rendimientos mayores al costo de capilal durante c1 período de pronóstico cxplfdto, por lo 
<1ue al exlcndcr el período de pronóstico explícito además extienden el período duralllc el cual se espem que los 
rendimientos sobre capilal nuevo excedan al costo de capilal. Lo cual significarla que al extender el período del 
prom1stico se im:rcmcnlaría el valor. Debido a esto hay que tener cuidado en no ufcctur las variables usadas 
para calcular el mlor continuo. 

Et período explícito de pronósricn c.J(!bc ser lo suficientemente largo para que el negocio haya alcanzado un 
csl;u.lo estable de opcrncinncs al final de dicho período. Esto debido a que el cálculo del v~tlor cominuo .se basa 
en los siguientes :mpucstos: 

La compañía gana márgenes constantes. 
La compañia crece a una tasa constante e in viene la misma propurci6n de su flujo de efectivo brutb en sUs 
negocios cada año. 
La compañía gana una tasa ilc rendimiento constante snhre las itl\'ersioncs nuev:is. 

Estimación del Valor Continuo 
t . . 

Los llujos de efectivo espcrndos de una companfa pueden ser separados en <..los p~ríodos; por lo que el valor de 
la compañía se definiría Lle la siguiente ·tbrma: · 

Valor= V. P. de los !lujos durante + V. P. de Jos !lujos después 
el período explícito de del periodo explícito de 
pronóstico. prom~stico. 
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El valor prcscnle de los !lujos de elCctivo espcrmJos después del período cxp:ícito de pronóstico, es el valor 
continuo, El usar supueslns accn.:a del desempcllo de la c11mpaiiía durante es1e pcríoc.Jo (por ejemplo: asumir 
una iasu de crecimiento cnnstanlc), permite estimar el valor continuo con diferentes fc1rmulas. Al usar alguna 
li'kmula Para calcular el valor continuo, se elimina In necesidad de pronosticar en dcta1le durante un período 
mayor los ílujos de cfcc1im de lu compaftfa. Un cálculo de buena calidad del valor conlinuo es esencial para 
cualquier evaluación. yu que el valor condnuo por lo regular constituye una considerable proporción del valor 
lntul de la compañía. La estimación del valor continuo cm·uclve cuatro pasos: 1. Seleccionar la l~cnica apropiada~ 
2. Decidir Ju duraci1jn del pcrfodo de pronóstico cxplíc.:i1t1: 3. Eslimur los parámetros de valuación y calcular et 
valor continuo y 4. Descontar el vulor continun utilizando como tasa lle descuento el \VACC. Las metodologías 
usada para calcular el vulnr continuno son: 

Pro místico explícito a largo plazo: Al usar esta 1écnica. el pronóstico explícito se extiende por un período 
muy largo (15 aiins u más) y se ignom el valor continuo debido a que sería mínimo. Considernma que 
proyectar flujos de efccti\"o para un periodo superior a 10 aiios carece de sentido en el cuso de México por 
Ju alta \'lllatilidad Lle las variuhlcs macro y microcconómicas. Tan solo a principios de diciembre de 1994, 
se espernha para 1995 un crecimiento del PIB de 4%, una tasa de interés promedio de 13% y una inflación 
de 5.5%, sin emhargo. un mes despúes (Y a consccucnciu de lu devaluación de finales de diciembre) las 
tasa'i de inler~s llcgun~n a estar en 50%, esperandose un recesión para 1995 y una inílación superior al 
25%. Por ello dcscart:unos esta manerJ para calcular el valor continuo. 

Flujo de efectivo crccientt! a perpetuidad: Esla metodología usa la siguiente mrmula: 

Valor Continuo = EE1 .. 
WACC-g 

Donde: , , , 
FCFt,

1 
=Nivel normal de llujo de ctCclivo durante el primer año después del periodo cxpllcilod,e pronóstico, 

WACC =Promedio ponderado del costo de capital. 
g =Tusa de crecimiento del flujo de efcclivo lihrc esperada a perpetuidad. 

Dicha türmula es simplemente la simpliílcación algebraica de '1a fórmula de per¡ietuidad creciente. Esta 
fórmula es v¡Uida sólo cuando ges menor al WACC. · - , 

"' 
Fcírmula de los ere.adores de valor «Value drh•er f'ormula»_: La_~·erCer_técni~a us~ Ja fó_imula de ll~jo· de 
efectivo creciente a perpetuidad, pero expresada en términos d~ los crCadore_s .dci vai .. Or. · · 

Valor Continuo 

Donde: 

Cl-clrlNOPL@,; 
WACC-g, 

NOPLAn,, = Ni\•el normal de NOPLATdurante el primer año después del periodo cxpilclio dé pronÍístico. 
g = 1i1Sa de crecimicnlO del NOPLAT esperada a perpetuidad. · 
r =Tasa de fendimicnto sobre inversión nueva neta esperada. 

Es1a lürmula arroja los mismos resultados que la fórmula de flujo de efectivo creciente a perpetuidad, ya' que 
ambos denominadores son Idénticos y el numerador es una forma de expresar el !lujo de efectivo lihrc en 
lérminns de los cremJores de valor. La expresión g/r representa la proporción invertida <.le NOPLAT en capital 
adicional. Por lo que !Oda la expresión representa NOPLAT menos inversión osca, el llujo libre de efectivo. 

Recomendamos usar la rnrmula del !lujo de efec1ivo creciente a pcrpcluidad, por ser mas claro .y ohjetivu su 
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aplicaci(m. Se dchc lcncr c~pcc:ial cuidado al cakular estos panimclros usados en dicha lbrumul porque el \.'alnr 
cc1111inu11 es allmncnlc scnsihlc al valnrdc dichos parámetros. p;1rticularmcn1c al supuesto de crecimiento. Los 
panimctms del vulor conlinut1 d~hcn reflejar un prom'islko coherente con la siluacMn ccon(imica a largo plazo 
tic la empresa y de su im.Juslria. Espccílicamcntc el valnrc11niinuo úchc estar fumfamcntado en una condichín 
Ul! ~stahilidad a lu que tienda Ju compañía en el largo plazo. P:.1ra cakular el valor continuo recomenda.mosque 
al cslhnar los paramctros que Jo dclcrminan se torne en cucnra lo siguiente: 

Flujo de F.:l'ccti\'O Uhrr. Primero se dchcrá estimar el NOPLAT como se acaba de describir. Pos1criormcn1e se 
deherJ analizllf el nivel de invcrsi(m que Ja compañía rcqucrir;i parn sostener Ja lasa de crccimienlo proycclacla. 
El nivel hase del NOPLAT úche rellejar un nivel estable de gananc.:ias para la compañfu. Por ejemplo, Jos 
ingresos deben reflejar la continuachín de lus tendencias del úllimo pronóstico. Los costos opcralivos deben 
esl:.lr hasudos en niveles sostenibles y Jos impuestos deben estar lmst1dos en lasas espcrndas a largo licmpn. 
Usualmente se usa como ni\'cl base del NOPLAT el rcsulrado oblenído dur:inlc el último año de pronóstico 
cxplicilci. 

'lltsU de rendimiento sobre nueva inversión: La rasa de rcnclimicnlo esperada sobre nueva invcrsi6n, debe ser 
cnnsis1cn1e cnn lus condiciones competitivas csperndas. Si se espera que la compaftía podrá mantener su 
crci.:imicntn y ventajas cnmpcl.itivas, se deberá lomar como tasa di! rendimiento sobre nueva inversión en- el 
período de valor continuo, a la misma tasa que se pronoslic(1 en el período explícito. 

'fasa de crecimiento esperada: La tasa de crecimiento esperada dehe ser realista. Pocas compañías podrán 
espcmrcrecer rnús que lacconomfa por períodos largos de tiempo. pmello pensarnos que la mcjoreslimacic'Jn 
pri1hablemente será el credmicntodel PJB en el largo plazo. En el caso de M6:<ico supones que el PIB creCerJ 
enrre 2 y 3<:Y. una v~z superada la ac1ual crisis econ6mica. 

IVACC (Costo promedio pm1derndode capital): El promedio ponderndo del coslO de capital deben! incor¡xirur 
una estructura de capital sosleniblc y una estimación del riesgo del negocio consisleÍltc C:On JuS coíldicio.ncs 
esperadas de la industria. - ' 

El \'ulor continuo calculado será el valor al final del período explfcilu de pronóstico. Dicho valc:ir deber.i ser 
descnnludo usandu como lusa de dcscuenlo el WACC (del ~!timo uño del periodo explicito) para que pueda ser 
af1;1dido al valor presente de los !lujos de efectivo del período explícito de pronóstico. 

Estimación del Costo de Financiamiento 

El costo de c<1pi1al promedio ponderado \VACC (por sus siglus en ingles: weighted average cost uf capital) es 
el costo de oportunidad de Jos acreedores y accinnista..'i por invertir sus fondos en una empresa, en vez de en 
otrw; inversiones con riesgos equivalenres. Por ello, el \VACC dehe ser calculado considerando todas las fuentes 
de cupi1ul y deuda. despu6s de impuestos. Recomendamos us<1r <~pondcraciones1) en fünci6n del valor de mercmln 
pum cuda elemento financiero. porque los valores de mercado reflejan la pretensión económica real de cada 
tipo de linanciamiento, micntros que el valor en Jibros usualmente no lo hace. El \VACC debe estar sujelo a 
<.'amhios a trav~s del pcdmlo de pron6s1ico del !lujo. dchido a camhios en intlación, riesgo sis1emá1ico o 
cstructuru de c<1pital. El coslo de capital promedio ponderado es l<1 lasa de descuento usada para convertir 
lluj11s de efoctivo futuros esperados en valor prcscnlc pum calcular el valor inlrínsccn de la empresa o para 

'valuar la foclihilidad de un proyecto. La fórmula para estimar el \\'ACC es: 

\VACC: Kd (l·IUX) (D/(D+C)) + Kc ((C/D+C)) 

Dom.Je: 
D = Valor de mercado de deuda con costo 
Kd = Coslo de Ja deuda antes de impuestos 
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C = Valor de mercado del capital 
Kc =Costo de oportunidad del capital 
tax =Tasa marginal de impuestos 

Recomendamos excluir lo~ pasivos sin c~s1u. cu~10 pn;,;~~dore; e 'i~1pÚesÍbs por pagai.d~I 6:1ic~l~;iei ~VACC 
para evitar inconsistencias. Los pasivos sin c~s.10 ti~n~n un cosii.~:uc. ~u{>~t.a~. pcn)~_st~ ·~.~st~ está ,!mp~fcit~.cn 
el precio pagado por Jos productos o servicios que genera~ diclm pa.~ivo y.por to tanto se ~cllcjl:l en.el costo 
nperalivo de la compañía. Al calcular el WACC se debe: ' '· 

Eslahlecer la es1ruc1um de capital objelivo: . · . · · · •· , .... · . . · · 
Estimar el costo de oportunidad del financiamiento de ~ucntcs ajenas al cap~tal, ·<~NnncQu~tY .linancing,~ 
(Deuda, arrendamiemu y acciones prefcren1es). · 
E.'limar el casio de oportunidad del capilal. 

Establecer una Estructura de Capital Objetivo 

La estructura de capilal es la relación de la deuda con respeclo al capilal; en olras palabras, es la estructura del 
linanciamicnto de tos activos. si es financiamiento :tjcnn (deuda) o tinanciamicnto propio (capital). Debido a 
4ueen \lfl determinado momento. es probable 4ue la estructura de capital de la compañía no reneje la eslrUctura 
de cupltal que se espera se mantenga durante la vida Llcl negocio, porque ~sta estructura puede seraícctada por 
cambios recientes en el valor de mercado y por la volatilidad de las actividades linancieras. recomendamos 
establecer un'\c."tructura de capital objetivo. Para ello sugerimos: 

Estimar los valores de mercado de los diferentes tipos de linanciamiento tiue detenninan la cstructur.i de 
capilal de la compañía, 
Investigar la estructura de capital de compañías similares y de la industria. 
Investigar la estruroíra de capital objetivo que haya lijado la administración de la empresa. ' 

Pam el caso de las constructoras mexicanas podemos tomar como la esuucturn capital objetivo el promCdio de 
!u Industria. La razón de deuda sin costo sobre capital contable+ deuda con costos para los años 1990; 1991, 
1992, 1993 y 1994 fue 0.393, 0,510, 0.422, 0.365 y 0.468 veces: el promedio de los últimos 5 años. ha sido' 
0.431 veces que sería la estructura de capital objetivo para el caso de las constructuras mexicanas::-, 

Estl.maclón del valor de mercado de la deuda 

El linanciamiento vía deuda obliga a la compai\la a hacer una serie de pagos (que pueden ser fijos U
0

Variahles)· 
a los tenedores de instrumentos de deuda, de acuerdo a un calendario estipulado en dichos instrumentcis: .. su 
valor depende de tres tac1ores: El monto del pago acordado. el riesgo de que el prestatario realice los pagos 
prometidos y las tusas de interés de mercado para instrumentos similares. · 

Financiamiento híhridn: Este tipo de financiamien10 incluye convertibles y certilicados de garantía o 
uwarrants,,, 

Cnn\'l!rtihll!s: Llamados hfhridos por combinar caructerfstica~ de bonos y acciones. Son at¡uellos bonos 
que a opción del tenedor. pueden convertirse en acciones comunes del emisor. El derecho a convertir los 
bonos por acciones, se ejerce en las fechas y en los términos y condiciones pactados en el momento de la 
emisión. Su valor y su costo tic oportunidad no pucdl.!n ser determinados correctamente sin reconocer el 
valor de la convenihilidad. La ta'ia de interés pactada en este tipo de instrumentos es menor a la de 
instrumentos equivalentes de deuda, debido a que hi posibilidad de convertir dichos valores en acciones del 
emisor, funciona como un atracti\'o adicional para participar de las futuras ganancias de la empresa, lo 
cual Cllmpensu pllrcl cup'n cmnparativamcnte hajn. De las ct1nstructorns mexicamL'\ sólo ICA hacmilidu 
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un hono convcnihlc 4uc paga S':f anuul y \'cnce en el aílo 20f~t. 

Bonos con ... nt1rrr111ts»: Son honos que licncn incurrxmu1os opciones para comprar acciones comunes, 
prclCrenrcs 11 úcuúu uúichmul úcl emisor u un precio de1crminad1>. Dichas opciones sonúesprencJihlcs del 
hum; y por ranro susceptibles de ser negoc'.adas cn lilr!na imlepcndiente uJ mismo en el mercado secundario. 
por lo que Jos bonos con certHicado de garanlfil se co1izan en el mercado de dos mancms, a saber, con los 
ccrtillcados o sin Jos cerrilicados, en ~sic úllimo caso. los lmnos se valúan como si fueran bonos 
cunvcncionulcs. Al iguul que ocurre con Jos convertibles. Jos bonos con ccnHkados de garantfa riencn un 
cup<ín menor que los convencionulcs. En M~xico ninguna constnll:lom ha emitido csre tipo de instrumentos. 

lntcrl'ses minoritarios.:. Representun derechos <le accionistas externos sobre la compañfu. Los inrerescs 
minoritarios usualmente se gencnm despu~s de una allquisic.:ión. cuundo la compañia adquiricnre no compra 
el rnlal de l;,1s acciones de la compañia adquirida. Pueden adcm;ls generarse si fa empresa vende una parte 
minoriraria de alguna de sus suhsidiarias a una lercera pan e. El lratamicnlo dado a Jos in1ereses minorilurios 
Uepcnde de la inforrnm.:hín disponible. Si Jus acciones minorilarias son púhlicamente \•endidas. su valor 
aproximado puede ser dc1ennim1do directamente de los precios de mercado para dichas acciones. Si no son 
púhlicamenle vendidas. teóricamenlc se deberla evaJuur a la subsidiaria sepamdamente, usando la evuluacilín 
úc llujns de cfcc1ivo desconrallos y calculando el valor de la parle minoritaria de acuerdo al porcentaje de 
la suhsidiaria que los uccionis1as minoritarios posean. Un ejemplo de inter~s minoritario es el que reporta 
fCI\ dehido en pune u la venia del 49% de su divisMn Ct>nstrucción Jnduslriul a Fluor Daniel. 

Acciones comunes: Si dichas acciones son \'endidas públicamente, se debe de multiplicar el número de 
;.iccioncs emi1idus por su precio de mercado. El precio de mcn.:t1dt1 refleja las expcclativas de Jos i11\•ersinnis1us 
lle los rcndimienros esperados sobre dicha~ <ICcinnes. Si las acciones no son vendidas públicamente, se 
nccesirar:l (1bservur el precio de mercado de las acciones úc compañfas similares e investigar la csrructura 
de capital ohjelh'o que hayu fijado lu administracWn de la emprcsil. El siguiente capftulo lo dedicarnos ul 
análisis de acchmes comunes de constructoras. 

lnn~sfi~ar la estructura de capiful de com pañíus similares porque al comparar la es1ructura de capital de la 
c.:ompañfa que se estil cvaluundo c.:on estructuras de capiral de cmpresa'i similares ayudará a visualizar si la 
C"slmctum de cupilul que se lm esrimamJo es usual. Si fa estructura de capilal que se ha es1imado es diforenlc. 
se tlchcntn entender las razones de la diferencia. Además, en Jos casos en los que no se pueda determinar 
dircc1a·mcnte Ja es1ruc1ura de cupilill de Ja compañía. SI! pueden usar empresas comparables para ayudarnos a 
de1crminar la proporchln •fllhjctivo» llc capital y de deuda a usar. En la sección ele solvencia y estructura de 
c;.1pi1ul disculimns acerca de la estructura de capilal de las c11nstructorus. 

lm't•stigar la eslruclura de capital objelivo <rue haya lijado la administracicín de la empn!sa.Ha'ilU donde 
se¡¡ posihlc se debcní discutir la pnlílica de cs1ruc1ura de 1.·apitul ccm Ja adminis1raci6n, pura delcrminar la 
esrrucrura (implfcifa n explfcila) que haya dctcrminmJo la misma. Se presentan casos en los que la administracicín 
1ienc una pcrspecliva muye/ara de la estruclura úe capital que inrc1Jfará empicar. Aún si la administraci<ín no 
ricnc una idea dara de la c~1ruc1Ur<.1 ¡¡ usar, se puede uprcndcr mucho de ellos acerca de ohjelivos factihlcs a 
us:.1rcn Jue\'aluachin. yu que ele ;dgurm mancrJ tendn1n ohjcü\'osdc J11.s diferentes tipos de lim111ciamiento que 
planearán us;1r y podnln pmveer información de lils razones para usar dichos tipos de Jinanciamientn. 

Costo de la Deuda 

El limmciumientu provenicnle de fuentes ajena<; al capilal (principulmcnte deuda). incluye las siguicrues fucnrcs 
de lirmnciurnienlo: 

J. Deuda dircclu. 
2. Deuda subsidiada. 
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3. Deuda denominada en divisa extranjera. 
4. Arrendamiento. 
S. Acci~nes Prel'crentes. 

Deuda directa: Si la empresa tiene deuda directa que no sea convenible, ni redimible, el rendinücnt~ al 
vencimiento ((yicld to maturityn será un estimado razonable del costo de oportunidad., debido a que para este 
tipo de deuda el riesgo de bancarrota es bajo. Si los bonos no son vendidos públicamente, se puede usar el 
uyield to 1naturity•• de instrumentos semejantes en el mercado. 

Deuda Subsidiada: La tasa cupón de éste tipo de instrumentos, cuyos tenedores no pagao impuestos, será 
menor a la tasa de mercado de bonos de riesgo equivalente que pagan impuestos. Su costo de oportunidad está 
representado por su rendimiento al vencimiento «yicld to maturity>>, Si los bonos no son vendidos públicamente, 
se puede usar el «yield to maturityn de Instrumentos semejantes en el mercado. 

Deuda denominada en dh··isa extranjera: Cuando existe una obligación denominada en divisa extranjera, }a 
tasa de rendimiento nominal de la divisa extranjera es una mala medida del costo de capital para el emisor en 
su propia divisa, debido al riesgo f nltcrcnte en los tipos de cantbio. Cuando una empresa emite deuda denominada 
en divisa extranjera. su costo efectivo es igual al costo después de impuestos de pagar et principal y los 
intereses en t~rminos de la divisa nacional de la compaftfa. Ln relación de paridad de tasas de intcr6s (sin tomar 
en cuenta costos menores de transacción y pequeñas oportunidades de arbitraje) gcncralmenlc garantiza la 
siguiente relación: 

l+kb = (Xo/XI) (!+ro) 
Donde: 
kb =Costo doméstico antes de impuestos de deuda a N años 
Xo = Ttpo de cambio Spot 
Xf = 1ipo de cambio lbrward N 
ro= Tu.~a de interés extranjera sobre un bono de N años. 

. ' ," ··- _, -· 
Arrundamientos: Son sustitutos de otros tipos de deuda, por lo que es razoflable asumir en la" mayorfá de los 
casos, que su costo de oportunidad es similar al de los otros tipos de deuda a largo plazo de la compal!fa. 

Acciones preferentes: El costo de las acciones preferentes que son perpetuas, no recliffiibles y nO ~onverlibtes, 
puede ser calculado de la siguiente foOlla: 

kp= div/P 
Donde: 
kp =Costo de las acciones preferentes 
div= Dividendo prometido a las acciones preferentes 
P = Precio de mercado Lle tus acciones preferentes 

Si el precio de mercado no está disponible, se deberán usar los precios de emisiones de caJidad similar como un 
estimado. Para calcular el costo de oportunidad de acciones preferentes con vida detenninadao redimibles, se 
Llchcrá obtener el rendimiento que iguala a los flujos esperados con el valor de mercado. En México niitguna 
constructora ha emitido acciones preferentes. 

Costo del Capital 

Recomendamos que para determinar la tasa de descuento apropiada para una inversión en acciones, utilizar el 
Capital Assct Pricing Modci (CAPM) empica dos conceptos básicos: · 

1. Una estimación de la lilsa lihrc de riesgo. 
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2. Una cstimaciÓ~ ~C Ju pri_r~;á d~n~.i~s~~ '.ct~{~1~~~ad,o. t<Cquity risk pr~miun~». 
Lu lilrmula báslcá del CAPM defi~e eÍ rcndimiéntó ~rnimo, R, requerido por un inversionista de capital ;,¡ 
comprar acciim~s·C_n .ve~ de i~vc.riir.~n:i~trúmcn.t~s de deuda más seguros. 

··:::,.·:-:.·;-:_·'." 
·· ... . R _;; Rf;'. B(Rm-RI) 

Donde: _ · ... . : · 
R = Tusá de -rendimiento requeridu. 
Rf,; Tusa libre dé riesgo. 
U=· Beta dé las acciones 
Rm= Rendimiento histórico total del mercado. 

Lu difcrcnciu entre el rendimiento histórico total del mercado, Rm, y la lasa libre de riesgo, Rf, es conocida 
·como «prima de riesgo del mercudm>, lacual; scgán la teoría del CAPM, es justificada por el riesgo adicional 
incurrido uJ comprar acciones. Al extender dichos conceptos, al entorno Mexicano, se requiere calcular dos 
vurluhles básicas: 

La tasa libre de riesgo Mexicana 
La prima de riesgo del mercado mcx.icano. 

Los instrumentos de tasa fija mexicanos, aún aquclJos con mínimo riesgo de quiebra o <<dcfaultn, han tenido 
his16ricamcntc un rcnclimicnto mayor en dólares (o se han vendido a un mayor descuento) que los instrumentos 
de deuda de los Estados Unidos con vencimientos equi~alcntes. 

La diferencia de rendimientos o (<yield spread» entre los instrumentos de deuda Mexicana denominada en 
dólares e instrumentos análogos del gobierno de los Estados Unidos, provee una medida (<crudan de la noción 
del ((riesgo pafsn o (1riesgo sohcrnno». Se refiere como a una medida «cruda» porque la diferencia de riesgos 
entre los dos paf ses es además intluenciada por factores exógenos (ejemplo: liquidez del mercado, y diferencias 
en el contexto legal). 

El 1cspreadn entre los rendimientos de los «Treasury bonds» a 30 años de los Estados Unidos, y los bonos par 
de deuda Mexicana a 30 años denominados en dólares <(Brady honds)>, ha tenido en promedio 300 puntos base 
duranlc los últimos tres añns . 

.'fosa libre de ries~o: La sclecci6n de una tasa libre de riesgo apropiada es esencial para el análisis. Se cree que 
los hnnos gubernamentales pmvcen la aproximación más cercana al riesgo soberano Mexicano. Bajo Jos sistemas 
de calilicación de bonos de Moody's Investor Scrviccs y de Standard & Poar·s, Ja calificación del cn.~dito 
sohcrnno de un país, es usada cuma tope máximo para las calificaciones corporativas en dicho país. Por 
ejemplo Standard & Puor's califica a lada la deuda soberana de M6x.ico como BB+ (ciertas características 
cspcculativas,calidad mediana). Ningún bono corporativo Mexicano denominado en divisas diferentes al peso, 
ha recibido una mejor calilicación de crédito, que Ja deuda soberana Mexicana. Si se define la tusa libre de 
riesgo Mexicana como la suma de la tasa libre de riesgo de Estados Unidos más un «spread» apropiado al 
riesgo país, se obtendría: 

Rfmcx = Rfusu + Cs 
Donde: 
Rfmex = 1l1sa libre de riesgo Mexicana. 
Rfusu =Tasa libre tic riesgo Norteamericana. 
Cs = (<Sprcad)) de riesgo p:ús. 
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. - . '· . -
Aplicamlo la dcfinichín hih;ica del CAPM. sc-tlclinc la tasa de rcmJimlcnto-totáJ ·rcqu_cridá pára. M6~co, Rmcx. 
como la suma de Ja iasa libre de riesgo mexicana, Rfmcx; nu1s Ja prinm de riesgo ~cl_.mc'rcadc_>:·Rpmcx:: · 

Rmex = Rfmex + Rpmex . . . . ' . 
' .· .. 

Es importante señalar q~c no se utilizó como tasa lihrc de Íicsgo a un iOstrumcnto de e-orto' plazo _Como Jos 
CETES, debido a la grnn volatilidad en sus rendimientos. 

Prima de riesgo del mlfrl'ado: El cálculo de la prima de riesgo del mercado Mexicano dcpc~dc de la 
determinación en cuanto a si el mercado Mexicano es con1plc1amcnlc integrado o complcmmcn1c segmentado 
en relación al mercado Norteamericano. 

f'ifcrcado completamente integrado: En el escenario de un mundo completamente integrado, se usume que cada 
mercado nacional, es parte de un tocio, de un mercado mundial. En el caso de Estados Unidos/México, se 
inlcrpreta al mercado mundial, como al mercado cunsis1en1e por ambos países. En éste conlexto, la bolsa 
Mexicana no es conccp1ualmentc diferente del ccmercado mundial Estados Unidos/México», por lo que la 
primu de riesgo del mercado Mexicano puede ser medida por el producto de Ja Beta del mercado Mexicano 
(relativa al ccmcrcadt> mum.lial Estados Unidos/Méxkn») por la prima e.Je riesgo del mercado del portafolio del 
((mercado mundial Estados Unic.Josfl\.téxico)). Dado que la capilulización de la Bolsa Mexicana es solamente un 
2-3 por ciento de la capimlización del mercado Norteamericano. El mercado Noneamcricuno puede ser usado 
como una buena aproximachín del ce mercado mundial Estm.los Unidos México», La Beta puede ser estimada 
por ejemplo, haciendo una regresión del IPC con el índice S&P 500. 

Rpmex = [(llmex)(Rpusa)J 

Donde: 

Rpusa =La prima <le riesgo del índice S&P 500 

Entonces Rmex se calcularfa como: 

Rmex = [Rfusa + Cs) + 1 (Bmex)(Rpusa)) 

Bajo el supuesto de complela íntcgrnci6n; la ecuación Un1crior define Ja tasa de rendimiento total requerida 
para México. 

~1crcudo comple1amen1c scgmentac.Jo; Bajo el supueslo ele mercado completamente scgmcnrado, los rendimientos 
cspcrJdos renejan básicamente factores inherentes a ese mercado. La segmentación implica que los inversionistas 
(individuos e instituciones) en cada mercado Nacional son complctamenlc difcrenles a los de otros paf ses. En 
olrns palahras los inversionistas no tienen contactos significativos fuera de sus fronteras. Si Ja segmentación 
existe,scrJ.muy probahle que exista un gran componente de volatilidad en un país cuyo riesgo será diversificablc 
desde el pumo de visla e.Je c11ro país. En este caso. el factor de ajuste para el riesgo del mercado Mexicano será 
culculado por el radio (cociente) de la desviación estám.larúe los rendimientos del mercado Mexicano entre la 
úesvhicil5n cslándarúel mercado Norteamericano como sc mucslra en la siguiente ecuación: 

Rpmex = [(Smex/Susa)(Rpusa)I 
Donde: 
Rpmcx =Prima úe ricsl!o del mercado Mexicano. 
Smcx = Desviaci(111 cs~índardel mercado f\..fexicann. 
Susa = Dcsviaciún csl:.indar del mercado No11camcricano. 
Rpusa = Prirna de riesgo del mercado Noncamcricano. 
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Rmcx se calculada ctímo: 

Rmcx = Rl\Jsa + Cs + [(Smcx/Susa)(R.pusa)J 

Donde: 
Rmcx = T<I:.,ª de rC?ndim!entn rcquc.rida para México. 
RfUsa = lasa Jib~e tic riesgo Norteamericana. 
C.'i = ~tSpreacfo dr: riesgo país. 
Smrix =·besviacit>n csl¡tndardcl mercado Me:<icano. 
Susa = Desviuch'Sn es1ándar del mercado Norteamericano. 
Rpusa =Prima de riesgo del mercado Norteamericano. 

Bajo el supuesto de complc1u segmentación, la ecuación anterior. delinc la lasa de rendimiento requerida para 
México.' 

;,El mercado Mexicano es segmentado o integrado? En realidad. los mercados de valores internacionales. 
exhihen características de ambm~: integración y scgmcntacMn. Mercados que se encuentran 1m1s «aislados,, 
licndcn a poseer muyores caraclerfsticas de segmentución. Realmente no existe una fomrn verdaderamente 
delinitivadc valnrur la segmen1uci~n e in1cgración, ¡,mnque existen algunos métodos que se han usado. Dichos 
mélndns se aplicaron a la holsu Mexicana, desafortunadamente los resultados no moslraron una respuesta 
dclinitiva. El sentido común podría indicar que el mercudo Mexicano refleja mi1<1 carnctcrfstkas de un mcrcildo 
scgmcn1<.1do". yu que la m<.1ynría de los inversionistas Noncmnericanos tienden a Invertir en acciones 
nnneurnericam1s, mienrras lu mayoría de los mexicanos tienden a invertir la mayoría de lali veces en M!5xico. 
Aprnximadmnente el 23 pm cicnln de la capitalización del mercado Mexicano está en manos de inversionistas 
exrmnjerns (la muyoría di! los Estados Unidos). Se llehe rrnnar en cuenla también. que los inversionistas 
rncxicunos pnscen una porción insignificante tic sus portafolios en acciones norteamericanas. 

Resulludus: La volarilidad rela1h'a cnlre el mercado Mexicano y el Norteamericano puede ser calculada por el 
rndio de la desviación r.!stám.l:.lf de los rendimienlos denominudos en d61ares del mercado Mexicano entre la 
dcsviucMn estándar de Jos rendimientos del índice S&P 500. expresado como Smcx/Susa, multiplicado por la 
prima de riesgo del mercado Nnrte~mcricano calculada por calculada por Goldman Sachs la que es igual al 3 
por ciento. / 

Prima de riesgo del mercado 
Supuesro de Rpusa = 3 por ciento 

Dcsarrollandn los puntos anres expuestos, se llega a los siguienles resultados: 

Tusa libre de riesgo l\ll'xicuna: 
El rcmJintien1oal Vcncimienlo dyield lo inaturilyn de los bonos pares mcxiCanos·a 30 años l<Brady Bomls)• 
igual al 9.3 por ciento (denominada en dólares). 
La prima de riesgo del merc:1tlo Mexicano: 
Igual al 5.1 por ciento. 
'Iitsa de rendimil'nlo re11uerida parn 1'1éxico (denominada en d1ílaresi: 
R111cx = 9.3 + 5.1 
R111cx= 14.40 
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1 CoP'!land. T .. Kollcr. T. y Murrin. J.; \Qlua/fon ,\fl'a.mring and .Um1aging lhf' \álue 1if Companil's; McKinscy & Company, 
lnc: Juhn Wilc)' & Snn~: primcr.t edición: E.U.A. (1990). 

l Hl concepto de capit:ililuciun es la :.tima dd capital contahlc y el pasivo: ulgunos autores lo delinco cnmo el capitnl cnnlahlc 
m:h la deuda. 
Una empres;¡ cnntrn(a¡\nra o holdings es .t1.tuclla tiuc 1icnc ma~ del 50o:'r de hL~ m:cinncs comunes de utrus empresa.~. Tudas la~ 
cmnpaiíia.~ dd .~cclur cnmtrucci1ln que coti1.an en b BMV 'un huldings. 
Se pmh1\ d lni:tcadu Mc,ic•mn para encontrar prupiL'f.!adcs de scgmc11l;1ci1ín n intc¡;raciún, durJnlc dos periodos: ( 1) enero 2. 
llJIJI a cncm J l. llJLJ·1 (infonn;11:i11n diaria) y (2) cncm. llJSfl ~ cncru. llJ'J.I (iuformaciUn mensual). l'ara estos dos períodos "e 
curriernn mnllclo<t de regre.,i1ín para probar la significancia e't.idi .. tic.i de los coeficientes de la Hela (indicativo de un mercado 
integr:nlu), ai.lcmá;, de 1111;1 medid.1 de n1latilid.1d como el pmmL·din múvil de 30 tlía" de hL .. variou1ia. .. de los rendimienlm 
di.irios (imliea!i\•11 .:fo rie•gn domé .. ticn p:u.1 mcn:.i<lns ;.egmentadn"), En un merc:uln intcgrnllo, la Hcta es el ünicn füclor de 
rie .. go. Pur otrn lado, foctnre' de riesgo domésticos (ejem.: vnl,i!ilhl.1111 sun m:í' importantes en mercado" ;,cgmentadns, 
IJe,.afotttmad;um.:nte para •unhm ~rímlo~. la' pruehJ.• c.'>!adi,tka .. 11h11wienin resull.idos ini:ondu;,os, Jehidu !al \'el. a infon11aci1\11 
conliahlc para periodo, l.1rg•"· 
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Capitulo 7 

Análisis Técnico 

Determinar qué comprar o qué vender no es suficiente para tener éxito en et mercado. Aunque el análisis 
fündamental evaMa el precio de una acción, es indis¡icnsable saber cuándo comprar o vender, para ello podemos 
uUlizarel análisis técnico. En este capitulo Introducimos los conceptos del análisis técnico aplicándolos en el 
análisis del mercado al final de este. Iniciamos con los indicadores del mercado más Importantes, para después 
discutir sobre las herramientas del Análisis Técnico. · · 

Indice de Precios y Cotizaciones 

Un Indice de precios es una muestra representativo de las acciones del mercado. El objeUvo de un Indice es 
representar la dinámica operativa del mercado accionario; es un promedio pondérado de los precios de las 
acciones de un conjunto de emisoras que se consideran representativas del total que cotizan en el mercado 
accionario. En México, el principal indicador del mercado es el Indice de Precios y Cotiiaclones WCJ; este se 
calcula en base a un modelo de aquellas acciones que tienen una gran Incidencia' dentro del dÓSarrollci .del 
mercado. · · · ·· 

Los factores que deter.ml.nan que una empresa ·séa .:•. i1arte .. · def' .IPC . son: 
días operados, nümero de operaciones, razón de monto operado con respecto a monto' inscrito y lá variaeión· en · 
el precio de la acción de un tiempo a otro. las emisoras incl.uidas en esta de.bénscr representativa$ de todos los . 
sectores económicos, El tam:ailo de la ·muestia'és función del valor de éapitalizÍíolóÓ de las compaillas con. 
respecto al total del mercado. El IPC para el momento t se· cal cu fa eón baSe en.el corróspónciiente tiempci t- I de 
acuerdo con la fórmula: ~ .... :.: ' , · · · 

D";':-

I, = 1,:, <&,i~ 'Q;,:i.• F~ I <l),:> Ou..l 
1•1 .,. , _, ¡.¡· 

donde: 
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valor del índice para el momento t. 
, precio de la h!smia acción en el momento t. . 
j-ésimo factor de ajuste que se aplica cuando se pagan dividcfldos 'en efectivo, hay suscripción d~ 
acciones, spJits, reducción de capital, convcrsiditde '1ccioncS preferentes en comunes y conversión 
de obligaciones en acciones. · 
número de acciones de la i-ésima acción en el tiempo 1-1. , 
precio de la acción i·ésimaen el tiempo t-1. 

E..ic lPC se calcula cada minuto y el que se reporta en los medios informativos es el del cierre del día. La 
muestra ~1 IPC es revisada bimestralmente; la que estuvo vigente durante mayo-juruo de 1995 fue: 

FIG. 7.1: MUESTRA DEL IPC 

Emisora Serle Influencia #acciones 
25-mav-95 Cmllesl 

AEROMEX CPO 0.01 131,226.76 
ALFA •A 4.69 173,547.60 
APASCO A 222 278,392.82 
BANACCI B 1.56 443,100.00 
BANACCI e 1.03 280,629.99 
BANACCI L 0.26 73,850.00 
CEMEX A 5.33 201,300.00 
CEMEX B 3.57 128,700.00 
CEMEX CPO 0.87 33,000.00 
CIFRA B 3.58 1, 176,000.00 
CIFRA e 2.42 800,000.00 
COMERCI B 1.41 490,000.00 
DESC B 0.95 113,252.98 
DESC e 0.18 23,385.12 
FEMSA B 3.11 541,380.00 
GCARSO A1 10.58 915,000.00 
GFB A 0.76 1,625,873.00 
GFB B 0.89 1,617,772.29 
GFNORTE e 0.21 65,748.01 
GGEMEX CPO 0.82 77,344.03 
GMEXICO B 5.86 575,040.61 
GMODELO e 1.24 40,647.00 
GSERFIN BCP 0.32 192,546.85 
HYLSAMX BCP 1.82 243,756.09 
ICA 1.73 103,750.00 
KIMBER A 2.67 110,455.96 
KOF L 0.37 90,250.00 
MASECA B 0.67 414,254.70 
MODERNA ACP 3.37 460,228.00 
SIDEK ·a 0.31 170,771.18 
SITUR BCP 0.36 351,031.62 
TELMEX •L 27.09 7,997,253.68 
TLEVISA CPO 4.42 227,115.00 
TRI BASA 'CP 1.1 144,235.46 
TTOLMEX 82 1.37 147,000.00 

Fuente: BMV VITRO 2.64 300,000.00 
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El peso ponderado de he< construtoras es de 2.83%. scilo se incluye !CA y TRIBASA. La emisora con mayor 
influencia es TELMEX. que rcpresenla 27.09% del mercado: debido a su grun influencia en el IPC, Jos 
movimientos de la accil\n de Tf!LMEX determinan el comportamiento de la holsa. El IPC se usa c..lcsde J 980. 
sus valores máximos. mínimos y cierre se muestra en la siguiente figura. Debido al fuerte periodo inflacionario 
vivido durante los últimos años, la evolución de los precios del mercado accionario causaron que el IPC 
alcanzada una cifra de 6 dígitos. 

INMEX 

Con el objeto de promover el uso de derivados se introdujo un nuevo Indice, el Indice México (INMEX) para 
que pudiera ser utilizado como valor subyacente. El INMEX contiene una sola serie por emisora y no es un 
promedio ponderado, por ello, TELMEX no iníluye mayormente en su comportamiento, aunque representa 
10.53% de. La inlluenciude las constructorJ.< en el IMEX es de 7.6%: Ja composición del INMEX para mayo
junio de 1995 lile: 

FIG. 7.2: MUESTRA DEL INMEX 

Fuente: BMV 

Los índices más usados de los mercados internacionales son: 

FIG. 7.3: INDICES DE MERCADOS ACCIONARIOS EXTRANJEROS 
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Indices Sectaria.les 

ES111s.fndié:cs cxprc~J~ c1·'~cri~i.nliC~to·:d~l ·méN:Udri}1cOíú~.·.~··~u.~· mrilléionCs ·c.1~. los 'rfr~Ciús ·~n un mod~J.o 
rcprcscn1ati.vo de .1~~ ,úCci~~c~·.c.ooz~.~US.~0 la B~tv~·~1aSfn~i1~Us uc· acllcrdo 3! se.ctu~ ut.cUill 

0

pcrfC!1c.cc cud~ 
un11 de las c:inPrCSa.s s.clccc~onUd~S ·c·n)a. iriUcstíii.' NoS p~Ímitcn adcmá.i; analiztir ~I lnc,r~J~o ac~io~aric~ pur 
CS/rJIOS. El modelo incluye ulrcdcdor de 100 emisoras de l:ís cuules 40 conforrriait la muestm del IPC, y 
rcprcsCntan el cu~1pc)rt.Umié~to ~~ I~~ accio.ncS q~~ ~níl clusilicác.Jri.¡¡ ~~ 7 ~Cc~orcs y 23 ·r~mos, como sigue:" 

11 Industria de la Transformación. 

111 Industrias de la Construcción 

IV Comercio 

V Com.un~CaCioncs y TranSpoítcs 

VI Servicios 

VII Varios 

lndústfia Minera 

. ·1 ndustria Química y Petrnquímlca 
Celulosa y Papel 
Imprenta Editorial e lnduslrius Conexas 
Sidcnir,gica 
Metalúrgica 
Fabricación y Reparación de Productos Metálicos 
El~ctrico-Elcctr6nico 
Maquinaria y Equipo de Transpone 
Alimentos. Bebidas y Tabaco 
Textil. Prendas de Vestir y productos Cuero 
F:1hricu tic Prod. de caucho y. plástico 
Fabr. de Prod. Minerales no Metálicos 
Otms industrial de la Transformación 

Industria Cemcntcra 
Materiales para la Construcción 
Conslructnrus 

Casas Comerciales 

Tmnspones 
Comunicaciones 

Bancos. Casas de Bolsa, Seguros y Fianzas 
Otros Scr\'icios 

Controladora< (Holdings) 
Otros 

Como seílalamos al inicio de este trabajo, en el medio nnanciero se desconoce lo que es la Industria de la 
Cons1rucci6n, por ello, el lh11mJn Sec1or Construcción hursátil incluye no sólo empresa'\ conslructoms. sino 
uunhi~n empresas manufactureros como las ccmcnleras y produc1oras de ccramica, como U7.ulcjos. Es intención 
de cs1a in\'cstigaci6n 1crminarcnnestc mal cntemlido, ix1rquc las cons1ructorm; y la'\ fabricantes de materiales 
parn construcción no son comparnhlcs. 

La hase de cálculo de los índices scc1orialcs era diciembre de 1980= 100 a tlifcrencia tlel IPC cuya base de 
Ciikuln era 30 de nctuhrc de 1978= 781.62, Sin embargo, el 13 de 111ayo de 1991 se lfc\'Ó a cabo Ja unificación 
de ha."iCS, mcúhuuc un prnccúimicnln queconsisliú en una di.!lcrmim1ch1n retro::icti\'adc los (núiccs. 



ANAUSIS TECNICO 229 

Al 1 de marzo de 1995. la participación de cada seclor en Ja BMV l\te: 

Fuente: BMV 

· FIG. 7.4: PARTCIPACJON SECTORIAL EN LA BMV 

Controlo:kHCli E xtroctlva 

Servidos 
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11% 
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Múltiplos de Mercado 

Los múltiplos de mercado son ra20nes financieras de aplicación generalizad.a en los Mercados de Valores cuya 
Jlnalidad es proporcionar información del desempeño del mercado y de las emisoras: LOS principales múltiplos 
son: 

P/U. Op: 

P/U: 

PNL: 

UPA: 

Precio!UtllidaddeóperaciónA e··.-/ ·.·· ... · .·~ .. :'.<·:;'.:[," ;(g -~· •:· 
La utilidad de operación coirespóíide a la rcgistrnda en los últimos doce meses· dividida · 
entre el mfnimodcaccioneseñci~~~l;~dóri.'._;{~.:: .·.' ·:.;~:.~ .·i~·S!~· ~:~.~\ :~:·\,\'( ._;:.:;.:~ ·''·'.:· ·:~r;: 

PreciodeMercado/Utilidad: -._ '· . ., .. ·.•;· -- '.:_:·.>· )~c:·;.;¡:.X'°' ,;'.'·:.· · "·'· 
La Utilidad es por acción y a preció del ~ltinÍo repÓrte: .DicJÍa ÚtiUdad cÍ; la eorres¡ioitdiéntc 
a Jos lllti~os d~_cc mcses_(ver.~?Pit,~1,o ~); · · ·~; ·~-.-?!:: ··?:: ?:~. -.~r~::,;: < ,·,~- ~, 

PrecioNaloreÓLibros ... ~ '-{ . .'\ .. •. . _ , . . .. . .- . . . - , · • 
Valor Contable se refiere al val.oren libros que tiene cada acción: Esto es, el capital social 
dividido entre el máximo do acciones (ver capitulo 5J.:<~, •'•: · · · · · · 

Utilidadporacción . •.. ·_. ·.: : - . . , ·:. 

Utilidad de la empresa dividido entre el número de acciones en circulación (ver capitulo 5) 

Coeficiente de Riesgo BETA 

La BETA describe la volatilidad de una acción en relación con el portafolio del mercado y es Ja medida del 
riesgo no sistemático de Ja empresa. El portafolio del mercado está conformado por las acciones consideradas . 
en el cálculo de Indice de Precios y Cotizaciones. El rendimiento del portafolio del mercado puede calcularÍ;c 
como el cambio porcentual del Indice de Precios y Cotizaciones. La forma de calcular la BETA para un titulo · 
vnlordclcrminudo es realizando una regresión lineal sobre el rendimiento de dicho valor, (Variable dependiente) 
y el rendimiento del portafolio del mercado (Variable independiente) Ja pendiente de Ja recta ajustada será el 
coeficiente BETA. · ··: 



230 .ANA LISIS BURSATIL DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

Indice de Bursatilidad 

Este ímlicc es u~a medida dc'·.1a JhéiÍít1ád Con· que ún valor puCdc ser Ílcgociadu. Esto cs. indiCa el grado de 
liquidez dc'una ~céilí_n .. · ~I ra~j;(, ~.el_ rridicc ~e buísati_liilad cS de(~ luL~ta 10 y, la claliilicaci6n de· acciones con 
,husc en su hursatilkJad cS como siguC: · · · · . . . ·~ .· . 

. B~rsuíifida~·,nf~ima · 
Biirsa1ilidad hajá'. 
Bursutilldad media· 
Biíisatilidudaltá" 

0.00-4.58 
4.59-6.33 

"·6.34-8.00 
R.00-IO.OO 

Pana el cálculn d~l fíldicc Se Considera ta siguiente informachín: 

Importe negociado 
Volumen de acciones operado 
Número de Operaciones 
Valor de Cupitalizucilín 
Lolc de acción ncgocillilo 
Dlus operados 

S1íl11 ICA es cnnsiderndu de alta bursatilldad, TRIBASA es de bursatilidad medfa; BUFETE y GMD son de 
bursatilidad baja. ·nueniras que PYP, GICONSA y GEO són de bursatilidad mfnlmu. • 

Análisis Técnico 

El amUisis t~cnicn se basa exclusivamente en el análisis de la oferta y la demanda de los títulos rcprcscnlativns 
Uc Ja empresa y reconoce a esle füctor el único que hace que las acciones modifiquen su precio. Las principales 
premisas Ucl análisis t~cnicn son: 

Los precios y el mercado se mueven en ciclos. Esto es evidente cuando se observan las gráficmi del 
compurtamiento tJe las acciones en un determinado tiempo. Se cncucntrun en franco ascenso o descenso. 
Las 1endcncias siempre cst;.tn presentes: o el mercado csti.í al alza. o en baja; ocasionalmente, tambi~n está 
cs1ablc. pero por periodos muy cortos. Aún dentro de una tendencia particular, se presentan movimientos 
de corrección. cslo es, ciclos nuis breves que caen dentro del ciclo largo, estas son tendencias secundarias 
dcnrro de una tendencia prim;1ria del ciclo principal más largo. Finalmente existen movimicnlos terciarios 
cnn duraciones muy reducidas, desde unas horas hasta unos cuantos días. 

La naturaleza lrnmana no cambia a través del tiempo y reacciona básicamente de )¡1 misma manera en 
situaciones similares en diferentes momentos. Por 1antn. el an:ílisis t~cnico husca idcnlilicar ca111hios y 
henclicí;usc de ello. tletcrminandll cuando un ciclo l1a linalizad1l cuando apenas empieza a m:.mifCstarsc. 

La tendencia se presume vigente hasta que no se pruehe lo contrario. Existen numerosa'\ 1écnica.li e indicadores 
que sirven para detectar estos cmnbios. El riesgo más :1110 se toma cuando no se detecta un linde 1cndcnciu 
o cuando un rompimiento es muy transitorio y rcalmeme no tiene importancia. En este último ca'\o el 
inversionista es atrapado ya que psicnMgicameme le costarú mucho má'\ deshacerse de sus títulos mal 
at..1quirid~1s. 

La intcnsidatl de un movimienln y su duración inllucnch1 grnnt..lemente el movimiento contrario subsecucnle. 

El mcrcatlu descuenHL tollo. Los precios son el rellcjo e.Je la actitud Ue miles de panicipantcs. Esto es 
producto del análisis y/n emociones de Jos paniciparues en el mercado. Por csm mismo, se presume que 
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todo lo conocido y predecible que afecta la ofcna y la demanda se descuenta por el mercado rápidamente. 

Herramientas del Análisis Técnico 

La sensibilidad y pcrcepcii\nde cualquier inversionista clilTcilmente coincidirá con la sensibilidad y percepción 
del mercado. Por esto, no tiene sentido tratar de imponer el criterio propio. El mercado hará «lo que le dé la 
gana» hacer independientemente de que concuerde o no con algún participante en particular. En consecuencia 
es más sensato seguir la tendencia que pretender que el mercado se comporte como uno desea. Para idcntific~ 
la tendencia del mcrcudo se utilizan diversas metodologías, entre las que destacan Ja gráfica de barras, los 
promedios mdvilcs, los soportes, las resistencias, los indicadores osciladores, incficadorcs de volumen, ctC.~·A 
cominuación presentamos los más usados. 

Gráficos de Barras · .. 
Un gráfico de barras es un cuadro con Ju evolución histórica del precio de una emisora. Este gráfico muestrn el . 
precio de la acción ye! número de tflulos negociados (o volumen), durante un período de tiempo. El más común. 
es el gráfico diario en donde se representan el 111timo precio del día o de cierre, así como los valorcS mínimos Y 
máximos que alcanzaron en la jornada. En el gráfico se dibuja una raya desde el máximo hasta el mínimo, el 
cierre se acostumbra representarlo por una raya horizontal. 

"· .... ·:· .... ;.: '.::,-.·: 
Después de un tiempo que se ha construido y mantenido el gráfico de barras, es fácil reconocer cii ··ellos la 
presencia de cienos patrones. De éstos, los más relevantes son los de apoyo y resistencia, qu·e 'en la práctica ·, 
funcionan ·bien ya que no son sino el reflejo de que los inversionistas tienden a recordar los precios ·antcricircs -
de una acción. Es típico el razonamiento: «Si la acción regresa a tal nivel voy a cOmprarJa» ~o cuándo Ja accióñ 
baja, «¡Yo sabía que no superaría ese precio!, «Si vuelve a ubicarse en ese valor, vendo». · 

La imponancia del volumen de la negociación no puede soslayarse.ya que es un claro indicio del interés que el 
público inversionista está mos1rando. Nonnalmcntc cuando el precio de una acción se dispara, el. volumen se 
incrementa. Si es a.<í, el precio adquirirá y seguirá una tendencia. Si no es así, muy probablemente la acción.no 
podrá seguir subiendo (o bajando) por un tiempo suficientemente largo. 

Los gráficos de barras muestran un compor1ámlcnto asombrosamente geométrico. Por este motivo, los analistas 
técnicos construyen líneas de tendencia y canales (líneas pardlelas) que les sirven para identificar niveles 
füturos de apoyo y resistencia. Derivado de esta geometría, se ha desarrollado toda una teoría sobre el análisis 
de formaciones, esto es, identificación de la repetición de patrones típicos en Jos precios que pueden anticipar 
un movimiento fu1uro. Así términos como «cabeza hombro», (<handeñn», «CUfia>>, etc. son utili7.ados por los 
analistas para referirse a tipos definidos de fonnaciones. Lo cierto es que, las formaciones son como los copos 
de nle\'e, son semejantes pero nunca iguales. De cualquier forma. su uso e interpretación depende mucho de la 
propia experiencia del anatista. · 

Dentro de la información verdaderamente valiosa que puede obtenerse del gráfico de barras están las brechas 
o <<gaps», estas ocurren cuando el rango de negociación del dfasc encuentra por encima o por debajo del rango 
del día anterior. Las brechas son la respuesta altamente emocional a noticias positivas o adversas que pudieron 
haberse dado entre el cierre y la apertura del mercado. La brecha puede ser indicio de una nueva tendencia, 
especialmente si se acompai\a de un alto volumen de negociación. Sin embargo, hay que tener cuidado existen 
ocasiones en que la hrecha se dche a que exhi1e un pcquci\o número de acciones disponibles para la negociación 
(small float), Ja brecha aquí no de be de reflejar un cambio en la tendencia de la acción. Esto en acciones con 
hursatilidad se rcl1cja en un volumen pcqueno, aquí nommlmente Ja brecha es una indicación de un cambio en 
la tendencia pero en sentido inverso al del movimiento de la brecha. 
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Promedios Móviles 

Los promedios móviles resullan al calcular un valor promedio de alguna magnitud que varea en un periodo de 
liempo. Se denominan móviles, porque la muestra que se utiliza cnsu cómputo va moviéndose de tal fo mm que 
el valor promedio también cambia. Del cómputo del promedio móvil resulta una curva que sigue a la magnitud , 
que lo generó. 

Un promedio móvil de 30 dlas, por ejemplo, se calcula sumando el precio diario de Ja acción los treinta días 
previos y dividiendo entre 30. A medida que el tiempo pasa, se va dibujando una curva de este valor promedio. 
de los precios de la acción. Los precios de un determinado día, estarán entonces por encima o por debajo de 
este promedio, a esta desviación se le denomina divergencia. La gráfica de promedios móviles, son efectivas 
para resaltar los movimientos clclicos de los precios. Por ejemplo, cuando et precio cae por debajo de un 
pmmedio de duración intermedia (por ejemplo, el de 40 días), puede para los inversionistas de cono pla1.0 
interpretarse como una senal de venta En cambio, un inversionista de más largo plazo, probablemente 110 

reaccionará sino hasta que el precio caiga por debajo de un promedio móvil mucho más largo. 

Los promedios móviles se utiJizan sobre todo como una herramienla de comparación entre la magnitud que lo 
generó y el valordeJ promedio móvil. La diferencia que cxisre entre estos dos valores se denomina divergencia. 
La divergencia es positiva cuando el va1or se cncuentru por encima úel promcdjo móviJ, negativa, cuando por 
el contrario se encuenlra abajo dcJ promedio móvil. 

En el caso de los promedios móviles obtenidos del precios del cierre diario, puc<lcn interpretarse como generador~ 
de señales de compra/venta: Una señal de venta se genera si el precio cae por debajo del promedio móvil, Ja 
senal de compra cuando el precio sube por endnrn del promedio móvil. Son populares entre los inversionistas 
lle mediano y largo plazo los promedios móviles lle entre 40 días y ele 90 dlas como generadores de seftales. 

01ros usos de tos promedios móviles es combinarJos entre sf para obtener un oscilador, esto se logra al calcular 
la diferencia enlre uno y otro. EL cruce de ambos promedios móviles genera una senal'de cambio de tendencia. 
Es muy popular considerar los cruces de oro y de Ja muene, cuando se interceptan un promedio móvil de 30 
días con otro de 90 días, cuando el precio va al alza y a la baja respccüvan1ente. 

La realidad de que los promedios móvile.< solantentc <le ben utilizarse como una confinnación y una identlficaciún 
de los ciclos del mercado. Utilizarlos como base de un sistema operativo es sumamenlc difícil y riesgoso: si se 
loman pcr(odos muy cortos para su gencrnció~. lo más probable es que Je di! a ganar muy buen dinero a su 
inicnncdiario financiero, pero su rentabilidad será deplorable. Si por el contrru-io, se toman períodos más 
largos, resulta evidcnlc que dejaremos pasar muchas oponunidades de compra/venia, ya que por Ja misma 
muurnlcza del proceso de cómpulo siempre va eJ promedio móvil atrás de los precios. 

Las gráficas de harra para ICA, TRJBASA, GMO y BUFETE, se muestran a continuación. Tumbién incluismo 
los promedios movlies úe 30 y 90 1Jfas. 

FIG. 7.5: !CA 

Fuente: Vector 
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FIG. 7.6: TRIBASA 

FIG. 7.7: BUFETE 
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Fuente: Vector 

FIG. 7.8: GMD 

Indicadores Osciladores 

Estos ind~cadorcs.han_sido roma.dos de econometría o la estadística para aplicarlos al arnilisis de los movimientos 
del prcc~o de la acción tOmando consideran también al \"Olumen de opcrucil'in. Lus inúkudorcs. normalmente 
están fonilulaúos para fnnnar una curva oscilatoria, es decir, su valor nuc1Ua alrededor de un pun!o de equilibrio. 
Sus vaJorcs ttutximo y mínimo están bien acotados. hL't señales lle compru/vcnta se emiten cuando el oscilador 
cruzu(n) un(uS) dctcrminado(s) nivcles(s) que puede ser algún punto de equilibrio o el cero. 

E:dstcn oscilmlorcsubtcnidos dí rectamente de la osci1aci6núcl prcciu de unaucciún, alrededor de algún promcüio 
nH\vil. otros que ~malizan el sprcm..I urrns más que anaHlan como ilfücta el volumen el cambio en los precios, o 
que porción del volumen ncgociat.la rompió el equilibrio entre oferta y úcmunda. Otros más trntan de ubicar a 
la acción en un canal. 

Otros intlicadorcs no son rropiamcntc oscilallorcs, un ejemplo es el indicador de la fuerza relativa inlCrna. qu'c. 
un;iliza los promedios de lns precios al al1.a y a la baja en un período dctÚminatlo y coristruye ofro gráfico de 
la tich5n pero acowdo entre \':.tlnrcs nnmtalfzados. Lu rccomcndackSn para su uso es lijarse Cn divcrgcnclm-. si 
lt1s precios hacen un nní.ximo y el imJicallor no, no se va a sostener el crecimiento. 
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Existen en física y en economía situac.:iones que se prestan a ser expresadas matem:itic.:amente mediante una 
expresión cerrmla que es cupaz de predecir el componamien10 para cualquier instan1e lle tiempo l. Sin cm
har,gn, e:<islen procesos para los cuales no es posible explicar una descripción temporal. ejemplos de estos 
femímenos son el ruido de una turhina, la inlensidad de un terremoto, y, por supuesto, el mercai.Jo de valores. 

La principal razón para Ja incapacidad de poder formular una descripción de este tipo de fenómenos es la gran 
cantidad de factores que afectan Ja e\'Olución del fenómeno. A este tipo de fenómenos que no pueden ser 
descritos para un instante de tiempo en el fulun>, se les denomina procesos no-dctcrminísticos o cstocá.c:;tlcos. 
Los procesos estocásticos eslán controlados por una infinita progresión de variables alealorius distribuidas de 
forma articulada entre sr. 

Muchos 1Cn6mcnos escolásticos exhiben un patrón regular, en el sentido de que Jos datos pueden ser desC:ritos . 
por cicrtns promedios. Esta carncleríslica se denomina regularidad estadístic?. Si la excitación Cxhihe cicita ·. 
regularidad, así Ju hard Ja respuesta en términos de probabilidndcs de ocurrencia. 

El indicador denominado oscilador escolástico, trata de comparar en un pre~detcrm.inad~· ~Otervalo. dé ti.Cólpo;:. 
el rango de variación de la variable de interés (los precios), con respecto a la última ocu~~ncia ·de la var.iablc 
y uno Lle sus valores extreinos en el lapso considerado, que en este cuso el valor utilizado es el míniino: Para Su 
ctímputo se requiere proporcionar dos parámetros: 

K períodos. es el número de períodos de tiempo que es empicado para obtener el rango máximo de.variación 
de Jos precios. · 
L perfmJos de atcnuacitín, esle valor conlrola la atenuación interna del parámetro K. 

El indicador oscilador es1oi.:ástico es bueno para anticiparse a 
0

los cambios en la dirección de los precios. El 
t indicador casi siempre llega a su pico máximo y se regresa un poco anlcs de que lo sigan los precios. y 

vic.:e\•ersa, con su pico mlnimo antes de que Jos precios suban. Sin embargo.el problema del osciladorcstoc:istlco 
es que no dice nada sohre la magnitud de estos cambios. Si bien es cierto que muy frecuentemente acierta en la 
pusihilidacJ de un cambio en la dirección de los precios, puede ser que este último cambio sea de magnitud 
insignilicantc o bien por un tiempo muy corto. Porcs1é motivo, tomar decisiones basándose únicamente en este 
indicador resulta en un número inadmisible de operaciones de compra/venta. Este indicador también pude 
utilizarse para buscar divergencias (o inconsistencias), entre su comportamiento y el de los precios, si por 
ejemplo. el indicador hace un máximo y los precios no es una seílal de alerta. 

El indicador PMCD (en ingl~s MACO, moving average covergem:c / divergencc), se calcula usando dos 
promedios mecüos móviles yretsando el de más largo plazo del de menor plazo. Para el indicador así gencrndo, 
el cruce por el cero genera Ja señal de trading. Adicionalmcnic se genera otro promedio móvil con un p~riodo 
intermedio entre los cJos originales para producir un 1(disparador>\, en donde la intersección de este último 
proporciona la señal del trading. Este indicador genera muy huena..'i señales de confirmación, entra siempre un 
poco atrasado pero genera una muy fuerte señal de sustentación de señales primitiva.e:; gcncrada'i por indicadores 
rml'i sensibles (comn el estocástico). Este indicador no resulta muy adecuado cuando los precios se mueven en 
forma lutcral ya que los promedios móviles se intcrccplan muchas veces, generando señales falsas. 

Indice de Volumen Positivo 

Esre indicador rcsulla de Ja opcraciúo de Ja acción (o fe na y demanda); parte de la premisa de que cuando las 
posturas de venta y de comprn están equllibrndas el precio de la acción permanece constante. cuando lus 
precios se mueven acumpailados en un incremento en~~ volumen el movimiento en los precios está biensu~1cntado; 
e~ csle Cl:L"iO, el indi.cador aumenta y la misma p~oporción _que el p~ccio. Nótese que si el prcci.o varía pero el 
volumen no, el indic.u..lor no se allcra. · ~ 
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Este intlicatlores summneme elicaz parn detectar cambios en las posiciones del ~ctliner~ inteligente>~, ~sto es, de · 
los particip;mtes especialistas que están en el mercatlo y que. suelen anticipai'sC a los movimieritos del ¡)tlblico 
inversionista en gencml. Es1e indicador se dispara 111cdian1e uñ ~rnmcdio nió".il exp_>nCn_~iafde s:dras.. · 

Indice de Volumen Negativo 
' ~ . ' .· . 

Este intlicador es en cierto sentido opuesto al ín_di~e,·de' ~~l~mC.~ po's~tivci ·y t_fatñ- d~ .réla~iomir 'du.C_.tá~c rri:tl 
susten1ado está el movimiento en los precios. En efecto, si e.I volum~~·de n~g,uciación'disminll)'e, el índice <.JC: 
volumen negativo es afoctado en la misma proporci~n·quc ercambio e,n Jós p_re.~i~s~-" ·- ·' · ' . .,, 

Análogamente al indicador anterior, el indicador ~e.disp~a ~on u.n· pr~.~Cdi6 ·,~Ó.Vú ·~i~6n~~~¡~-d~ 5 dra~. Lo:~ 
dos indicadores de volumen pierden casi totalmente su c"teC~vida~ cu~ridO tas ~ccion_es so~ poco bursátiles, Y 
subre todo, cuando e:<isten lapsos de tiempo en que no se oPcra con lii acdón. · ' · · · 

Indicador de Momentum 
,_. ; 

El momentum de una acción se deline como In relación del cambio entre· ~I preciC? dC. hoy y el -prcCio_ lmCe t 
períodos, con respecto a precio de hace t períodos y multiplicado por 100 para expresarlo comoún porcentaje •. 
Si el precio de la acción es mayor que el de hace t períodos, el indicador será un número positivo, y por el 
contrario. si el precio es menor será negativo. · · · ' 

Adicionalmente, este indicador puede mostrar variaciones en la rapidez de cambio de.10.s rrC'~iC?S;-dStO. e·~. h_1 ;.· •. 
aceleración. Cuando el indicador produce un punto de inllexlún (la tangente al indicador.es horizontal)., Indica 
que el indicador está cambiando la razón de cambio en el cambio de los precios, es.to'Cs~ el "'.~IO_rd_e l~aCcleración 
cambia de positivo a negativo o \'iceversa. El cruce en el cero indica que el cambio·enel Sentidci dé.riiOvimicflto 
en los precios. , · -· 

Fuerza Relativa Interna 

No debe confundires el tl!rmino de fuerza relativa con el usado para expresar la comparllciÓn éntre u'mi acci6lt 
y el mercado o entre dos mercados. Este indicador, sin embargo. está dirigido a estudiar la fuerza interna del 
movimiento de los precios. 

Este indicador mas: que nada sirve para investigarla consistencia de la evolución de los precios: su interpretación 
rudica sobretodo en la búsqueda de divergenci~ entre el indicador y el movimiento de los prec'ios. Por cjerriplo, 
si los precios hacen un nuevo máximo y el indicador no, el alza debe considerarse d~bil con un· 'pr6Xi(1ló 
revenimiento muy prohuhle. 'l'Jmbién es muy ilustrativo analizar la evolución del indicador sobre todo en lo 
referente a sobre todo en lo referente a las amplitudes que van formando sus ciclos en relación a decaimiento o 
amplilicación de la oscilación. 
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FIG; 7.9: IPC FIG. 7.10: INMEX 

El indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. presentó una gunancia semanal de 83.07 
unidades, presentando un incremento de 4.245f. para ubicarse al cierre del viernes pasado en tos 2.041.89 
punllls. El INMEX mostró un crecimiento deS.78 unidades (4.48\'f-). cerrando las transacciones del 16 de junio 
en 134.89 puntos. 

En el corto pinzo estimamos que el principal indicador Jogmr~ penelr.ir su resistencia de Jos 2.050 puntos. luego 
del rumpimienro del parrón de acumulación que venía presenramJo en sesiones anteriores. Por tal motivo, es 
muy prohable que el IPC se ubique dentro de su canal ascendente (en donde se cnconlra~a hace dos semanas). 
De esta manera. se esperaría un rnJJy alcista hacia las 2.140 unidades, ya que los indicadores nuevamente 
gcncmron la suJicicn1e fuer1.a y la.s curactcrfslicas necesarias para logr.U' dicho avance. 

En el mediano pinzo se espera que Ja línea de precios logre aproximarse hacia el ni1•cldc los 2,140 puntos. Es 
mur importanlc amdizar el mercado en esta zona, ya que como se ha comentado en ocasiones anteriores, al 
acercarse la linea de precios a la parle superior de su canal de baja de mediano plazo se podrían presentar 
señales <le t1golamien10. En cmm de penetrar la resistencia con fuce7JI, estaríamos observando un mercado 
alcista. perfih1m1osc hacia el objetivo de los 2,250 puntos. En cuso contmrlo, anticiparíamos un regreso hacia tu 
zona de las 1.850 • 1.830 unidades. 

En el IN.ME.X c.~ muy probable de que la línea de precios manrenga su componamicnto ascendente hacia su 
ohjclivo de corto plazo que se localiza en las 141 unidades. Porotrn parle e) nivel de soporte se ubica en Jos 127 
pu111os. 

VOLUMEN '. ·: 
SEMANA CIERRE MAXIMO MIMMO (000,000) :. 

os ·09 JUN 1,959 2,037 1,955 225 163 .. 1,775: :426· ;·7,217 

12·16JUN 2,042 2,042 > 1,959 262 21('. 2.209 :, '4si· ·'e.eco 
%VAR/ACION 4.24 0,22 0.21 16,43 '·· t5.1B 24.50 .·,·7,28 21.93 
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Reflexiones sobre el Análisis Técnico 

El principal problema con lus im!icadores técnicos es que sólo consideran una parte de la información. En 
efecto, aunqué el grálico de harras pueda parecernos familiar, y algunas veces hm~ta simple, lo cierto es que la 
información contenida en él es extremadamente vasta. De esta forma, Jos indicadores han sido ideados para 
ánalizar Ja evolución de los precios y/o el volumen de negociación bajo cri1erios ditCrcnres con el objelo de 
extrner Ja inlbrmación qué para el indicador es Ju imporlante, y por supuesto, pam que sirvan de alena y/o 
confirmación en posibles cambios de tendencia o Ja posibilidad de mantenerla. 

No existe un solo imlicador que pueda seguirse conliablemcnte. normalmente, los analislas basan sus decisiones 
en la obServación de varios indicadores más su propio análisis basado en líneas de lendencia, fommcioncs, etc. 
El problema radica en que el uso combinado pe indicadores no es nada trivial, simplemente son demasiados, 
muchas veces las señales que generan son contrarias entre si de tal forma que solo la experiencia del análisis' 
será capaz de discriminar uquellos que no sean relevantes en un momcntode1enuim1do y quedarse con los ·que 
sílo sean. Otro punro importante es la lendencia muy humana de quererse adelanlar a la.'i señales con el fin de 
obtener Jus mejores ganancias n tomar quizá demasiado pronto las utilidades, sólo para ver que aqudl indicador 
que se depreció era el bueno... · 

Aunque el ~so combinado de indicadores puede ser unll. herramienta formidable en el análisis, Jo cierto es que 
si no sc tiene la suficiente experiencia y sobre todo entendimiento para su correcta interpretación, pueden se 
mucho muy riesgos. Por ejemplo, el oscilador estocástico o el g.R de Williams son excelentes para detectar con 
untelación un cambio rápido de tendencia. Sin embargo. son sumamente «nerviososn, proporcionan un número 
exagerado de señales de compru/\'cnta si para corregir esle Comportamienlo se alteran sus parámetros a otros 
de mayor plazo, entonces se pierde totalmente su utilidad al ser ahora incapaces de detcclar los cambios con 
ante lución. Por otra parte. existen otros buenos indicadores como el de convergencia divergencia de promedios 
móviles (Maco en Inglés). Este indicador proporciona señales <<Seguras,) de alto e inversión. Sin embargo. lo 
cieno es que en mucha.'\ ocasiuncs la señal es tardía sobre todo para entrar a comprar, ademá.'i solo es útil 
cuandn la accil1n 1iene tendenciu, si los precios están siguiendo un patrón de literalidad, este indicador genera 
muchas seilales falsas. Situaciones similares acontecen con otros imlicadores, tales como canal de la acción, 
lotlicc tic demanda. momcnlum, volatilidad, Indice de fuerza rclaliva. Indices de análisis positivo y negativo tic 
volumen. 

Finalmente, mucha" veces se toma una decisión basada en un indicador rápido para que días despuds se 
compruebe que los indicadores más «lentos1, como CDPM no llegan nunca a cru1.ar y dar la misma scilal. Si 
por el contrario, se espera «a la segunda>), a que iodos los indicadores confirmen la señal, se habrá perdido 
c.¡uizá de una valiosa oportunidad de operación. 

Ya mencionamos que otro problema que existe con Jos indicadores es su número, en efecto, exis1en por lo 
menos alrededor de ¡40 indicadorcst que se manejan en los más populares programas de análisis lécnico. No 
todos proporcionan la misma señal, además se comete un grave error si en todru> la." nccinnes se ulilizan los 
mismos indicadores, esto es el mismo criterio, algunas podrán seguirse mejor con un grupo de indicadores, 
otras a con otro grupo. El analista que los utiliza, para sucarlc pr<J\'echo,debe de utilizarlos por un largo tiempo 
(que le puede costar mucho dinero), a nn de que su propia experiencia le dicte cuales son aplicables y cuales 
no, o bien, diseñar un esquema para usarlos en combinación, por ejemplo, algunos(s) para abrir posiciones 
confirmar tendencia en base a otro(s) y cernirles en base a otro(s). 

En síntesis. los indicadores t~cnicos solo son útiles si se combinan entre sí y se toman decisiones basados en el 
onálisis de varios de ellos, Ja pregunta ahora es¿ cuáles son los buenos? ¿Bajo qué condiciones lomo este o 
uquel 'l ;,será demusiado tarde ? ¿Arriesgaré mi dinero para aprender a utilizarlos '! - ' 

La respuesta es que no existe mente humana capaz de poni.Jerar adccuadumentc todos los indicadores exislcnlcs, 



, 23a ANAusís euRSATIL DE LA.INDUSTRIA De LA coNsTRucc10N. 

simplemcntC es tal JU cun1idtlu ué información que <.lehc <~e riiúncjarsc que rcsul1a pr:kticamcnlc imposible 
C\'aluar mc16<.licui11cn_1~ Ju inllucnc!~t <juc los precios· tienen sohre los im.Jicudorcs. Finalmcnlc y para complicar 
aún más el cS~cnufhl. Cs_ncccsario ·pu~<.lciar que comprar/vcnr.Jcr licnc un cúsú>, la comisi~n a Ja ca~a r.Jc bolsa· 
que dehc incluirse en el ánfüsis y en la toma de decisiones. . ,, .... ·. . ' .. ,, '· . 

P(1r ¡"l}(JÚ c:~íé1:io~'P'mgm1miSt1c ri~.UisiS téénico que incÍuycn <lcccnas tic indicadores lejos de sC una hcrramicnlÜ 
ú1U pueden·se un h·ó1e1<i púrnarmas nionales; .sobre lodo en manos inexpcnas. ya que en lugar dé aclarar el 
panorama r.Jc invcrshín muchas Veces licnden a complicarlos más. · 
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Capitulo 8 
El Pueblo que olvida su historia esta condenado a volver a vivirla 

BenltaJudrez 

Conclusiones, Perspectivas y 
Recomendaciones 

La Economía y su Influencia en el Desempeño de la Industria de la 
Construcción 

Entre 1950 y 1970, durante la época conocida como el desarrollo estabilizador, el PIB creció a una tasa 
promedio de casi 6.6% anual, mientras que In inflación.se mantuvo por debajo de 4.5%. La estrategia de 
desarrollo que se aplicó pretendía articular mercados segmentados en todas la regiones, con grandes inversiones -
en infraestructura en los sectores de telecomunicaciones y transportes, beneficiando n In lridustria de, la 
Construcción que creció 8.52 % en pro1nedio durante ese periodo. También se apoyo n In producción agrícola 
mediante una activa polftica de reparto agrario y con Ja promoción de In industrialización a través de una 
polCtica de sustitución de importaciones. Esta última tenia el fin de proteger a las industria nacientes durante el 
proceso de aprendizaje, para hacerla más competitivas en el mediano plazo. Estos elementos estructurales del , 
programa económico de México tuvieron como base una estricta discip1ina fiscal monetaria. 

Esta política económica funcionó, pero a fines de tos sesenta se puso de manifiesto que la inversión privada 
(tanto nacional como extranjera) crecfa con lentitud porque los monopolicos protegidos ya habían logrado una 
fuerte presencia en el mercado y tenía escasos incentivos para seguir invirtiendo en planta productiva para 
incrementar la productividad y crear empleo, así vemos que el PIB Construcción cae ·2.6% en 1971. Por 
consiguiente México, que estaba presionado por la necesidad de ofrecer mayor empleo a una Pt?blación creciente 
tenfn en la década de los sesenta dos nltemntivus: la primera, orientar el rumbo del programa hacia una 
economía de exportación (como lo hizo Corea en 1965); la segunda, continuar con la ruta trazada, reemplazando 
la inversión privada con mayor gasto del gobierno. México opto por esta ú1tima; esto funcion·o lll P.rincipio, 
recuperándose la Industria de la Construcción que creció 17.6% en 1972 y 15.8% en 1973. Esto comprueba la 
premisa de que el mayor gasto público impulsa el crecimiento de la Construcción. 

Desde 1972 el pals ya se encaminaba hacia una inflación más alta. Entre 1971 y 197Íí, el d6ficit del sector · 
público pasó de p~o más del 2% a 9.1 % del PIB, financiado por un increme.~!º del cndeu.damiento externo y 
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mayor inflación. De todos es conocido el fracaso de esta política económica que llevo a M.éxico á una grave 
crisis linnnciera en 1976. También se inicia un patrón que se· ha repetido cada seis años' hns1a nuestros días, una 
devaluación que detona un ºshock" en Jos mercados financieros y el inicio de una severa recesión. La primera 
industria que reciente estos erectos es In Construcción que cayó· 1.9% en 1976 y ·2% en 1 ~97, a pesar de que 
In economía creció 3.9 y 4.8% en esos años. · 

No había duda que México tenía que pasar por una profunda transíonnación estn;cturnl pa~ ~staurnr :·~1-
crecimiento y la es1abilidnd. Sin embargo, el descubrimiento de grandes reservas.pelrolCras y la pOsi.bilidad de·' 
continuarse endeudándose en los mercados internacionales no sólo difirieron el ajuste requerida·,· S~nO que. 
llevaron a las autoridades a creer que la economía podía crecer a un ritmo incluso más acelerado (iue el · 
obtenido en las dos décadas anteriores. Durante cierto tiempo fue posible crecer a tasas cer~anas a ~ y ·9% '. 
anual, con una inflación que avanzaba lentamente hacia el rango de los dos dígito. Como hemos obSCrvndo, Ja 
Construcción fue de las industria más favorecidas, recuperando su dinamismo para tener un crecimient~ pr01Tiedio 
de 13.3 % de 1978 a 1981. · 

De nuevo los mexicanos vivimos en un espejismo, se iniciaron grandes obras y proye~to~; el_ n~go~io de'l~ 
Construcción era el de los más rentables, esto atrajo nuevos participantes a .Ja indÚStria,; Sin ·embO.ígo,·. 
desequilibrios fundamentales en las finanzas públicas y en la cuenta corriente, la caíd~ del prec~~ ~el P~.tróleo, 
combinada con la suspensión de los flujos de capital extranjeros (por la moratoria.de (>agos dedarlldn por 
México), y al igual que seis años antes, seis y doce años después, la devaluación marcó ~I iniCio de Uñ peéiodo 
de elevada innación y estancamiento económico. Esto origino una cuantiosa salid:i: de capitales, no solo de 
extranjero, sino de mexicanos¡ se estimó esta en l 0,000 millones de dólares. Nuevnmt:riie la Construcción se 
desplomó a niveles que inclusive no alcanzó en t 994. La Industria de la Construcción retrocedió -7. t % en 
1982, después de crecer 14.4% en 1981. 

Como respuesta a la crisis, el nuevo gobierno estableció en 1983 el Programa Inmediato de Reordenación 
Económica; el objetivo era corregir las finanzas públicas y sentar las bases par una recuperación de la economía. 
El gobierno recortó substancialmente su gasto y aumentó los precios y tariíns del sector público: una de las 
industrias que se vio directamente afectada paresia política económica íue la Construcción que cayó 19.2% en 
1983, mientras que la ccononúa retrocedió 4.2%. El gobierno inició un importante cambio estructural de la 
economía en 1983 con una política de privatización, además para corregir las distorsiones en la asignación de 
recursos causadas por la política de sustitución de importaciones, se estableció In política de apertura comercial 
para íomcótar las exportaciones y que los recursos íueran utilizados en sus usos más eficientes, es decir en las 
industrias donde México tuviera ventajas comparativas. Se inició la desregulación de las tarifas a las 
importaciones. La economía y la Construcción recuperaron su crecimiento, la primera creció 3.68% en 1984 y 
2.78% en 1985, mientras que la Construcción lo hizo ni S.3 y 2.7% respectivamente. No obstante In inflación 
fue 59.2% y 63.7% en el mismo periodo. 

La caída de los precios internacionales del petróleo en 1986 afectaron seriamente el desarrollo macrocconómico 
de A1éxico: en menor grado también innuyo negativamente el terremoto de I 985, sin embargo, este generó 
demanda de los servicios de la Construcción, pero sólo en las zonas afectadas, principalmente en la Ciudad de 
México. Desastres naturales de este tipo son eventos extraordinarios que estimulan a In Industria de la 
Construcción, por ejemplo, el terremoto en Kobc y Osaka en Japón ha impulsado la recuperación de esta 
industña en el Japón. En 1987 una grave crisis financiera mundial que provocó el "eme" en las bolsas de 
valores de Nueva York y de otros países industriales provocó el rompimiento de la burbuja especulativa de la 
Bolsa Mexicana d_c Valores en octubre de 1987. El ambiente de incertidumbre provocado por ese desplome y 
una inercia inflacionaria de 6% mensual, dieron lugar una intensa fuga de capitales que lle\'Ó al gobierno a 
devaluar el peso en noviembre de 1987, hecho que colocó al país en el camino de la hiperinnación. 

Nuevamente la historia se repetía y los evenlos en el mundo financiero volvían a causar Ja caída de In lndus1ria 
de In Construcción que retroccdió-0.4% en 1988. Revisando la bibliografía no encontramos ninguna investigación. 
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que rclacionarJ el desempeño de Ju Construcción en función del comportamien10 defos mercados ftnrincicros·, 
por ello rcaJiznmos csla investigación con el objl!tivo de analizar a la Industria ·de, la Conslrucción desde el 
punto deyista burs;ilil basados en la tesis de que el desempeño de los mercndos de \'íllores determina el de Ja 
Industria de la Consrmcción. 

Aore Ja crisis de J 987 el gobierno tenia que decidir enlre emprender airo in tenlo de estabilización ortodoxa 
basado en reducción del gasro público, <Jumento de impuestos, ele., o combinar el ajuste fiscal con fuertes 
medidas para realizar el cumbia estructural y combatir la inercia inflacionaria. Se imptemenlo un programa 
"no onodoxo" conocido como el Pacto de Solidaridad Económica que se basaba en la concenación del gobierno, 
los empresarios y los obreros. Para corregir el déficit en las finanzas públicas se propuso reducir el sector 
ptíblico y privatizar las empresas no estratégicas. Se aplico una política monetaria rcs1rictiva, una política de 
concertación de precios indizando los aumentos a una inílación esperada. Entre los puntos irnpoManrc fue el 
utilizar el tipo de cambio como ancla para lograr el obje1ivo de bajar la inflación. La nueva udminislrnción 
conlinuo ulilizando el mecanismo del pacto, controlando el gaslo y el esfUcrzo de Privatización. Por ejemplo, 
TELMEX fue vendida a GCARSO, FRANCE TELECOM y SOUTI-!WESTERN BELL; además los bancos 
fueron privatizados. 

As{ mismo, se puso especial énfasis en la apertura comercial, este esfuerzo culmino con la finna del TLC y su 
puesta en marcha el 1 de enero de l994. También se fomentó la participación de In iniciativa privada en el 
desarrollo de la infraestructura básica mediante progmmas de concesiones de obra y esquemas de BOTy BOL. 
Lu Industria de la Construcción inició su recuperación y nada parcela qúe frenaría su crccimienlo, ni el de la 
eConomía mexicana que era el modelo a seguir por los pafses subdesarrollado, inclusive Mé.xico fue nceplado 
en la OCDE que técnicamente le concedía el grado de "país desarrollado". 

Dufnnte la adminislrJción del presidente Salinas, ~1éxico fue reconocido como el ejemplo a seguir por las 
ei:onomfas emergenles, por los Cambios eslrucmrnles en su economía, que paso de ser una de las más cerradas 
del mundo' u una de las más abiertas, y parla 01plicación de la !caría neolibcral que pretendía dejar el rumbo de 
la Cconomfa, en gran medida, sujeto a las fuer.ros del mercado {oferta y demanda). Lns cxcelcnres pcrspec1ivas 
de crecimienlo económico y de altos rcndimienlos hicieron que los capitules extranjeros cn1mrtin u México: los 
ílujos de capilales extranjeros fueron suficientes para financiar en 1992 y 1993 las crccicn1cs importaciones y 
en consecuencia el incremento del déficit de la balance de pngos. Todo indicaba que México .se encaminaba a 
una etapa de crecimiento sostenido y de eslabilidad similar a 111 de los llamados "tigres de Asia" (Singapur, 
Corea del Sur, Hong Kong y Taiwan). 

Sin cmbargO, In incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros causada por el rclmso de la aprobación 
del 11.C por el congreso americano frenó el rilmo de la economía, que sólo creció 0.4% en J 993. Una vez 
aprobado el TLC, parecía que no habña obstáculos para la recuperación del crecimiento económico; se sabía 
que 1994 era un año de elecciones pero nadie düd;1b;1 de que el PRI gunarfa sin ningLín problema. No obsWnlc, 
suce_did un evento que nadie tenia conrcmpl:.1do en sus escenarios y que sorprendió a iodos los mexicanos: el 
levantamiento en Chiapas el 1 de enero de 1994. E~le hecho sin preccdc:nles en la hi.sloria modern;1 de México. 
causo.nerviosismo entre los inversionisrns, pero las autoridades fueron capaces de res1aurarla confitmzu a los 
mercados financieros. Una vez más, la idcudc una probnblc devaluación se hizo presenlc, sin embargo se hizo 
hincapié en las importanles reservas de México de alrededor de 24 mil millones de dólares eran suJicienrcs pura 
mantener de Ja banda de flolacidn del peso. 

Cuando parecía que roda vol\'ín a la nonnalidad, el uscsinalo del candidato del PRJ provocó la saliú:1 importmllc 
de dólares y la confusión en los mercados financieros. Los invcr.sionislas prefirieron m;mh!llcrse al margen en 
espem de los rcsullados de las elecciones presidenciales de agoslo de 1994. La apucsla cm: si ganaba el Dr. 
EmesroZedillo se g11rantiwba la continuidad Je: la políricacconómica. En las elecciones más disputadas l!n 1:1 
hisloria de Mé.xico, el PRJ g;mó en un proceso que fue calificado como limpio y sin fraudes. Olm vez parecía 
que México podría rc1onmr el ri11110 del crecimiento econlimico, el PIB dcl 1erccr 1ri111cslrc creció 3.8%. 
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Dcsafort'Jnadamente, el ¡¡sesinato del secretario general del PRI en sep1icmbre desestabilizó nuevamente Jos 
mercado financieros. En esos días, nos encon1rtibamos en Europa promocionando la inversión en México, por 
ello pudimos percatamos de la incertidumbre entre los inversionis1as extranjeros; ellos aún creían en el proyecto 
México pero estabun seguros que la devaluación del peso era inminente y que era el momento de sulir del 
mercado mexicano y buscar opciones con menos riesgos como Malasia, Indonesia, Singapur y Hong Kong. La 
incertidumbre y desconffanza aumento por las acusaciones contra líderes del partido oficial; el daño era irreme
diable, los capitales extranjeros empezaron a abandonar México. Debemos aclara que no sólo los sucesos en 
México causaron la salida del capital extranjero, otro factor importante fue el aumento de las lasas de interés 
en E.U.A. por el temor de la Reserva Federal (Fed, banco central americano) de el aumento de la inflación en 
ese país, esto hizo atractivo la inversión en renta fija en E.U.A., con menor riesgo. 

La Devaluación 

El profundo desequilibrio del sector ex temo, la acelerada reducción en las cnneras de inversionistas extranjeros 
de acciones y valores gubernamentales mexicanos, el alza en los rendimientos de los bonos americanos y el 
mejor desempeño de otros mercados emergentes, así como el agudiz:imiento de la situación en Chiapas, se 
conjunlaron provocando un fuerte ataque especulativo contra el peso. Eslo forzó a las nuevas autoridades n 
aumentar J 5.3% el límite superior de la banda de flotación el 20 de diciembre de J 994. Ese día, Ja incertidumbre 
generado incrementó ID. demanda de dólares que debido a Jo reducido de las reservas del Banco de Mé.lico (se 
cont<Jban con 6,500 millones contra 24,000.al inicio del año) no podía sostenerse una paridad controlada, por 
ello se determino dejar el peso flotar libremente y que el tipo de cambio se fijara en función de la oferta y In 
demanda. 

Ln devaluación terminó con la política económica establecida desde 1987 y marco el inicio de lo que esperamos 
sea una de las crisis financieras más severas de la historia moderna del país, modificando drásticamenle las 
expectativas favorables del crecimiento económico y de Ja Industria de la Construcción. Antes de la devaluación 
se esperaba un crecimiento económico sostenido y un ºboom" en Ju Construcción apoyado en menores tasas de 
interés, menor in nación, la enorme necesidad de infraestructura para sustentar la recuperación económica del 
país. Estimábamos un crecimiento del PIB del 3.8% (la meta del gobierno' cm 4%), una inflación del 6% 
contra el pronostico oficial de 4%, tasa de interés del J 3SE: en promedio para J 995. Nuestro estimación para el 
crecimiento de la Construcción era 8.3% para 1995, que era razonable, considerando que In Construcción 
creció 8%, 11.5% y 3.5% en los últimos tres trimestre de 1994. 

Sin embargo, la turbulencia en Jos mercados fimmcieros desatada por la incertidumbre y perdida de confianza 
en México, en días, demimbo es1as expectativas favorables. A principios de enero, se rumoraba que empresas 
líderes de Ja industria, como GMD, quebrarían, Jos precios de las acciones se desplomaron por debajo de su 
valor en libros, es decir valían menos que sus activos netos, y de ser la industria con mejores perspccth•as, 
ahora se encamina a una cie las peores recesiones que ha enfrent~do. 

El Nuevo Escenario Económico 

La devaluadón ~el 20 de diciembíe desencadenó una grave crisis nnancieras y causo Ja· ~~ida de~~ ~en.fianza 
en México por parte de la comunidad financiera internacional. El trabajo desarrollado en dos sexsenioS para 
recuperar Ja credibilidad perdida cuando México declaro la moratoria de la deuda' en 1982, ·se perdió ·e'n ·días. 
Para enfrenraresa crisis, la administración del Dr. Zedilla implementó el Acuerdo de Unidad para Suj,cÍar la 
Emergencia Económica (AUSEE) cuyos objelivos son: · · 

Evitar que la. devaluación se convierta en un espiral precios salarios devaluación. 
Restablecer la Confianza para propiciar mercados financieros ordenados, aminorar los sácrificiOs que impone 
el ajuste y emprender un vigoroso crecimiento annónico. · ' 
Impulsar cambios estruC1urales para ganar cornpctividad. 
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~as m~didas establecidas por este programa son: 

Revalidar el aumento salarial del 7% 
ComPromiso empresarial parn detener el aumento de precios, sacrificando utilidades. 
Aumento en recursos de procampo: al 5% en el ciclo otoño invierno, 10% para la primavera· vemno. 
Reducción del gasto público por el equivalente a 1.2 puntos porcentuales del PIB. 
Incremento en precios y tarifas de bienes y servicios del sector público. 
Contener el crédito interno de Banco de México, para con ello limitar el crédito en toda la economía. 
Habrá esquemas para facilitar el crédito a pequeñas y medianas empresas. 
El sector financiero creará esquemas para renegociar crédito a quienes lo justifiquen 
Campaña nacional de desregulación. . 
Fomento a la inversión privada en ferrocarriles, telecomunicaciones, puertos , aeropuertos e instituci.oncs' 
financieras. 
Se reformaran leyes, par.i fomentar la competencia de la telefonía local. , .. 
En 60 días se publicará las convocatorias para licitar las terminales de contene~ores de Manzanillo, Vera~ruz, 
Lázaro cárdenas y Tampico- Altamira. 
Continuaran los procesos de privatización. 
Se creará el Consejo Nacionai de pequeña y median~ empresa. 

Sin embargo el ataque especulativo continuó, llevando el tipo de cambio n ser N$8 por dólar y debido al temor 
de que México no pudiera hacer frente a sus compromisos de corto plazo (Tesobonos en su mayoría). Por ello, 
después de varias semanas de incertidumb~ en los mercados financie~os (Ca~bios y Dinero), el 9 de marzo se 
anuncio el "Programa de Acción para Re~~rzarel Acuerdo de 1:Jnidad para Superar Ja Emergencia Económica". 

En ese programa se mtifican los objetiv~·s orig.iri.nles' dei AUS.EE: Ev.it3:runa innadón d~scontrolada, que haga 
inefectiva In devaluación., disminuir lós ~éticit comercial y. de cuenta corriente y estabilizar los mercados , 
financieros, en particular, redu.cir In volatilidad del tipo de cambio Y pennitiJ'.que las tasas de interés disminuyan 
paulatinamente. · 

,. ' ·- ,. ..-·_ ::·::- '· _ .. ·,, - . 
Ademas, el nuevo programa coósidera lllgunos objetivos adiciónáles ·que se derivan tanto de la condicionalidad 
del paquete de apoyo financiero EUA-FMI;BIS, como de la evolución de la economía en los dos primeros 
meses y medio del año: 

Propiciar el ingreso de capitales del exterior. 
Reconstruir las reservas internacionales netas del Banco de México. 
Apoyar al sistema financiero y, por esa vía a las empresas. 

En relación con el programa de enero. El reforzamiento del AUSEE implica profundizar el ajuste fiscal tanto 
por la vía de los ingresos (aumentos de la tasa general del IVA, así como de los precios y tarifns del sector 
público) como por el lado del gasto reducción del gasto no financiero equivalente a 1.6 puntos del PIB. en 
comparación con 1.3 del programa original; ambas reducciones se plantearon con respecto al presupuesto de 
egresos que aprobó la cámara en diciembre. Ademas, en el programa de refuerzo se ratifican los instrumentos 
de po!rtica considerados al inicio del año política monetaria restrictiva; fluctuación del tipo de cambio, con 
intervención limitada del Banco Central; y contención salarial entre otros. En ese sentido en el programa se 
reconocen dos aspectos: 

La insuficiencia del ajuste fiscal original, para alcWlzar un superávit económico del sector público: de uhí 
la necesidad de adoptar medidas en materia de ingresos y de profundizar la reducción del gaSto. De no 
darse dichas modilicaciones, el objetivo acordado con CI FMI y EUA no se hubiera alcanzado. 

~ . . . ' . · .. 
El impacto de Ju devaluación Y de la variación de las tasas de inté~~ en las instiÍuciones fi~ancier:.is. Parn 
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ello, se apo~ár:a u los ba~_coS b~mc~~Í~Jes mediante pro~rnmns dccnpitali1.acic?n lempoml yde reestructuración 
de sus carteras vencidas,· · · · , · · 

Si bie/en t~rmino.<:~cncrnl~s .;·~ro~ranía para. reforzar el AUSEE tiene una orientación adecuada debe 
reconocerse· quC éi' :ijusre es ·inevitable: Sus meras cuantitativas son realmente optimistas y sus costos esuin 
subeslim~dOS. · · ·· 

· ... · . 
En cuaníO a lliS rriétas 'éuantitativas esiimumos una recesión económicu más acentuada (crecimiento del PIB • 
4.9%)que In que prevé el programa (-2.0%) una inílnción diciembre- diciembre mayoral 50%, un tipo de 
cambio Jigcrameñte mllyor (N$6.50 vs NS6.00) que se deriva de Ja necesidad de alcanzar un equilibrio en el 
s31do de la ci.Jenla corriente, en vez de un déficit por 2.4 mil millones de dólares, como se plantea en el 
programa.y una tuSa de interés promedio (Celes a 28 días) casi seis puntos superior a la prevista. Asimismo 
como en Ja versión· :mteriordel programa y a pesar del numenro de ingresos se subestima al esfuerzo en materia 
dé gUsto no financiero que permitiría compensar el incrcmen10 del JA)go de intereses· sobre la deuda pública y 
alcanzar un superávit económico en las finanzas públicas {reducción de 30% en términos reales vs 10% estimado 
por Ja.i autoridades). 

En cuanto a los cesios del programa destacan lrcs aspec1os, la profundidad de Ja recesión de Ja activid;1d 
económica, el balance de la cuenrn corrienle y la evolución de la inflación durante de J 995. 

Estimamos que la con1racci6n del PIB, que implicara una recesión sin precedentes en la his1oria recienlc se 
1raducir.i una reducción del consumo privado del orden de 8.6'7cen 1énninos reales. Lo anterior seria consecuencia 
de Ja combinación de ajuste fiscal (los ins1rumen1os del IVA y de los precios y wrifns nfeclan dircctamenle ni 
consumo y,junro contra la contracción del gasto financiero. constituyen medidas regresivas, en el senrido de 
que no discriminan por estrato de ingresos) y de Ja polírica monetaria resltictiva. En buena medida, esta ultima 
rcsulln de f;1 condicionalidad del paquete financiero de upoyo EUA·FMI, que exige tasas de interés 
exlrnordinarinmente elevada'i para inducir el ingreso de recursos al exterior. 

Esa condicionalidad hil implicado sevcrus presiones en el mercado de divisns, que han traducido en una elevada 
volntilid:td del tipo de c&unbio y en altas tasas nominales de in1erés, lo que induce a un "sobre· ajuste" en Ja 
economfa, con los consecuentes cos1os en materia de crecimiento empico e inflación. 

En lo que se refiere al balance de la cuenta corricnre. a pesar del objetivo de fa Administración de incurrir en un 
défo;jt modcrndo, se anticipa muy complejo obtener los recursos necesarios para financiarlo ademas de la 
disposición pr:íclicamentc nula en los mercados financieros in1emacionnles para canulizarrccursos a Mt:xico 
distintos a Jos del puquetc de apoyo, que no se pueden urilizar para financiar el déficit de Ja cuenra corriente 
durante 1995 el sector público tiene amortizaciones de deuda programadas por casi 8 mil millones de dólares, 
que se suman a l;L'i corrcspondicnles al sector privado (3 mil millones dt! dólares), sin consider.irel endeudamiento 
de corto plazo en el que se incurrió, en el segundo sc111cs1rc de 1994 ni los tesobonos. 

Por lo anteriores previsible que en 1995 el saldo de Ja cuenta corricmete.rum que ubicnrsc en niveles cercanos 
al equilibrio., a ello contribuirfo el saldo favorable de la balanza comercial, que ya en el primer bimestre 
registró prácticnmente un equilibrio, por lo que se estima que parn el año en su conjunto alcance un superávit 
de más de 13 mil ni Iones de dólares. En ese conrexto el nivel de 1ipo de cambio que genemrfa un equilibrio de 
la cuenta corricnlc seria NS6.50 por dólar. 

Por otra parte, si bien se anunció que México dispondría de un paquete por más de 50 mil millones de dólares 
la condicionalidad cstipulmla implica que. en primer 1 ugur dichos recursos no rcpre.'ientnn un "paquete" sino 
una serie de tramos de financiamie1110, cuyo desembolso esla calendarizado y severamente condicionmJo; en 
segundo lugar, pi!nc de i:sos recursos { 17.S mil millones de dólares del FMI) son sólo de upoyo a la reserva del 
Banco di: México y, al parecer no se puede utiliz;:ir parn aminorar presiones en el merc;1do cumhiario, pum 
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L~ polltfca rrionetD.·~~o r~stricÚv~ ~~,~~10. nfeC~~·a la Cons1ruccíón porque las altas tasas de inteiés aumentan 
los costos fin.anci~~.ºs d~ ... JriS ~có~~lruc.to!a.s_'quC' son empresas relativamente con airo apal<1n~amiento. sino·. 
porque inhiben fa demañdiJ.- de los bienes producidos por esta industria al encarecerse las hipotecas y créditos 
para inV_C~sio_~c-~,. ~.>{ ·: - .: :··~;-. · · ' -· 

L~ J~n~,~-~.~~'-~J-~~e ,~~~ ih~;-~~-~-~ia di~~Cta.en el compOn~miento de la actividad produ~tiva de Jos i~~umos ~e_I 
st:ctari JiOrqu'?·cucindo __ ~os_~osio_S aumentan, Ja demanda disminuye. Además. In innación reduce los ~~rgenes 
de las emp~s~~ ~º~-s~~c·t_~ras.' , 

OtrO· f~ctor que ·¡O~id~-e~_-·Ja.dcmanda de los productos de la Induslria de la Construcción, el la inversión 
priv8da~: ciUe ·creció durante la administración Salinas gracias al esquema de obraS concesionadas y 
prin'cii}almentC la ieconverción industrial que se dio para modernizar Ja industria y enfrentar a la competen.cía 
extÍ"unjcra. En el caso de Ja inversión privada su comportamiento no es tan apegado a Ja inversión pública, ya 
que esta última puede seguir creciendo cuando la privada puede no hacerlo. 

Una variable que parecía no afecrai-dircctamente a Ja Construcción esla pomica cambiarla, porque el mercado 
al que se enrocaban las constructoras era solamente el nacional (con excepción de ICA que desde la década de 
lossés'entaS ha participados en merclldosextrJnjeros). Además, sólo se financiaban en pesos, salvo la importación 
de maquinaria utilizando preslnmos vía "Eximbanks". Sin embargo, al emitir las constructoras capital y deuda 
en los mercados de capitales extranjeros, principalmenle en dólares, la devaluación de finales de 1994 provocó 
fuertes perdidas cambiarlas que redujeron considerablemente la utilidad nela de las constructoras y su rentabilidad. 

Ciclicidad de la Industria de la Construcción 

AJ igual que en cualquier país. la industria mexicana de Ja Construcción sigue el mismo comportamiento que 
Jo:; ciclos económicos, creciendo más que la economía cuando esta cst.1 en plena recuperación, pero desplomándose 
más qtie cstaduranle épocas reccsivas. Pero además, basados en la evidencia empírica mencionada, concluimos 
que Ja Industria de fa Construcción sigue un patrón cíclico scxenal, siendo el primer afio de la nucvalldministraci6n 
de recesión para Ja industria. Ademá.'i, el último año de un periodo presidencial es excelente para la Industria de 
Ja Construccipn por ser año de elecciones. 

Cuando iniciamos esta investigación en 1993 los constructores no tenían experiencia en el mercado de valores, 
ni los inversionislas y financieros entendían a la Construcción¡ en aquel entonces en varios foros advenimos 
sobre la ciclicidad de la industria recomendandocomprarncciones de constructoras pero teniendo en mente que 
al final del sexenio, esto es en 1994, deberían venderse porque en J 995 la industria tendría una conlracción 
mientras que la nuev;1 administración eslablecía sus prioridades. Nuevamente Ja falta de memoria y una actilud 
de corto plazo llevo a empresas como TRIBASA y GMD a afirmar que en esta ocasión no habña retroceso en 
la industria debido a que la mayoría de sus obras no dependían del gasto público porque eran concesionadas. 
Olvidándose de la ciclicidad de la industria l<ts constructorJs se endeudaron fuertemente en dólares lo que 
provoco grandes perdidas cambiarlas que redujeron Ja utilid<td neta, inclusive generando perclid<ts para GMD. 

Debido u la ciclicidad sexenal de la indU!itria, recomendamos a las compañías constructoras elaborarplaneacioncs 
financieras de seis años; considerando que finales del segundo año del sexenio como el inicio de un periodo de 
expansión. Este puede ser utilizado para emitir deuda con vencimienlos de 3 años, parJ pagar el princip~I 
dumnte quinto o primer semestre del último afio del periodo presidencial. Lo ideal sería emilirobligacioncs con 
vencimientos mayores a siete años, paro pngarel principal a partirdcl tercer año del sexenio siguienle, una vez 
recuperadas de la recesión del primer año del periodo presidencial. 

Consideramos que el mejor momento para llevar a cabo emisiones de capital y/o deuda de largo plazo es 
durante el tercer y cuarto año del sexenio porque es cuando las expcctalivas de crecimiento de la construcción 
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liquidar o sustiluir ndetllJos o para financiar el déílcit de la cuenta corriente; por último cerca de 3 mil dólares· 
(recurs6s del BIS y de Ju banca comerciul) todavía no están amarrados. 

En Jo qui! se refiere a la in nación, diversos factores npuntan a que ésla podría ser subsiancialmente superiora 
Ja estimada por las autorid¡:¡dcs. Primero scr.1 necesario que Jos agentes económicos no sólo se convcnzrm dc la 
efeclividad de modificar el ancla nominal del programa (del tipo de cambio, al crédito inlcrno del Banco de 
México o a la restricción monetaria). sino que la comprueben los agentes, económicos se acoslumbmron a 
tomar decisiones de inversión, producción, costos y precios de acuerdo con ht evolución del tipo de cambio y de 
las tasas de inlcrés. No obslanlc como lo prevé el programa, la eventual contención de precios o control de Ja 
inílación se dimí por la vía de una drJstica disminución de Ja demanda; sólo entonces económicos confirmarm1 
Ja efectividad de la nueva anda nominal. Ello sería precisamente lo que inducirían una acentuada conlrncción 
del PIB y, en la medida que sería un "proceso de verificación'' relativamente lento, inlroducirá presiones 
inílacionarias en el sistema. 

Segundo airo elemento que incidirá en Ju intl<i:ción es el aumento del IVA y de Jos precios y 1mifas del scc1or 
público. Se estima que en conjunto, esas medidas tendrán un irnpaclo inílacionariodirccto en el INPC de c;1si 
4 porcentuales., además en el programa para reforzar el AUSEE, se ratifica que diversos insumos intermedios 
que produce PEMEX, imfcpendienlcmcnlc de que se comercialicen o no con el e:<tcrior, se ajuslaran con base 
en sus referencias inlcmacionales y l!n Ja evolución del tipo de cambio. Esa medida junio con los aumcnlUs 
sustanciales de los precios y tarifas de Jos bienes finales que proporciona el sector público (gasolina, 48.5% a 
iasa anual), cleclricidad 3:!%, carreteras 30%, e1c., ponen en dudn que seconlenga el aumento de Jos precios de 
los bienes que produce el sector privado. En este senlido se percibe como injuslo que se controlen Jos precios 
del sector pri\'ado y que se incrementen Jos del sector público. 

No es el objetivo de esln investig<1ción evaluar las polí1icas económicas implementadas en los últimos sexenios, 
sino delerminar las variables macroccnómicos que uf celan el desempeño de la Industria de la Construcción. 

Variables Macroeconómlcos que Afectan el Desempeño de la Construcción 

Del análisis de J;1 economía en los úflimos 24 aiios concluimos que las principales variables macroeconomicas 
que inciden en el comportamiento de la Industria de la Constrncción son: el crecimiento económico cuantiílcado 
mediante el incremento o retroceso del PJB, la poli1ica monetaria (principalmente el nivel de las tasas de 
interés), Ja política nscal (fundamentahncnle el gasto plíblico en infraestructura), la política cambiaria y el 
nivel de la innación. El gasto gubemamcmal es uno de los factores más importantes en Ja determinación del 
dinamismo del sector porque el sector público sigue siendo el principal cliente de esla industria. En el Programa 
de Acción para rcfor.tarel Acuerdo para la Unidad y la Emergencia Económica, prcscnl~o por la administración 
del Dr. Zedilla el 9 de marzo de 1995, se esrnblcció Ja reducción del 9% en 1érminos reales del gaslo público; 
esto reduce dr.ísticamcntc Ja demanda los servicios de la Construcción forzándola a entrar en recesión. 

Más que el componamicnto presente del PIB, son las expectativas de .\U crecimienlo las que delcrminan el 
desempeño de la Industria de Ja Construcción. Cuando se espera que J¡¡ economía crezca, el seclorpúblico y el 
privado invierten ;:1grcsivamen1e, incrementando fa demanda de obras; pero cuando se :.m1icipa una recesión, 
)::1s inversiones se deliencn o posponen, reduciendo fa producción de la indus1riu. Por ejemplo, cuando .\e 
pronosticaba un crecimiento del PIB entre el 3.8 a 4c;" paru 1995, el crecimiento del PIB Construcción se 
estimaba en 8.3'ió; después de l<1 devaluación se estimaba un crecimiento del PIB entre el O y 1.5%, por ello la 
Consrn¿cción debía crecer alrededor de 1 'lb. Ahora que espcrnmos un retroceso del PJB del orden del 3.7 a 
4.5%, estimamos una c.iída del 12% del PJB Conslmcción. La evidencia histórica nos muestra que la producción 
de lu Construcción \.'Urh1 m:ís c1uc el PIH y en la misma dirccci<ín, cslo es, creciendo en mayor proporción 
que l!I PIB durnntc los periodos de crecimiento económico y disminuyendo m:ís en J;1s recesiones. Empíricamente 
ohsen«tmos que Ja Construcción aumcnrn al menos 2 pun!os poi'ccntu;1fes arri~a que el PIB. 
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son ~Bs mejores Y. !as acciones pucdC~ colocorse a U!l importilntc premio sabre su valor nominal. creando valor 
para los accionistas. ~~~ bonos se pueden colocar también con premio sabre su vnlor nominal. Así lo hizo 
TRIBASA COn notable éxito, esta compañia hizo una colocación primaria de acciones en septiembre de 1993, 
luego atrá segunda colocación en 1994 y la mayar parte de su deuda se emitió en 1993 y 1994. 

Nu~~~ se débeemitÍr deuda con vencimientos en lit segunda mitad del último año del sexenio 6 en el primero del 
siguiente. A partir del segundo trimestre de1 último año del periodo presidencial se debe empezar a m:mrcncr 
importan les posiciones en inversiones temporales en instrumentos de renta fija denominados en dólares como 
los Tcsobonos para enfrentar una probable devaluación del peso y cualquier crisis de liquidez; además de tener 
recursos para enfrentar el primer año del siguiente periodo presidencial. 

Estructura de la Industria y las fuerzas competitivas que la determinan. 

Analizamos a la Industria de la Construcción aplicando la metodología propuesta por el Profesor Porter. Esto 
nos permitió identificar cuales son las fuerzas competitivas que determinan la estructura de esta industria y por 
lo tonta la rentabilidad, oportunidades, fortalezas, riesgos y debilidades de los empresas que compiten en ella. 
Cabe mencionar que es la primera vez que se aplica esta metodología en et análisis de In lndustrin de la 
Construcción. El resumen de este análisis lo presentemos mediante e1 "diagrama de Portcr": 

FIG. 8. 1: RSTRUCTURA DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

focroras de Competencia: 
• (mPf~Ccn Q\lo dtvorslncoclón en t~de obro. 
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De acuerdo a nuestro análisis, las principales características de la industria son: bajo nivel de activos fij~s. baje.> 
upalancamiento operativo, flexibilidad en la contralilción y despido de mano de obra (capacidad de fcduCCi6n' 
de gas los administrativos en periodos de recesión), cmpJco de subcontratistru para Lrdbajos espcCfficoS, posibilidad 
de nrrendnr Ja maquinaria y el equipo solo durante el tiempo de construcción de cÍlda proyecto~ La Constn.ICción , 
está a1tnntente orientada al cliente, el producto es de diseño único, construido in situ sin ntccsidád de tener 
complejas ins1alaciones industriales (reducida inversión en bienes de cnpirnJ), y generalmCnte·é1 pÍ-odÚclo es· 
vendido untes de ser construido. · , ·· · 
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Estas características crean condiciones favornbles para la· entrada de nuevos competidcires. pero cs1os son 
generalmente pequeñas empresas que no m~difican la estructura de la industri.a. Muchas de estas nu.cvas 
compañías fracasnn, esto se reíle ja en el porcentaje. de empresns desapaiecid~s. que fue 4:2% a junio de 1994 
y 1.46% en 1993; también en el porcentaje de inactivas de 23.3% a junio de 1994 y de 15.8% en 1993. Sólo 
corporaciones triple A de otras industrias. como SITUR cnel mercado de viviendas 6 CYDSAen el de trmamiento 
de agua. representan una amenaza para las cons1ructoras ya establecidas. , · 

Consideramos que existen importantes barreras de entrada que penniten a las constíuctofaS gigarites como 
[CA, TRIBASA, GMD y BUFETE ser un oligopolio que controlan la industria. Las mas importantes son: ' 
economías de escala, requerimientos de capital y el conocimiento del me·rcado local. · · · 

Las economías de esenia se logran porque las constructoras ºgigantes'' pueden disminuir"sus CoStOs unitari(;s"' 
por los volúmenes de obra que manejan y porque pueden prorratear sus costos indirectos ent~e las obra~ en las 
que participan. Las unidades de negocio de estas compañías logran economías de escalas nl.compartirequipo, 
operaciones o funciones comunes con otras divisiones. Los beneficios por compartircost~s les p~i-mitt'. a estas 
constructoras entrar en nuevos mercados sin tener desventajas en costos. »· :~· 

. . . ' : ' '-; :. 

Aunque no existen criterios específicos por parte del gobierno, para participaren concursos· de Obra pública las 
constructoras deben tener un capilnl contable al menos igual al monto del concurso; por".llci sólo las constructoras 
giganles pueden participar en los concursos por las grandes obras de infraestructura.' · · 

En la Industria de la Construcción de cualquier país es vital el conocimiento del mercado locnl, del marco 
legal, la cultura y sobretodo tener excelentes relaciones con el gobierno federal, con las autoridades regionales 
y con los sindicatos. Consideramos que esta es una importante barrem de entrada que ha obligado a competidores 
extranjeros a entrar :il mercado mexicano mediante ºjoint-venturcs" con constructoras· locales. 

Existen otra barrer.is de entrada que consideramos desalientan la entrada de nuevos competidores en el corto 
plazo, pero que en el largo pinzo son superables, esta son: la especialización por tipo de obra y fa experiencia. 
En el caso de Ja cspcciulización, esta permite a las constructoras u provechas eficientemente su equipo y pcr
som1J, así como acumular experiencia. prestigio y desarrollar relaciones de largo plazo con sus clientes. Sin 
embargo, no consideramos que fa especialización como barrera de entmda sea sostenible en el mediano plazo. 
ya que las empresas constructorJs tienen Ja capacidad de penetrar nuevos mercado sin enfrcn1arcostos excesivos 
mediante Ja contratación de los profesionales que tengan la experiencia rcquerid;i, mediante alianzas es1n11égicas 
para adquirir el "know-how", adquirir una empresa especialista, comprar o arrendar el equipo necesario 6 
auxiliarse de subcontrntistas especializados. 

Considemmos que m:ís que buscar una especialización, las constructoras se t1daptan a las condiciones del 
merc;ido; por ejemplo, la administración Salinas impulsó la construcción de carreteras por medio del esquema 
de concesión, no es .~orprcsa que los ingresos de ICA, TRI BASA, GMD ó GJCONSA dependieron fuertemente 
de la construcción de e~le tipo de obra. Sin embargo, debido u que la administración Zedilla declaró que ya no 
es prioritario el progr:1ma de carrelcrJs conccsionadas y que privatizará FERRONALES, cslamos seguro que 
las constructoras !-.e especialinm111 en In renov:1ción, conslrucción y mantenimiento de vias fcrrens. No 
descatlamos que inclusive lleguen a licitar por concesiones para operar rulas de ferrocarril. 

En cuanto a la experiencia, no considcrJmos que esta sea una barrcm de entrada sostenible en el largo plazo 
porque la experiencia ncumulada no puede retenerse como propiedad de la finna debido a que siempre es 
posible contratara los especialistas que tienen el "expertisc" ó establecer una alianza estrátegica parn evitar la 
curl'n de aprendizaje, como lo hizo Bufete con LYONNES DES EAUX ó TRIBASA con THAMES WATER 
pura entrar al negocio de distribución, recolección)' trahlrnicnto de agua. Otro ejemplo es el que GMD ganó el 
concurso para cons1ruir panc de h1 línea B del metro, a pesar que ICA cm la única compañia con experiencia 
en construcción Je melro en la Ciudad de !\léxico. Considl!rnmos que la experiencia puede generar utilidades 
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extraordinarias en el corto plazo, corno las debidas a las bursatilizaciones de las carrctcr~,quc ha llevado a 
Cabo TRIBASA; pero en el mediano plazo, cualquier competidor bursatilizará sus carrele~s conccsionadus, 
o contratar a especialistas en bursatilizaciones. En conclusión, no creernos que se deba pngar un premio por 
compañías que intenten basar su éxito en el largo plazo en supuestas ventajas competitivas que pueden ser 
igualadas por los competidores en el mediano plazo. 

Substitutos. Los posibles substitutos de las cons1rucloras son los competidores extranjeros, sin embargo, por 
Jns fuertes barreras de entrada, principalmente las economías de escala y el conocimiento del mercado locnl, 
estas han entra.do ni mercado mexicano mediante alianzas estratégicas por proyecto cspecifico,como es el caso 
di! los proyectos "lluve en mano" ó mediante Ja fonnación de ·~oint·ventures". No creemos que los competidores 
extranjeros entren al mercado solos, sino qui! forzosamente lo har.in mediante ''joint venturos", salvo en proyectos 
muy específicos. 

Poder de negociación de proveedores. Los proveedores tienen escaso poder de negociación porque a pesar de 
que no existen substitutos para productos como el cemento 6 acero, por representar sólo un porcentaje mar· 
ginal del costo de la ohrJ, los incremenlos en sus precios no afectan la rentabilidad de las constructora'i. 
Además, debido a el sistema de dis1ribución de materiales de construcción mediante detallistas, loS costos por 
cambio de proveedor no son significativos. 

Por el contrario, el desempeño de algunos proveedores, como es el caso del cemento, depende de la actividad de 
Ja construcción, por Jo que trabajan conjuntamcnre con las constructoras en Investigación y Desarrollo, como 
por ejemplo impulsar el uso del concreto hidráulico en la construcción de la carpclil de las carreteras en vez.de 
asfalro. T.1mpoco consideramos que exista el riesgo de que los proveedores inlenten integrarse hacia adelante, 
ni considcmmos que la inrcgración vertical sea una ven raja competitiva, porque los materiales de construcción 
tienen un bajo valor comparado con su peso, por ello, el altocoslo del transporte hace que sea más conveniente 
comprar de proveedores locales. ICA vendió su particip;ición en Tolteca (principal subsidiaria de TJ'OUvlEX) 
a CE~JEX en 1989, porque el producir su propio cemento no era una imponante ventaja competitiva. 

Poder de ncgociueit>n de compradores. El enorme poder de negociación del sector público se deriva de los 
gr • .rndes volúmenes de compra. la nexibilidad de siempre poder encontrar otro constructor que haga el trab<1jo. 
reducidos cosros por cambiar de proveedor y principalmenle porque maneja toda la infonnación acerca de la 
demanda (fulurns obms públicas). La Ley de Adquisiciones y Obras públicas establece que el alargamiento de 
contratos de obm p1íblica (incluido las concesiones) se haga mcdinnte concursos, siendo los principales factores 
pam definir al ganador el menor costo y tiempo de ejecución, por lo que fUcrza los precios a la bílja y cnfrcnw 
n los competidores, que por ganar la ohm sucrific:.m sus márgenes afcciando negativamente Ja rentabilidad de 
la industria. Por ello, el desempeño de la industrin continuará siendo dctenninado por las políticas del sector 
ptiblico. 

Desde el inicio de la dccada de los noventas, l:.1 obra privada ha aumentado su importancia, paso de ser el 
29.53%cn 1992 al 38.35'7o de la producción de la indmmiacn 1993. El crecimiento de la demanda por parte de 
la iniciutiva privada se c.xplica por la rccuper11ción económica y la apertura comercial que alientan a los 
industriales a renov;ir la planta productiva para poder competir con las irnponaciones, esto hizo que el sector 
indus1rial fuera el segundo mayor cliente privado en 1 993 con una con1ribución del 4.9%. También contribuyó 
el hecho de que las obr.L< de TELI\IEX (2.03'7odcl valor de Ja industria en 1992 y l.3%cn 1993) y decl Sector 
Financiero (2.11 % en 1992 y 0.65% en 1993), que antes ernn consideradas como del sector público, después de 
su privatización son clasificados como de la iniciativu privada; además del fuenc incremento de Ja ohm 
concecionada (7.6% de la producción del secror formal). Sin embargo, debido a la crisis financiera dcsa1Ud;1 
por la dev:lluación de diciembre de 1994. esperamos una dr.1.stica reducción de la inversión privada, por fu 
1:11110 um1 caida de la dt:rnanda de 1<1 iniciativ:i privada de Jos servicios de las constructoras en 1995. 
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Propuesta para Segmentar los Mercados de la Industria de la Construcción 

Debido a fa flllta de uniformidad en cuan:o n la segmentación de la Industria de Ja Construcción, que no permile 
n los com;tructores hacer plancaciones esrratégicas. proponemos dividir Jos mercados de Ja Conslrucción por el 
tipo de obra y por zonas geogrjficas. Decidimos definir a los mercados por ripo de obra de acuerdo a In 
clasificación de la CNIC y adaplar la información del INEGI, con el fin de homogeneizareslos dalos con los 
resulrados y el backlog reportados por las compañías constructoras lisiadas en la BMV. Los mercados por tipo 
de obra son: Comtrucción Pesada, Conslrucción Industrial, Edificación y Vivienda, Servicios Profesionales y 
Otras, que incluye insralaciones y airo tipo de obra muy especifico. Además incluimos lo que llamamos Servicias 
Municipales que engloba Ja construcción, operación y mantenimienlo de sistemas de distribución y recolección 
de agua, tratamiento de aguas residuales, recolección de residuos sólidos, etc. Consideramos que este último 
mercado, una vez superada la crisis, será el motor de la industria. En cuanro a la clasificación regional esrn 
debe h°nccrse por estado. Para mayor detalle de nuestra clasificación, referirse al capitulo 1. 

Conclusiones sobre los Factores que Determinan la Rentabilidad de la 
Industria 

La construcción se había mantenido hasta el tercer trimeslre de 1994 como uno de los sectores con mayor 
rentabilidad del capilal ROE comparado con el resto de las empresas listadas en la BMV. Al tercer trimestre 
de 1994 la ROE de la construcción fue 13.2% mayor que el 10.9% de la BMV; no obsrante, rue marginalmente 

-iníeriorque la ROE de (13.8%) y menor que el promedio de los 1íltimos 5 años (14.8%). Sin embargo, debido 
u que las fuertes perdidas cambiarlas (generadas por la devaluación del 47% durante el cuarto trimestre de 
1994) provocaron una reducción del 80.32% de la utilidad neta con respecto a la de 1993, la ROE de In 
Construcción se redujo drásticamente a 2.02%. No obstante esta continuo siendo mayor que Ja ROE promedio 
de la BMV, la cual fue 0.69%; esla fuerte reducción lambién se debió ni dramático retroceso del 93.4% de las 
utilidades netas promedio de las compañías públicas. Esperamos que la rentabilidad de la industriase recupere 
a sus niveles promedio, una vez superada Ja crisis económica de 1995. 

Como conclusión del nnálisis financiero histórico del periodo 1990-1994, la mayor ren1abilidad del capital de 
la Construcción se explica porque a pesar de tener un rendimiento sobre activos menor a la media de otros 
sectores, debido a una baja rotación de activos, el margen operativo es mayor al promedio del otras industrias; 
ademá11 de un relativo elevadoapalancamiento (acrivoa capital contable). Esto implica un mayor riesgo financiero, 
por ello el impacto negativo de una crisis financiera. que usualmente.se reíle ja en elevados intereses, es mayor 
en la Construcción. El riesgo financiero se ha incrementado notablemente por el fuerte endeudamiento en 
dólares que ha registrado la industria desde 1993, por el u:So indiscriminñdo de los mercados de capitales 
extranjeros. 

La Construcción se caracteriza por una razón de liquJdez baja, esta fue de 1.54 veces en 1993 y de 1.3 veces 
en 1994. Estas fUeron inferiores al promedio de las otras industrias que fue 1.62 veces en 1993 y 1.42 \'eces en 
1994. 

En conclusión, debido a los enonnes requerimientos de capital, la industria se caracteriza por un relativo 
elevado apalancamiento; esto implica un mayor riesgo financiero que otras industrias y una mayorrenlabilidad 
en épocas de bonanza, pero un desplome de su rentabilidad y posible quiebra en épocas de recesión. 
Recomendamos a Jos administradores financieros de construcloras buscar la estructura de capital idónea que 
pennita el crecimiento en épocas de auge, pero que sea conservador por si Ja economía sufre un shock inespenido 
como el causado por Ja devaluación de diciembre de 1994, paro no tener problemas de solvencia. Por último no 
se debe abusar del endeudamiento en dólares, a pesar de el espejismo de un menor costo financiero (esto es 
menores lasas de imcrés), porque la industria se caracteriza por concentmrse en el mercado focal, por ello no 
tiene importantes ingresos en dólares. Si se emita dcuda en moneda extranjero, se deben usar cobcnuras pam 
prolegerse de una eventual dc\•aluación. 
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Del análisis fin~ncicro efectuado concluirnos que la rentabilidad de capilal y la rentabilidad sobre nctivos 
ROA es inversamente proporcional al tamaño de la empresa, esto es, las constructoras gigantes ~ion inenos 
rentables. La ROA de la Construcci6n es del orden del promedio de la BMV, esto porque el mejor margen 

· opera_tivO de la Construcción se compensa por su una menor rotachín de activos. 

Los márgenes operativos 1.m la Industria de la Construcción son función de la rnezch1 de los proyectos en 
ejecución; los márgenes de construcción industrial son menores que los de constmcción pesada o de edificación; 
los márgenes operativos típico de construcción industrial \'arían del 7 al 12%, micntras que los de la construcción 
de carreteras son mayores al 20%. Por ello TRI BASA y GMD, cuyos ingresos se generan principalmente por 
la construcción de carrctem'i (construcción pesada), tienen mayores márgenes. TRIBASA tuvo al tercer trimestre 
de 1994 un margen operativo de 24.7%, que es del orden del 25% de la división de construcción pesada de ICA. 
La variación del margen de operación mas que implicar una menor o mayor eficiencia en minimizar gastos 
relativos a venias, reíle jan los proyectos en ejecución. En conclusión, no creemos que se deba pagar un premio 
sobre el P/U del sector por empresas que tengan un margen operativo mayor, sino por las que tengan una maYor 
ROA, es decir una superior capacidad de generación de utilidades operativas con el uso eficiente de sus activos 

La tendencia de las constructoras mexicanas es hacia la diversificación, pero manlcniendo unidades de negocio 
especializadas por tipo de obra, como ICA que tiene una división de Constmcción Pesada, de Construcción 
Industrial (joint~venturc con FLUOR DANIEL) y de Construcción Urbana. Por la diversificación esperamOs 
en.el mediano plazo la reducción en los márgenes operativos de TRIBASA y la mejorfa de los de BUFETE, 
ambos deben tender al promedio de la industria. 

El margen operativo promedio de la industria se incrementó de 6.5%en 1990a 17.8% en 1993, 18.2% Íll ter~er' 
' trimestre de 1994 y I 6.6% para 1994. Esto debido a una mejoría del margen bruto que paso de ser 20%·e·ri 

1990 u 27.6% en 1993, 26.8% al tercer trimestre de 1994 y 25.6% para 1994; gracias a In eficiéntnción.del 
costo de ventas promedio de Ja industria que ha disminuido de representar el 80% de las ventas en 1990 a CI · 
72.4% en 1993, 73.2% ni tercer trimestre de 1994 y 74.4% para 1994. ;, · 

. . ' ' . . 
En general, las empresas del sector construcción han eficientado su operación reduciendo no sol~ Cost6~· .. sino·~ 
también gastos, que han pasado de representar el 13.5% de las ventas en 1990 a 9.7% en 1993, 8.5% al tercer··· 
trimestre de 1994 y 8.97% paro 1994. LílS empresas de mayor tamaño son más eficientes e~·gaStos p~i--ec<?n.o~ías 
de escalas lograda"i. ' · 

La construcción generalmenle no goza de beneficios fiscales por que tasa efcCtiva de impuCsto~frío difiere · 
considerablcmenle de la tasa impositi\'a,esto garantiza la calidad de las Utilidades: · ·· ,_ ·· · 

·. '· ' 

FIG. 8.2: COMPONENTES DE LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL', 
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Conclusiones del Análisis Financiero Comparativo 

La Í~d~súia.dc la Construcción tiene caractc,rísticas comunes a las indusrriits manufaclureras, como por ejemplo, 
su producto es tangible y es el rcsulmdo de un proceso industrial; sin embargo, es similar a lus industrias de 
servicio porque las constructoras tienen bajo apalancamienlo opcrali\'o y los acti\'os fijos no represcnwn un 
purte signincariva de los activos torales. Los inmuebles, maquinaria y equipo {neto de depreciación) de las 
empresas constructoras al !ercer rrimestre de 1994 sólo representaron el J 6% de su activo lota!, inferior al 
55.9%, 65.4% y 69'it de emprest1s manufactureras como las cementcras, fobricames de productos cer.imicos 
(CERAMIC ó PORCE) 6 acerems. Así mismo, este porcentaje fue menor ni 68.1 % de TELMEX (que es una 
empresa de servicios) y al 19.8% de las empresas comerciales como CIFRA, COMERCI y GIGANTE, e 
inclusive menor al promedio de las empresas industriales, comerciales y de servicio p1iblicas que es 56.1 ~
E!ilo debido a que la Construcción en México no es intensiva en el uso de cu pi tal. En conclusión las compañías 
de esta industria .son empresas de servicio. Los nuevos esquemas de construcción como los BOT y BOL 
mediante concesiones convirtieron a las compañías constructoras en no solo prcst<idoras de un ser\'icio. sino 
también en inversionistas. 

Métodos de estimación de utilidades. 

Lns principal fuente de crecimiento del capital contable de las empresas del sector construcción ha sido Ja 
retención de ulilidndcs, ya que el pay·out (razón del pago de dividendos) promedio es4.9% (el pay·out promedio 
de Ja BMV es 25%). Algunas emisoras no p;1gan dividendos como TRIBASA, GEO y GMD, siendo su política 
reinvertir todas sus utilidades. Debido a In necesidad de financiar los grandes proyectos de infraes1ruc1ura no 
esperamos que el pay.out se incrcmenfe, por ello, Jos inversionistas en este sector solo deben esperar que el 
rendimiento de sus inversiones sea vía la apreciación del precio de las acciones. 

Olrtl importan le fuente de crecimiento del capiral conlablc ha sido Ja colocación de acciones con premio sobre 
su valor nominal en los mercados de capilales me.'<:icano y extranjeros {principalmente en E.U.A.) mediante 
ofertas públicas primnrias. Estos dos foclorcs han impactado favomblementc Ja rasa dc crecimiento interno de 
las utilidades; en el cuso de las llamadas "small cnps" también ha influido positivamente In alta rentabilidad de 
capital, paniculíirmenre de GEO y PYP. La tasa in lema de crecimiento interno de lus utilidades de Ja Industria 
fue 14.7C/c, y 14.5% en 1992 y 1993 respecti\'amente, y J 2.6% al tercer trimeslre de 1994. 

• En cuanto a las metodologías para estimar utilidades, revisamos libros y artículos sobre pronósticos, economc1ria 
y linnnzas pero no enconlmmos un procedimiento para estimación de utilidades que se aplicará al caso de 
empresas constructorns. De acuerdo n nuestra experiencia, no exisle una metodología para estimar u1ilidt1dcs 
de construcloras, inclusive Jos unalisras de casas de bolsa no saben como proyectar resultados de cons1ruc1oras, 
parella en esru investig:1ción proponemos en el capitulo 5 una metodología para estimar resultudos de empresas 
conslructoras en función del backlog u obra contratad;1 porcjccular. Además, considcramo~ que la manera mtls 
adecuada para cMimar utilidades es proyectar desde las ventas y todos Jos cgn:sos, es decir elaborar e1"1lados 
finanCicros preforma. Para ello, desarrollamos un modelo que se t1plicó en el caso de TRJBASA e ICA. 

No recomendamos que empresas conslructoms empleen modelos de series de tiempo pam pronosticar utilid<:1dcs, 
porque estos modelos simplcmenle cxrrapolan las h!mfoncias pasadas hacia el futuro, sin incluir los hechos 
extraordinarios o no repetitivos. Por ejemplo, las ventas agregadas de las empresas de la Industria de fo 
Constmcción venían creciendo a una tasa promedio de 7% dumnte los 4 lrimeMres de 1994, pero debido a Ja 
crisis fim1nciern desalada por la devaluación del 20 de dicicmbrc de 1994 y el progrJmil económico rcsrricti\'o, 
sc espera una fuerte c:iída de estas en 1995, inclusive se esperan crecimientos negativos. Si solo tom;írnmos la 
tendencia, nuestro pronuslico scrfo de un crecimiento de alrededor :11 7% para 1995, que estaría lejos de la 
realidad. 
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En conclusi~n. los modelos de series de tiempo de ·una sola·variable para estimar utilidades corrio el modcl~ 
Box-Jcnkins, el modelo Griftin-WaL<S, el modelo Brown-Rozzef ocualquiern del tipo ARIMA, y los modelos. 
econométricos, no son ;:1dccuados para el caso de empresas cons1ructofas. En lugar de Proyectar en función de 
tendencias, consideramos que un buen pronóstico debcnfostarbasado en un análisis profundo de las condiciones 
económicas de la compmlí:1, dinámicas compe1itivas 1.fo la industria y In demanda esperada de los productos de 
In empresa. · 

Métodos de Valuación de Empresas Constructoras 

No consideramos que el valor en libros sea un buen indicador del valor de la compañía y recomendamos no 
tomarlo como par.imetro para tomar una decisión de inversión. Porque el valoren libros es solo el resultado de 
aplicar un conjunto de reglas contables que intentan determinar el valor de los activos, pasivos y el patrimonio 
de los accionistas sin tomar en cuenta la capacidad de generación de efectivo de la empresa; solo se considera 
registros contables de valores históricos que se actualizan por la inflación. El precio de mercado reíle ja el valor 
presente de los ílujos de efectivo esperados, mientras que el valor en libros es sólo un registro histórico de la 
compañía en un momento determinado. 

En cuanto al múltiplo precio/valoren libros PNL. consideramos que este no es un indicador que por si solo nos 
pennita seleccionar acciones para comprar o vender; nos sirve de referencia junto con otros indicadores, para 
tomar un decisión de inversión. En general, las emisoras de In Construcción se cotizan n menor precio/valor en 
libros que el resto de las compañías públicas por percibirse como un negocio de mnyor riesgo y de poca 
transparencia en cuanto a In capacidad de generación de flujo de efectivo. 

C0n respecto a los modelos de dividendos descontados MDD, estos no pueden aplicarse en México porque In 
mayoría de las compañím: no pagan dividendos y en el caso de las que si p.igan dividendos la razón pay·out cS 

~ muy baja. Esto debido a que el negocio de la Constmcción requiere de fuertes sumas parn financiar no solo su 
capital de trabajo, sino las inversiones en proyectos conccsionados o bajo los esquemas BOT y BOL. Por ello, 

.• la política de dividendos de las empresas de esta industria es reinvertir sus utilidades. Esta necesidad de recursos 
' se ncentuará en el corto y mediano plazo, porque debido a la crisis de confianza que vive México se han cerrado 

los mercados de capitales extranjeros a las compañías mexicanas para buscar financiamiento a menores tasas 
y de largo plazo. Por ello, esperamos que las constructoras continúen con su política de no pagar dividendos 
para ulilizar sus recursos en el financiamiento de sus operaciones, por lo tanto no pensamos que los MDD sc;.m 
aplicables en México en el mediano plazo. 

Aunque el método de valuación de empresas miis utilizndo en México y en cualquier p:.iís es el del múltiplo 
precio/utilidad, creemos que la valuación usando el modelo de flujos de efectivo libre descontados FELD es la 
más adecuada. Esto porque el múltiplo P/U esta basado en la utilidad por acción o UPA, que es una medida 
contable producto de dividir la utilidad neta del e~tado de resultados entre el número de acciones, sólo es el 
re~ultado de los ingresos contahks menos los egresoscontnbl.:s, no se toma en cuenta la capacidad de generación 
de efectivo de la compañía ni refleja la creación de valor para los accionislas, es producto de reglas de contabilidad. 
El múltiplo P/U no toma en consideración el potencial de crecimiento debido a las nuevas inversiones ni 
cslrnlegias que pueden generar \'alor, solo se concentra en el crecimiento de las utilidades que no es garantía de 
aumento del precio de la'i :1cciones; el modelo del P/U es de corto plazo porque generalmente sólo se consideran 
las utilidades estimadas para los siguientes dos <lños. 

En contra!itC la \'aluación por flujos enfatiza la creación de valor para los accionistas, al considerar el efecto de 
cstrnlcgi.as y planes de largo plazo y no sólo en resultados contables. El FELD se basa en el análisis económico 
de ílujos de cfccti\'o que son generados por las oportunidades de inversión, las unidades de negocio, los mercados 
Y productos de la compañfo; además considera el efecto de la inflación, tasas de interés y costos de oportunidad 
de las fuenles de.capital. En conclusión, creemos que la \'aluación mediante FELD es In corrccrn. En el capitulo 
6 :1úaptarnos l:i metodología propuesta por Copclnnd2 al caso de empresas constructoras en México. 
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Desnrrollamos un modelo en E1'ccl para la aplicación de este método. Es importante mencionar que no eXislc 
ningún modelo de es1C tipo, y es la primera \'ez que se aplica en constructoras mexicanas .. Consideramos que. 
junio con nuestra metodología para estimar utilidades, este-modelo de valuadón propu.eSt.o sOn la ,larte.nic_dular 
de Ju investigación. · 

Futuras lnnstigJciones 

La colocación pública de acciones de ICA marco el inicio de un cambio estructural en-lii IflduStria de' In 
Construcción mexicana¡ termina el periodo de empresas familiares y comienza In ~ra de!_ las. ~orporacioncs 
públicas, donde la administración suele ser independiente de los accionistas y se busca como principal Objetivo 
la creación de valor para estos últimos. 

En el campo de las finanzas esta cobrando importancia el concepto de c"rcnción de valor para los accfonis~ns 
como fin último de una compañía¡ el valor de una empresa se define como el valor presente de los flujos de 

·efectivo descontados a una lasa que refleje el costo de oportunidad exigido poi los proveedores del capital 
(deuda y acciones). La identincación y estudio de Jos factores que crean valor en una empresa constructora es 
un tema de investigación que iniciamos en el capitulo 6, planeamos escribir un articulo sobre esto. 

Durante nuestros estudios doctorales en la Universidad de Cambridge. llevamos a cabo la investigución: La 
iníluencia de las Instituciones Financieras en el desempeño de los administradores de empresas; el caso de 
corto placlsmo. La tesis que defendimos fue que en países anglosajones la alla administración esta más preocupada 
por incrementar las utilidades en el corto plazo para mejorar el precio de la acción, que no invierten para el 
largo plazo para evitar reducir el flujo de efectivo y reducir costos y gastos. Pero en paf ses como el Japón, los 
administradores hacen caso omiso de los mercados bursátiles y se concentran en la inversión de largo plazo. 
Los resultados son obvios. mientras en Estados Unidos e Inglaterra se habla de reingeniería, las corporaciones 
japonés han desplazado a las americanas e inglesas en todos los mercados, incluso en Estados Unidos (origen 
de Ja dispula comercial enlre EUA y Japón). 

Creemos que seria interesante estudiar el caso México, sobre todo después de que las constructoras están en el 
periodo de transición de una administración fnmilinra una institucional. ¿Como reaccionaran los administradores 
mexicanos?. ¿Se concentrarán en estrategias de corto plazo encamiriadas a incrementar el precio de la acción?, 
ó ·¿estará dispuestas a sacrificar el corto plazo por inversiones de largo plazo?. Este nos parece un excelente 
lema de investigación. 

En el capitulo 6 aplicamos la metodología propuesta por Copeland para valuar empresas mediante flujos de 
efectivo descontados. al caso de constructoras. Propusimos un modelo para elaborar estado de resultados 
preforma en base a estimaciones de ventas. Paralelamente a esta investigación, estamos desarrollando la 
continuación_ de este modelo con el fin de elaborar balances generales y cuadrarlos en base al efectivo. Cabe 
mencionar que no existen modelos de este tipo en México. Nuestra intención es desarrollar un modelo general 
nplicnble a empresas industriales. comerciales y de servicio, el cual aplicaremos en nuestro trabajo como 
unaliSlas bursáliles. Aciualmenle irabajamos en el caso de TELMEX. 

Por último, la investigación e;i el campo de la Administración en México esta en sus inicios; pero la investigación 
en el caso concreto de la Administración de la Construcción es una área virgen. Es nuestra intención dedicamos 
en esta área. de hecho nuestra especialización en el análisis bursátil es Construcción. Vemos grandes retos en 
el futuro Y un largo camino por recorrer, pero el inicio de un viaje de mil leguas es un primer paso, sea este 
trabajo el comienzo. 

Recomendaciones y Perspectivas 

El propósito del análisis bursátil es dclenninarsi una acción es compra, venta y retención. E.<ilas rccomcodaciones 
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y las perspectivas sobre una compañía se prcsenlan en un documento llamado Reporte de Emisora. donde se 
comentan Jos puntos relevanles (high lights) en los cuales se apoya la recomendación. Las perspectivas ~e 
presentan de manera cuantitativa mediante la UPA estimada y Jos múltiplos P/U y P/VL. El reporte de einisom 
comenta sobre Jos hcc~os recientes y lo que el analista piensa que beneficiará o perjudicara ni desempeño de la 
compañía. Este documento es el resultado de la aplicación de las metodologías del unálisis bursátil discutidas 
en este trabajo. Por ello, como conclusión de la investigación presentamos el "Company Repon" de ICA y 
TRIBASA, elaborados en base al escenario económico vigente a ílnalcs de marzo de 1995. 

1 be acuerdo con "Cri1erios Generales de Política Económica"', elaborados por la Secrclaria de Hacienda y Crédito Público y 
presentados nntc el Poder Lcgislath·o en la scgund¡:i semana de diciembre de 1994. 

: Copelan, T .. Kollcr, T. y Murrin. J.; Valuation Measuring and Managing lhe Valuc of Companlcs; McKinscy & Compnny, lnc.; 
John Wilc)' & Sons; primcr.t edición; E.U.A. (1990), . 
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Anexo 1 
Reporte de Emisora 

3 de Mayo de 1995 

Ica/ICA 
La contracción de la actividad constructora y los mayores 
costos financieros afectafon negativamente los resultados. 

por: Joaquín Sánchez 

OPINION DE INVERSION 

PROMEDIO 

El reporte se califica como negativo, presentándose una pérdida neta de N$ 783.5 millones 
derivada de la caída de 43.6% real en ventas y del 75% en la utilidad operativa, así como por 
el fuerte aumento del costo Integral de financiamiento, el cual Incorporó una pérdida cambiarla 
de N$1,576 millones (nótese que las ventas reportadas fueron de N$1,074 millones). La pérdida 
por acción 12 meses fue N$ 7.987. Descontando las pérdidas cambiarlas la UPA sería de N$ 
B.4415. El múltiplo P/FOPA se colocó en un atractivo nivel de 2.58 veces, menor que las B.8 veces 
promedio del mercado (sin Telmex). 

No •anticipamos la reactivación de la construcción en 1995. La producción de la industria 
disminuyó 28.8% durante enero y febrero y se estima que esta tónica prevalezca en los siguientes 
meses, por lo que no se espera una recuperación de los resultados en el corto plazo. Debido a lo 
anterior estamos reduciendo nuestra opinión de Inversión a .. Igual al promedian del mercado. 

ICA mantiene su posición do liderazgo con una participación de mercado de 14.6% en el sector· 
formal de la construcción en 1994. Consideramos que es la compañía mejor posicionada para·. 
beneficiarse de las próximas privatizaciones en ferrocarriles, aeropuertos y puertos. Recientemente . 
ICA firmó una carta de Intención con Ogden Corporatlon (llder en la operación de lnstalaclones -
públicas y conversión de basura en energfa en E.U.) para concretar una asociación estratégiéii. para 
la construcción y operación de aeropuertos. Asimismo, ICA tiene una'jolnt-ventúre·'con··union:· 
Pacific, empresa llder en la operación de ferrocarriles en E.U. · · · · · 

. Mex.Nptrl 50.00 UPA12Mesest11NP SIADR PAJPA .VUAcclón=·· · 
ADA$ B.75 1996e N.O. . N.O. .N.O., 

sS~~O" 'Ni> , •. ··""·'Q.soi· 1995e N.o. N.O. N.O. NP 
Rango 52-Sems Mex.NP 28.97 • 109.37 .1994· 7.05 1.28 7.09 AOAS ;- 9.51!' ·ADA$:' ·.~, 0.10 
(ITTn.-mAx.) ADA$ 4.13·32.63 1993 5.57 1,79 8.97 PNL•" 0.90 --_;, Dlv. Vleld 1.20• 

ConocidO 8.44 1.23 5.92 .'f'a)<lllt,' ·_. 8.51,.' 
Tipo de Cambio NP/lJSr:11 5.87. '• "''·' 
Accs. por ADA ' . 1 FOPA NP SIAOA P/FOPA 

0

PrecloObjetlvo 12Mes~S:.- .. N.O,' 
Accs. en Clrc. (mlllonoS) , ' '104.4 1996e, N.O. N.O. N.O. Tasa Anual de Cree. UPA 5 anoS , . N,0.'· 
Capilnllzadón(NPmillonos). 

~ .. 5,221.2 19950 N.o. N.O. N.O. Cree. Relativo UPAS al'\OS N.O. 
Capitalización (US millones) 889.6 1994 ' 18.84 3.43 2.65 P/U Relativo de Acc16nL'I 39.BB 
¿Lisiada en el Fld. Nannsa? SI 1993 15.69 5.04 3.19 P/URolatlvoObjetiW N.O. 

Conocida 19.36 5.70 2.5B Bursatilldacf41 ALTA 
Volatllldadtll 69.76 

UPA12MESES 
93·1 . 93·2 93-3 93 .. 94·1 94-2 94-3 94-4 95-1 95-2• 95-0e 95...Ce 

MexNP ,5.to , 4.64 4.81 5,57 6,56 6.95 7.50 7.05 B.44 N.O. N.O. N.O. 
ADRS 1.65 1.49 1.54 1 .. 79 1.96 2.05 2.21 1.28 1.23 N.O. N.O. N.O. 

(1) Todas las cantidad os ost.án expresadas en posos nuevos de lindo por\odo. La paridad Ullllzada para convortlr a dólares es la carrospondlonto 
al fin de potiodo; on el caso de las cifras proyectadas se Ullllza 01 útllmo dolo conocido. En lodos los casos, los uliUdados 011:cluyon partidas 
extraordinarias y pérdidas cambiarlas, (2) La serio• os la tomada para colcularprocios y múltiplos. (3) Tlpo de cambio roprosontallvo al 95.05.03. 
(4) Califleacl6n otorgada por la BMV. (5) Tomando como supuesto quo el P/U dol lndleo do ta BMV sln Telmox es do 14.BS voces. (G) Fuonle: 
Indicadores Bursátiles BMV • Marzo, 95 N.O. = No dlsponlble. N.A ... No apnea. 
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La compañía sigue licitando agresivamente por obra pública, conceslo~es y'en ~·· eXtf~nJeio •.. 
Recientemente ganó el contrato para la construcción de un tramo de la ·autopista Queretaro-San 
Luis Potosí, otro tramo de la línea 10 del metro de la Ciudad do México, una carretera en. Oaxaca 
(estas obras serán financiadas por el seclor ptlbllco), así como la concesión para el libramiento 
Oriente en Cuernavaca. Además, está promocionando sus servicios en Asia, Estados Unidos y 
América Lallna; en estos dos últimos mercados tiene una experiencia de más de veinte años y una 
excelente reputación. Su ob)ellvo en 1995 es facturar US$ 300 millones por obras en el extranjero, 
estimándose que estos ingresos representen el 20% de las ventas de la empresa en este año 
(13.2% al reporte). 

La reducción de 43.6% real en las ventas (NS 1,904 millones en 1-94 vs NS 1,074 millones en 
1 .. 95) se debió af menor volumen de obra en el segmento de Construcción Pesada, cuyos 
ingresos se desplomaron 75.6%, reduciéndose su contribución en las ventas consolidadas de 
46.1% en 94·1a19.9% en 95-1. En 1994 la compañia estaba construyendo proyectos de gran 
envergadura como las carreteras México-GuadaJa)ara, Guadalajara-Teplc, Oaxaca-Tehuacán y la 
presa Agua milpa, los cuales ya se concluyeron; en contraste, durante el primer trimestre de 1995, 
las principales obras de construcción pesada en las que se trabajó fueron el ttlnel de Acapulco, y el 
Inicio da la carretera Moroleón-San Luis de la Paz. Para al segundo trimestre debe Incrementarse el 
volumen de obra de esta carretera e iniciarse la con'strucclón de Jos 49 km. de Ja carretera 
Queretaro-San Luis, Ja carretera estatal en Oaxaca, y el libramiento que unirá las autopistas 
México-Cuernavaca con la Cuernavaca-Acapulco; sin embargo estas obras representan un menor 
volumen que las obras que se tenían en 1994 por lo que estimamos una fuerte reducción de los 
Ingresos de Construcción Pesada para 1995. 

La calda de Jos Ingresos también se debió a la reducción del 59.8% en los Ingresos de 
Construcción Urbana debido a que ICA decidió posponer sus proyectos lnmoblllarlos al no ser 
rentables en el actual escenario macroeconómlco. 

Un segmento destacado fue el de Construcción Industrial cuyos Ingresos aumentaron en un 
57.6%, los cuales pasaron de N$ 177 millones a N$ 279 millones. Lo anlerlor se debió a un mayor 
volumen de obra en Jos proyectos Temascal y Tuxpan 111. Durante el trimestre se concluyó la 
negociación de los términos y condiciones con la CFE para la construcción de la planta termoeléctrica 
Samalayuca li, por lo que esperamos que por el Inicio de esta obra Jos voltlmenes e Ingresos de 
Construcción Industrial mejoren el resto del año. 

Con respecto a los negocios no relacionados con la construcción (21.74% de las ventas consolidadas), 
los Ingresos de la división Manufacturas disminuyeron 65.2%, por la venta de la empresa 
Automanulacturas en 1994 y por la disminución en la venta de bienes de capital. Este decremento 
se compensó parcialmente por el Incremento de 619.3% en las ventas de la división Agregados 
gracias al aumento en el volumen de las exportaciones, el Incremento de los precios en dólares y 
mayores Ingresos en pesos por la devaluación. La división Hoteles mejoró 40.3% sus ventas 
como resultado de un mayor nivel de ocupación y el aumento en las tarifas. Por último, los Ingresos 
derivados por la operación de las Concesiones se Incrementaron 90.3o/o gracias a la puesta en 
funcionamiento de varias carreteras (como la Méxlco-Guadala)ara) durante el segundo semestre de 
1994 y por el contrato de agua en la Ciudad de México. 

la compañía nos ratificó su intención de concentrarse en el negocio de fa construcción, deslnvirtiendo 
en Hoteles y Manufacturas si reciben una oferta Interesante. Sin embargo, ante la contracción de la 
Industria de la construcción, la división Hoteles podría no ser deslnvertlda en el corto plazo, debido 
a que se ha convertido en un Importante generador de flujo de electivo. 
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El margen bruto se redujo de 22.78% a 20.32% debido a que los costos no disminuyeron en la 
misma proporción que las ventas. Asimismo Influyó el cambio en la mezcla de proyectos, aumentando 
los de ·construcción Industrial que se caracterizan por menares márgenes que los de construcción 
pesada. Los gastos como porcentaje de las ventas aumentaron de 8.09% a 13.03%. La combinación 
de estos factores explican la caída de más del 50% del margen operativo que pasó de 14.69% en 
94-1 a 6.49% en 95-1. 

La utllldad de operación se contrajo drásticamente de NS 280 mltlones en 94-1 a NS 70 
millones en 95-1 debido a las menores utilidades operativas del sector Construcción Pesada. 
Asimismo, la utilidad operativa se vió adversamente afectada por menores Ingresos de Construcción 
Urbana y márgenes más reducidos en la división Manufacturas. El flujo de operación (utilidad de 
operación +depreciación y otros cargos virtuales - Intereses netos) se redujo de N$ 394 mlllones a 

Utilidad Operativa Margen Operativo 
Unidad de Negocio Trlm 1, 95 Trlm 1, 94 Varo/o Trlm 1, 95 Trlm 1, 94 
Construcción Pesada 26,480 230,3~0 -88.5% 12.4% 26.2% 
Construcción Urbana 2,471 27,108 ·90.9% 1.0% 4.4% 
Construcción Industrial 23,184 9,860 135.1% 8.3% 5.6% 
Manufacturas (10,214) 11,699 N.A. N.A. 17.9% 
Agregados 18,572 2,582 619.3% 156.0% 4.5% 
Hoteles 30,339 15,346 97.7% 37.8% 24.6% 
Concesiones (5,603) 1,360 N.A. N.A. 2.8% 
Corporativo (15,513) (18,529) N.A. N.A. N.A. 

Construcción 52,135 267,358 ·80.5% 7.0% 16.0% 
Otros negocios 17,581 12,458 41.1% 7.5% 5.3% 
Consolidado 69,716 279,816 -75.1% 6.49% 14.70% 

N$ 162 millones por la menor utilidad operativa y menor depreciación. 

El costo Integral de financiamiento aumentó 636.8% prlnclpalmente por la mayor pérdida 
cambiarla y el aumento de los Intereses pagados. Sin embargo,los Intereses ganados continuaron 
siendo mayores que los Intereses pagados debido a las altas tasas de Interés en México 
prevalecientes en el primer trimestre. La pérdida cambiarla fue de N$ 1,576 millones, no obstante, 
esperamos que este monto se reduzca para el segundo trimestre por la apreciación del peso; si Ja 
calculáramos a un tipo de cambio de N$ 6 por dólar, esta sería de N$ 1,000 millones. En cuanto al 
REPOMO, éste fue un beneficio por NS 384 millones (5.5 veces la utilidad operativa del trimestre 
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reportado) debido al elevado apalancamlento de la compañía y la mayor Inflación. En conclusión, 
por las ganancias cambiarlas esperadas (generadas por la revaluaclón del peso), el lnéremento de 
las ganancias monetarias por la posición monetaria corta y el aumento de la Inflación e Intereses 
nelos a favor, estimamos que el CIF será un beneficio para la empresa en el segundo y tercer ' 
trimestre. 

En el rubro de "otras operaciones financieras" se reportó un Ingreso por NS 14 millones 
derivado de renta de equipo y prestación de servicios a terceros. Con relación a los Impuestos, la 
provisión por N$ 44 millones se debe al IMPAC y PTU; para el resto del año la provisión de 
Impuestos debe perm~necer baja por Ja reducción esperada en la utilidad antes de Impuestos. 

La empresa reportó una utllldad de NS 88 mllfones en el concepto "participación en subsidiarlas 
y asociadas no consolldadas" como resultado de las ganancias monetarias en las autopistas 
Cuernavaca-Acapulco y Méxlco-Morella-Guadalajara, así como en la obra del proyecto Hullas. 
Esto lamblén benefició a los resultados de TRIBASA y GMD (por las carreleras mencionadas). 

El delerloro de los resullados operativos y la fuerte pérdida cambiarla provocaron una pédida neta 
de N$ 783.5 millones. Lo anterior llevó a una pérdida de N$ 7.987 por acción. Consideramos que es 
más significativo· calcular la UPA descontando las perdidas cambiarlas, de acuerdo a este 
crllerlo la UPA 12 meses es NS 8.4415. SI también restáramos el REPOMO la UPA sería de N$ 
5.3047. 

En cuanto a la liquidez y solvencia de la compañía, a pesar del elevado apalancamlento (pasivo total 
sobre activo total) de 61.29% mayor que el de GMD y TRIBASA, no consideramos que ICA deje 
de pagar sus compromisos de corto plazo. La razón de liquidez mejoró de 1.81 veces al cierre 
del año a 1.86 veces (mayor que la de TRIBASA y GMD). Los Intereses ganados fueron 1.5 veces 
mayores que Jos ganados; esta diferencia se debe a que el 68.57% de la deuda está denominada 
en dólares, pagando menores tasas que las que se obtienen en la Inversión de los activos 
disponibles, los cuales alcanzaron un monto de NS 2,831 millones ó USS 414 millones al 31 de 
marzo de 1995. Durante el primer trimestre, la empresa liquidó totalmente su programa de euro· 
papel comercial y renovó sus doudas en moneda nacional. 

El backlog al 31 de marzo de 1995 alcanzó un saldo de NS 4,283 mlllones, monto inferior a los 
N$ 5,096 millones que se tenían al cierre de 1994. La disminución de la obra contratada por ejecutar 
es el resultado de la escasez de proyectos tanto del sector público como privado. No anticipamos 
una mejoría en el corto plazo por la decisión de la administración Zedliio de reducir el gasto público 
en 9% en términos reares para 1995; además de que la expectativa de una severa recesión 
económica y las altas tasas de Interés prevalecientes obligan al seclor privado a posponer sus 
proyectos de expansión quizás hasta 1996. Esto afecta por Igual a toda la industria de la 
construcción Incluyendo a TRIBASA, GMD, BUFETE, GEO, GICONSA y PYP. 

Sin embargo, nos parece positivo la estrategia de continuar licitando por proyectos en todo tipo de 
construcción (pesada, Industrial, pública, privada, concesionada, etc.) tanto en el mercado nacional 
como en el extranjero, aprovechando su diversificación, economías de escala y experiencia. En 
tiempos de crisis en la Industria de la construcción, sólo las compañías que pueden sacrificar sus 
márgenes para concursar con el precio más bajo, logran mantenerse operando; ICA tiene esa 
capacidad. Durante el primer trimestre la compañía Incrementó su backlog en N$ 564 mlllones, 
destacando los contratos ganados para la construcción de la planta de lsomeración para Hércules 
(contrato denominado en dólares). una planta de resinas para Eastman, la autopista estatal Sola de 
la Vega en Oaxaca y la llnea B del metro en la Ciudad do México. 
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En lo que va del segundo trimestre, la compañia obtuvo el contrato por NS 101 millones para 
la construcción de 48 km. y Ja repavlmentaclón de 19 km. de la carreterera Querétaro- San 
Luis Potosí (el cliente es la Secretaria de Comunicaciones y Transporte); asf como la concesión 
por 30 años por parte del gobierno de Morelos para construir y operar el libramiento que 
conectará a las autopistas México-Cuernavaca con la Méxlco-Acapulco, esta obra tiene un 
costo estimado de NS 226 millones. 

La compañía nos informó que está realizando una fuerte promoción para que los proyectos 
ejecutados en el extranjero recobren la importancia que tuvieron para ICA en Jos años setenta. Con 
ese objetivo creó una vicepresidencia para desarrollos internacionales a cargo de Raúl López 
Roldán (el vicepresidente para proyectos nacionales es Manuel Salgoch) y cuyo objetivo es facturar 
US$ 300 millones en 1995. En 1994 ICA fue la única constructora que tuvo ingresos por obras en el 
extranjero (7.36% de las ventas) por proyectos en Estados Unidos, Guatemala y El Salvador. ICA 
ha sido un Importante competidor en América Latina desde hace más de veinte años, principalmente 
en: Colombia donde ha construido las plantas hidroeléctricas más Importantes; en Ecuador; 
Dominicana; Chile, donde construyó el metro de Santiago; Argentina, donde construyó el gaseoducto 
más importante: en Panamá; y en Nicaragua. Al reporte, los Ingresos por obras realfzadas en el 
extranjero contribuyeron con el 13.21 % de las ventas. Actualmente Ja compañía está intentando 
incursionar en Asia. Para 1995 estimamos que las ventas en el extranjero aportarán el 20% de 
los ingresos totales. 

En conclusión, el panorama en el corto plazo es desalentador por la anunciada reducción en el 
gasto público, la suspensión ó posposición de la mayorfa de los proyectos de expansión del sector 
privado (nacional e Internacional) ante la expectativa de la drástica cafda de la demanda y los altos 
costos de financiamiento. Nuestra estimación para el PIB construcción de 1995 es una carda del 
13.6%. la cual revisaremos a la baja porque tan sólo en el primer bimestre del año la actividad del 
sector formal de la Industria se contrajo 28.8%, siendo más notable la carda del 45.5% en el 
segmento de Transporte, seguida por la reducción del 36% en Electricidad y Comunicaciones; del 
33.1% en las obras de Riego y Saneamiento y el 29.6% en Petróleo y Petroqufmlca. Por ello, no 
anticipamos que mejoren los resultados de ICA, por lo que modificamos nuestra Opinión de 
Inversión de "superlor11 a "promedio". Es importante mencionar que las otras ccinstructoras 
públicas enfrentan la misma situación por lo que por el momento las mantenemos como "promedio" 
e "inferior" (GMD por su mayor riesgo financiero). 

Sin embargo, creemos que Ja constructora mejor posicionada para beneficiBrse de las 
anunciadas privatizaciones en ferrocarriles, puertos y aeropuertos, es ICA quien ha mantenido 
un posición dominante en estos segmentos, por ejemplo en aeropuertos la compañía ha construido 
el 22% los aeropuertos en operación; además por las alianzas estratégicas con empresas líderes 
en esta áreas como Union Pacific (ferrocarriles) y Ogden (aeropuertos). Pensamos que Jos socios 
de ICA apOrtarán recursos monetarios, "expertise" y "know·how" en la operación de estos negocios, 
mientras que la compañía se hará cargo de la construcción y mantenimiento. Revisaremos nuestra 
recomendación si nuestra expectativas se cumplen, además de ver si la compañía incrementa su 
backlog en el extranjero. 
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Tribasa / GTR 
Sus resultados reflejan la contracción en la Industria de la 
construcción y el alto costo financiero. 
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por: Joaquín Sánchez 

OPINJON DE INVERSION. 

PROMEDIO. 

El reporte de Tribasa al primer trimestre se califica como negativo, al rellejar en la parte operativa el 
efecto de la contracción en la industria de la construcción y en la parte financiera el impacto del 
mantenimiento de altas tasas de interés y de la depreciación del peso frente al dólar. La compañía 
reportó una pérdida neta de N$ 267.7 millones, contra una utilidad neta de N$ 73 millones en el 
primer trimestre de 1994. Este resultado se derivó de un desplome del 47.4% en la utilidad 
operativa, un incremento de 329.3% en los intereses netos pagados y un aumento de 444.5°/o en la 
pérdida cambiarla. 

Como resultado de lo anterior, la UPA 12 meses relleja un saldo negativo ubicándose en N$ 0.8735. 
Eliminando la pérdida cambiarla y las partidas extraordinarias la UPA 12 meses se situó en N$ 
1.9111, con lo cual su múltiplo P/U queda lijado en 13.0B veces. No obstante el deterioro en el 
resultado neto, llama la atención el flujo de operación de la compañía, el cual a pesar de registrar un 
saldo negativo en este trimestre, su múltiplo precio a Jlujo de operación por acción (P/FOPA) se 
ubica en un atractivo n.ivel de 3.53 veces, comparándose positivamente con el promedio del 
mercado que se ubica en B.57 veces (sin Telmex). 

Los resultados de Tribasa rellejan la recesión en que se encuentra Ja Industria de la construcción la 
cual cayó 26.8% (el sectoUormal) durante el . primer bimestre del año. En nuestra opinión, no 
creemos que la.actividad de es~a i~du_stria.se r~cup~rB.8ste ·año,.por lo_que prevemos que el PIB de 
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ADRS a.75 .. 1996o ...;,,. N.O •. N.O •• N.O. 
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la construcción muestre una caída anual del 13.6%. En este sentido, estimamos que los. r~sulta~os 
operativos de Tribasa continuarán deteriorándose en los trimestres restantes. ~d/clonalméi:1te· el 
riesgo financi6ro ha aumentado considerablemente observándose cómo IB razón de liquidez pasó 
de 0.63 veces al cierre de 1994 a 0.55 veces en este trimestre. Asfmismo, la cobertura 'de lritereses 
de los últimos 12 meses (utilidad operativa sobre Intereses pagados) se redujo de 2.23 .veces a 
diciembre de 1994 a 1.19 veces al primer trimestre de 1995. · · 

Debido a la expectativa de una fuerte contracción en los resultados operaiivo~·de 0 Tribasa, el 
elevado costo financiero que estará enfrentando en los siguientes 'meses, 1.a P.osibillda.d de que 
algunos proyectos de su backlog, como el metro elevado, se pospongan po.r no .ser rentables en el 
actual escenario económico y las bajas posibilidades de concretizar la bursatiiizáción de algunos de 
sus proyectos (fuente de ingresos extraordinarios en ejercicios anteriores), 'estamos manteniendo 
nuestra opinión de inversión como 11fgual al promedio del mercado''· 

Las ventas cayeron 41.3% con respecto al primer cuarto de 1994, debido básicamente a Ja 
disminución de 45.7% en los ingresos generados por construcción, los cuales sumaron N$ 379.3 
millones (89.3% de las ventas). Los Ingresos por concesiones aumentaron notablemente de N$ 308 
mil a N$ 13.0 millones y lo; Ingresos por venta de materiales para construcción pasaron de N$ 24.9 
millones a N$ 32.4 millones. Estos segmentos representaron el 3.1 % y el 7.6% de las ·ventas 
respectivamente. La reducción de los ingresos por construcción fue consecuencia de menOres 
volúmenes de obra, siendo los proyectos más Importantes en los que la compañia tr.abajó .. la · 
construcción de la carretera Chamapa·Lechería, Peñon· Texcoco e lxtapan de la Sal,. las cuales 
están en su fase terminal. Es importante destacar que en el primer trimestre de 1994 TribSSa realizó 
proyectos de mayor envergadura como la carretera México-Guadalajara y la Oaxaca·Puebla, 
además de las carreteras antes mencionadas, las cuales en su fase inicial dS construcción 
presentan los mejores margenes de utilidad. · 

El backlog de la compañia ni 31 de marzo de 1995 asciende a N$ 4,832 millones y tienen NS 1,377 
millones en concursos ganados aún pendientes do firma. Creemos que el backlog no es un 
indicador confiable de Jos posibles ingresos de las constructoras, porque se pueden .lnclúl.r 
proyectos que nunca se construirán o que se pospondrán por años. Este es el caso de Tribasa, que 
reportó en su backlog desde diciembre de 1993 el metro elevado y la carretera La Venta-Colegio 
Militar. mismos que no se han inicializado, y que parece que se pospondrán. Asimismo, .Triba~a 
comentó que por no poder obtener créditos para algunos proyectos, ha decidió diferirlos; el valor de. 
estos es de N$ 2,798 millones, por lo tanto el backlog se reduciría a N$ 3,411 millones. 

El 6 del abril Tribasa, a través de una joint·venture (80/20) con la constructora chilena Neut Latour, 
gano una concesión en Chile para construir y operar por 28 años una carretera de cuota de 101 
Km.¡ el Jaior de este proyecto es US$ 107 millones. Las constructoras mexicanas se han visto 
forzadas a buscar obras en el extranjero, principalmente en Latinoamérica, esto es positivo porque 
diversificará el riesgo país y les ayudara a amortiguar las bajas cfclicas de la Industria (a principio de 
cada sexenio). No esperamos que las obras en el extranjero lleguen a representar una parte 
importante de los ingresos de las constructoras porque es muy difícil penetrar mercados extranjeros 
por las fuertes barreras de entrada que existen en esta industria. Las constructoras mexicanas 
tienen la capacidad técnica para particlparexitósamente en los mercados de países centroamericanos 
y sudaméricanos, as! que esperamos de ahora en adelante que Jos ingresos por exportación 
crezcan año con año. 

El margen bruto se mantuvo en 35%. Es importante mencionar que los márgenes en la construcción 
son función del tipo de obra más que de la eficiencia de las compañfas, por ejemplo: los márgenes 
de construcción industrial son de alrededor de 10%, por ello BUFETE tiene ~iempre márgenes 
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brutos bajos. En el caso de Tribasa, los altos márgenes son productos de que la mayoría de sus 
ir:igresos sorl por la construcción de carreteras (obra de mayor margen), además de que son 
proyectos concesionados, donde las concesionarias (asociadas de Tribasa) le pagan a la misma 
comPañía, siendo en consecuencia los márgenes más altos. A medida que Tribasa se diversifique, 
los márgenes se reducirán, sin embargo esto no es negativo, sino simplemente reflejo del tipo de 
obra ·que construirán. 

En épocas de recesión, las constructoras tienen la capacidad de reducir sus gastos porque tienen 
estructuras muy flexibles y pueden despedir fácilmente obreros de la construcción que generalmente 
sólo Son contratados por obra. Tri basa redujo sus gastos en 19.Bo/o can respecto al primer cuarto de 
1994 ·parque ha reducido su personal administrativo en 600 empleados y en 3,330 personas de 
obras. Los gastos como porcentaje de las ventas aumentaron de 6.61 % a 9.05% por los menores 
ingresos. Esto es. lo que explica la reducción del margen operati~o de 29.31 ºlo a 26.27%: La 
reducción en las ventas explica la caída del 47.4% en la utilidad operativa. 

El ·costo Integral de financiamiento ascendió a NS 424.9 millones, contra NS 102.B mlllones del 
prime·r tri01est~~ de ·:19~4, es decir, un aumento del 313%. Dicha expansión es consecuencia de !os 
mayores intereses. pagados, por el aumento en las tasas de interés, y la pérdida cambiaría. Es 
importante ~eñ.á.1.8.í que_ Bdemás del aumento en las tasas, los intereses pagados se incrementaron 
por el costo fiiian~iero de la carretera Chamapa·Lechería, el cual anteriormente se capitalizaba en 
loS cO'stoS .. de·.-coristrucción; sin embargo, una vez abierta al público éstos se consideran como 
lnteres~s paga~os que se llevan a resultados. Este concepto representó 38% ó N$ 163.7 millones 
de los intei-és pagados durante el primer trimestre de 1 995. Este aumento en los Interese fue 
parclBJménte. compensado por mayores intereses ganados producto de las mayores tasas vigentes 
en- lo que_va d~I año. 

Trlbas-a·está reestructurando su deuda. Recientemente renegoció NS 1,100 millone!l que 
adeudaba a Banobras por el financiamiento para el proyecto Chamapa·Lecheria. El vencimiento de 
ésta era el 6 de abril, pero se difirió 6 meses. Tribasa nos informó que espera reestructurar N$ 41 O 
millones en el corto plazo, NS 41 millones se pagarían en efectivo y NS 170 se cambiarían por deuda 
a largo plazo. El resto se reestructuraría a tres años. La compañía está en platicas con otros 
acreedores para extender el vencimiento de sus pasivos. No creemos que Tribasa deje de pagar 
sus obligaciones, ni que exista la posibilidad de declararse en bancarrota. Las constructoras 
mexicanas tienen amplia experiencia en contextos inflacionarios y recesivos, confiamos en que 
todas las constructoras públicas saldrán de esta difícil situación, pero no recomendamos por el 
momento la compra de estas. 

Si bien las carreteras concesionadas no generan suficiente flujo de efectivo para hacer fr8nte a s:us 
pasivos, la mayor inflación hizo que las concesionarias presentaran ganancias mon.et~riS:~ y p~~ lo 
tanto utilidades. Este es el caso de la Cuemavaca·Acapulco y la México·Guadalaja~a (de las que 
también son socias ICA y GMD). Por esta razón, Tribasa reportó utilidades en el rubro de 
•1participación en asociadas y subsidiarias no consolidadas1• por NS 51.4 millones. · 
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Anexo3 
Reporte de Emisora 

9 de Mayo de 1995 por: Joaquin Sánchcz 

Gmd / G MD 0P1N10N aE 1NvERs10N 

El deterioro de la utilidad operativa y un mayor costo INFERIOR 
integral de financiamiento provocan una severa pérdida 
neta. 

+ Calificamos el reporte como negativo, debido a la reducción del 31% en las ventas (que 
venían creciendo en 63°1<:i en promedio durante los últimos 9 trimestres) as( como a la caída del 
82.9% en la utilidad operativa, lo cual contrasta con el crecimiento promedio de 59.7°/o registrado 
desde el cuarto trimestre de 1992. 

+ GMD reportó una pérdida neta por N$ 281 .e mlllones, que contrasta con la utllldad nata 
por N$ 29.5 millones obtenida durante el primer trimestre de 1994. El desplome de la utilidad 
operativa, la importante pérdida cambiaria causada por la devaluación del primer trimestre y las 
perdidas monetarias (REPOMO) causaron dicha pérdida. 

+ Mantenemos nuestra recomendación de Inversión como "Inferior al promedio" del 
mercado en base a la 'expectativa de una drástica contracción de los resultados operativos en 
1995 así como al incremento del riesgo financiero. La razón de liquidez se redujo de 1.08 veces al 
cierre del año a 0.93 veces durante el actual reporte; la cobertura de intereses pagados (utilidad 
operativa sobre intereses pagados) disminuyó de 1.55 veces en diciembre de 1994 a 0.70 veces, y 
el activo disponible se redujo de N$ 56 millones al cierre de 1994 a sólo N$ 11 mlllones (US$ 1.6 
millones). 

+ . Expectativa de mayores pérdidas monetarias por contar con una posición monetaria 
larga (mayores activos monetarios que pasivos). La politlca de registrar en el balance las 
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inversiones en autopistas conceslonadas como activos monetarios --en un escenario de alta 
inflación- genera pérdidas monetarias, en contraste con empresas como TAIBASA, BUFETE e 
!CA las cuales se beneficiarán por tener mayores pasivos que activos monetarios. 

Las ventas disminuyeron 31% con respecto al primer trimestre de 1994 debido a la reducción del 
32% en los ingresos generados por la construcción; los ingresos por servicios relacionados con la 
operación y tratamiento de agua decrecieron en sólo 0.93% (todas las comparaciones son en 
términos reales). La composición da los Ingresos durante al trimestre actual fua da 95.1 o/o 
proveniente de las actividades do construcción, y da 4.9o/o por servicios de operación y 
tratamiento da aguas. GMD no relieja en el estado de resultados los ingresos por el cobro de 
cuotas en sus carreteras concesionadas porque registra sus proyectos conceslonados como una 
activo monetario de largo plazo. 

El backlog reportado al primer trimestre fue da NS 8,290 millones, sin embargo, es necesario 
ajustar esta cifra porque GMD incluy~ conceptos que no califican propiamente como obra contratada 
por ejecutar, como el contrato de prestación de servicios por distribución y recolección de agua, et 
cual no implica obra por ejecutar y solo contribuye con el 4.9% de las ventas. Además, la compañ(a 
incluye proyectos que todavía no se han documentado como algunas obras para el estado de 
Guerrero, la tenninal de Altamira, una planta de tratamiento de agua en la Ciudad de México y la 
concesión de la carretera Atlacomulco~Maravatío. 

Hay que aclarar que el backlog no resulta un indicador confiable de los posibles ingresos de las 
constructoras, porque pueden incluir proyectos que nunca se construyan o que se pospongan por 
varios años. Este es el caso particular de GMO, qua Incluyó desde su backlog de diciembre de 
1993 el proyecto del metro elevado el cual no sa ha ni siquiera Iniciado, estimando lncluslve 
que sea pospuesto por no ser rentable. GMD informó que su backlog equivale a Ingresos hasta 
por 33 meses, sin embargo recomendamos descartar este indicador, ya que cada proyecto cuenta 
con diferente duración y puede inclusive prolongarse por varios ejercicios. Como ejemplos 
concretos de esto último considérese Ja construcción de presas como la del proyecto Huites, as( 
como el edificio El Aguila (administrado anteriormente por Bufete) el cual podria ser suspendido. 

A pesar del aparente vasto backlog de la compañía, estimamos que los resultados operativos 
continúen deteriorándose debido a los menores volúmenes de obra que están derivando de la 
recesión por Ja que atraviesa la industria de Ja construcción. Durante los primeros dos meses la 
producción del segmento de construcción de infraestructura para el transporte (principalmente 
autopistas) fue 45.4% menor que el mismo periodo de 1994; este es el mercado en que la compañia 
ha concentrado sus actividades durante los últimos 3 años. El 53.2% del backlog de GMD se 
encuentra compuesto por carreteras conceslonadas, las cuales no son rentables en el 
escenario económico actual, aunado al hecho de haber dejado de ser prioritarias para la SCT. 

Por otra parte, durante este sexenio el gobierno apoyará fuertemente el desarrollo del medio de 
transporte sustituto de las carreteras: el ferrocarril, en detrimento de las constructoras que han 
invertido en autopistas concesionadas. Otros proyectos, como el del metro elevado, serán pospuestos 
hasta que las condiciones económicas mejoren (quizá en 1996). Otro mercado en el que GMD ha 
concursado agresivamente es el de distribución, recolección y tratamiento de aguas, pero este 
segmento ha sido afectado negativamente por la recesión económica, disminuyendo 33. 7% 
durante los primeros dos meses de 1995, 

La contracción an los segmentos de la construcción mencionados explican el deterioro del 
margen bruto, mismo que decreció de 32.8% durante el primer. trimestre de 1994 a 18.Bo/o en el 
reporte actual. También Influyó el cambio de la mezcla de proy.ectos, los Cuales se: ~onCen~f'!lron 
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hacia a'quellos· se9mentos con menores márgenes; el 33.4% de los ingresos de este primer 
t.rimestre fué.ro~f.gen8(ad.os-' Pór.'. I~. cOnstfucción de carreteras (con mayores márgenes) en 
comparación· ca~ el _83~5!~. del pri_m~r tri~estre .de 1994. La caída en ventas (aunada a una alta 

. lnflexlblUdad e·n el mlsmo.senUdo por!'l lado de fas costos y gastos de operación) explican el 
deterioro del margen operativo; el cua1 se redujo .de 20.83% durante el primer trimestre de 
1994 a 5.16%' en el pérfodo actual. :.'.' . .. 

·'< _, ":¡}·.· 

La utllldad.dé.:GMD s~ '.iÍÍo 'r~diÍ~ldá''por el ln'cremento del costo Integral de financiamiento 
causado prlri.é:ipálniénté''1iorJas fuerte perdldás cambiarla (NS 519 millones) y las perdidas 
monet:Srt~S (NS 10.4· mlllo:nes)/La.'.pOlft.i~·a d_e- registrar sus inversiones en carreteras concesionadas 
conla··~ctivOS rJiO~et .. a~~.~·~d~.larg~·.p18.z:~'h.a:-Provocado que se tenga una posición monetaria larga 
(mayores 0.cti~!Js.m·aD8tariOs.qúe pa'sivOS) lo i:¡ue en un escenario de alta inflación deriva en fuertes 
pérdidas mo".letaiias.-'.~:~-- f'.:·.-···-~ ·":~~:~~·~-::·¡~ :._, · .. 

~~te me~~~ci~~-~:~ri~~j-t·¡¡íf:~~!~-'~~·l¡~-~~~:f~ .. ~- ~g~-dizarse conforme la inflación se incremente, fo qu~ 
represen la urí punto 'níuy''.í:Jellcadc(para·'GMD. Tómese en cuenta que sus competidores (ICA y 
TFllBJ'.'SA)'.~~ie'.,. __ e~C_Uéii~ra'.rí: repartBridO'.: sU~t8nc_iales beneficios •. gracias. a su alto niy~I '.d.e 
apah:~n.c~-'!1ient.o _(C¡'Ue-_de_~v~·e·~· i~POrt~.~t.es,tga:n.anci~s monetarias). GMD por Jo'co_r:iúa~C? 1 Sderr¡ás 
·de· cargar coii: süs·áuoS ·intereses (Por su elevado apalancamiento) no cuenta con ningún tipo de 
ganancia: ·mC>ñeta~.a;'·.','.:·~'" · 

Para ~I seri·u~~o ;i;~~~~lr~ ~spemmos que la compañía ~po~e ganánclas cambi~rias en e.1 rubro 
correspondiente,-~~" ~mbargo la pérdida monetaria deberá de.aumentar, como' consecuencia del 
incremento erl'fa taSa inflacionaria. · · · 

No nos preoéupa Ía red~ccfón de Jos volúmenes de obra,-~1-la r~ceslón en la Industria de la 
construcción," porque GMD ha superado con éxito otras crisis parecidas (por ejemplo la de 
prin~lpiOs. de la década de los ochentas). sU adminlstracióri tiene gran experiencia en enfrentar 
situaciones como la actual, además posee la capacidad de diversificarse y de reducir su estructura 
para p'oder sobrevivir. Lo que sí nos preocUpa ·slf'! émba-rgo~ es la capacidad de la compañía 
para hacer frente a sus compromisos de corto plazo: !Os activos disponibles se redujeron de NS 
56 millones al cierre de 1994 a sólo NS 11 millones'(USS 1.6 millones),'fa razón de liquidez 
disminuyo de 1.08 veces a 0.93 veces, su cobertura de Intereses pagados (utilidad operativa 
sobre Intereses pagados) se redujo de 1.54 veces a diciembre de 1994 a 0.7 veces en su 
llltimo reporte. Adicionalmente, el pago de cuentas' ¡:jo-reobrarse ha retrasado por la demora en los 
financiamientos de las autopistas La Tinaja-Acayucan y México-Morelia-Guadalajara. 

No creemos que GMD se declare en suspensión de pagos sin embamo debido al Incremento en 
el riesgo financiero. no recomendamos Invertir en esta acción. Para contrarrestar esta 
percepción de la comunidad inversionista, GMD se enc_uentra trabajando intensamente para 
acelerar la recaudación de sus cuentas por cobrar .• TSn s~lo 8ri_ abíil p8sado la empresa recibió un 
pago por NS 33 millones del sindicato de bancos,_ encabezado por Banco. Mexicano y San obras, 
como abono al proyecto La Tinaja-Acayucan. 

La provisión de impuestos del reporte fue de sólo N$ 4a1. mil pesos. Para 1995 esperamos que 
GMD sólo tenga que .enfrentar Impuestos por co.ncepto ·de IMPAC, debido a las perdidas 
netas que reportará. · ' 

La coincidencia en la caída de las utllldades operativas, de fa fuerte perdida cambiarla junto 
con una desfavorable posición monetarl~, provo·:!JrO!" Una pérdida neta en la empresa por 
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. . . ' ' 
NS 281 mlllones. Esto implica una perdida por.acción de NS 9.4614; d.esco'ntando el efecto de 
pérdidas cambiarlas la UPA se ubicaría .en· NS.5.7315 y si adicionalm'ente eliminaramos la 
perdida monetaria este riive_I s~.'!1,C?di_ficar(a ~ NS9.4977>' · 

;.,,.·L· ··: ,·, 
i) .. ;-

Inversiones en autopistas c·~n~e-~IOn~d~~~ •. 

Al 31 de marzo el monto de:est~-~ inv~r¿iOne·s·tueron-de: ·'.:: .. 

ConceSJórl '.' '. ,MÍIÍ~rie~-d~ nuev:oS peso~ 
' ' . ',·"·/ ·.:"'···· 

CuefnaVBca·~Ácapul~·o·., · .:.·:.:· .'. _( ._; · · 
Córdobá-:Ver8cruz ." ·: - ,, 
La Tinaja-Acayucan;Cosól.eacáque 
Méxlco-Morelia-Guadalajari1""' · 
La Ven.ta-Pu.nta'Diamante · 
Atizapán:Venta de carpio.'. · 
Otras · 
Total 

...... 

·1,226.4 ·, 
221.5 
BB0.3 

'330.2 
61.6 
49;1 
45.6 

2,834,7 
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Mayores ventas por obras en el extranjero 
compensaron la carda de ingresos en el mercado nacional. 
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OPINION DE INVERSION 

PROMEDIO 

Bulata reportó una perdida nata de NS 141.9 millones, provocada prlnclpalmanta por la 
luarta perdida camblarla y al Incremento en Intereses pagados. Sin embargo, desde el 
punto operativo calificamos el reporte como positivo. porque las ventas disminuyeron sólo 
1.2%; en contraste. tos ingresos de ICA, Tribasa y GMD, se desplomaron 43.6%, 41.3% y 
31 % respectivamente, mientras que la producción del sector fonnal de la construcción se 
contrajo 28.8'% en el primer bimestre (todas las comparaciones son en términos reales). La 
utilidad operativa decreció 11.2%, reduciendose el margen operativo de 6.02% a 5.41 %. 

La compañía diversificó al riesgo país al aumentar su participación an los marcados 
sudamericanos. Las ventas generadas por proyectos en el extranjero (principalmente en 
Chile y el Ecuador) representaron el 41,9% de los ingresos consolidados (mismas que se 
vieron incrementadas por la devaluación del peso). Bufete esta concursando por contratos 
en Nicaragua, Costa Rica, Estados Unidos y Taiwan. Para 1995 estimamos que las ventas 
generadas en el extranjero contribuirán con el 30% de los ingresos. 

Cambiamos nuestra recomendación de cdnferlon, a ccpromadlon porque la diversificación 
de proyectos en el extranjero atenuará la disminución en la utilidad operativa y neta. Nuestra 
expectativa es que los resultados de Bufete serán mejores que los de GMD y Tribasa: sin 
embargo, el recorte del gasto público y la suspensión de proyectos privados (como el edificio 

Mox.Nf>UI 22.00 UPA 12MeH•l"NP SIADR PIUPA VUAcdón Dtv.porAcddn 
AORS 11.50 1996o N.O. N.O. N.O. 

1995e N.O. N.O. N.O. NP 11.05 NP 0.03 
Raingo52..Sem• Mox.NP t3.50·51.00 1994 0.87 o ... 25.2t AORS 5,65 AORS 0.01 
(mn.-máx.) AORS 5.50·46.00 1993 1.39 1.34 15.87 PNL t:oo Oiv.Yiold 0.11 

Conodda -020 -0.09 ·111.16 Pll'/OUI 1.eo 
Tipo do Gambia NP/USt11 5.87 
Accs. por ADA 3 FOPA NP SIADR P/FOPA Procio Objetivo 12 Mosos N.O, 
Accs. en Clrc. {minonos) 65.6 1996o N.O. N.O. N.O. Tasa Anual do Cree. UPA 5 aftos N.O. 
CapltaJlzación(NPmiUones) 1,444.3 1995e N.O. N.O. N.O. Cree.AolativoUPASaños N.O. 
capitalización (US miUon~) 248.1 1994 1.71 0.93 12.84 PJU Relativo do Acdónt11 ·748.52 
¿Ustad:"onef~KI. Nafinsa? No 1993 1.80 1.74 12.22 P/U RelalivoObjelivo N.O. 

Conocida 2.03 1.79 .10.85 Bumatilldactfl BAJA 
Volatiidadl'I 0.00 

UPA1211ESES . .., ,93-2 . ..... .... 114-1 114-2 94-3 114-4 os.1 95-2e - -·l!ÓxNP .o.oo ''o.oo· · o.ro 1.39 1.17 1.14 1.<0 0.87 -020 N.O. N.O. N.O. 
ADA$. 0.00 ,· 0.00 . ~ 0,00' 1.34 1.05 1.01 1.24 0.48 -0.09 N.O. N.O. N.O. 

(1) Todas las cantfdados están o:prasada9 on poso& nuevos da lln de periodo. La paridad utlllzada para convertir a dólaros as la comMpo ndenlo 
el rw.. de poriodo; en al caso do las cirras proyoc:tadas so utllza el llltlmo dato conocido. En IOdosfos casos, las utiUdados axe luyen partidas 

' extraordinarias y p4tdldas cambiarlas. (2) La serie C PO es la tomada para cakular precios y rTMlltiplos. (3) Tipo do cambio ropreeontu.Uvo al 95.05.03. 
(4) Collficación otorgada porta SMV. (5) T amando como supuesloqUe el P/U dol lncicodo la BMV sin T olmax es do 14.BS voces. (6) Fuente: Indicadores 
BursálilG~ ~MV. Marzo, 95 N.O.·. No dlspof\lblo. N.A.• No apica. 
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Águila), provocarán que los resultados de la compañía sean inferiores al promedio de las 
empresas listadas en la BMV. En el caso del sector construcción bursátil ·anticipamos 
mejores resultados de Cemex y GCC. 

A pesar de la drástica calda de la producción de la Industria de la construcción en México (la cual 
decreció 28.8% durante el primer bimestre de este año), Ja compañía pudo compensar la 
reducción de sus ingresos por proyectos para las unidades de negocio Petróleo y Petroquímica 
(principalmente para PEMEX) y Electricidad (CFE), mediante proyectos mineros en Chile (los 
cuales contribuyeron con el 89% de las ventas del segmento de ccAcereras, Minería y Cementan), 
as( como un mayor volumen de obra en Construcción Urbana. Por ello, las ventas de la compañía 
sólo se redujeron 1.16%, en contraste con los fuertes decrecimientos presentados por el resto de 
las constructoras públicas. Esto lo calificamos como positivo porque es la única compañía del 
sector que ha podido reducir su dependencia del mercada nacional. 

Por unidad de negocio, las ventas de Construcción Industrial se incrementaron marginalmente 
0.8%. Destaca el fuerte crecimiento del 1275.9% en el segmento 11Acereras, Minería y Cementen, 
por obras para Corporación del Cobre Andina y Minera Escondida en Chile; y la mejorla del 
183.3% en ccPlantas lndustriales11 gracias a seNiclos de ingeniería y construcción para Kimbery 
Alfa. Esto compenso la caída de 41.3'% y de 24.5% en ce Electricidad•• y 11 Petróleo y Petroquímica" 
respectivamente. Nos parece positivo la reducción de la dependencia de PEMEX y CFE, 
representando estos el 49.9% de los ingresos contra el 75.3% en el primer trimestre de 1994. 

Para el resto del año esperamos que los Ingresos de ccElectricidadn contlnuen su tendencia 
decreciente, debido a que durante el primer trimestre los principales proyectos ce llave en mano11 
para CFE casi se concluyeron. Por ejemplo: Carbón 11 tiene un avance de 98.4%, .Top~lobaínpo 
fue tenninado y los trabajos en Laguna Verde tienen un avance de 96.5%. Los únicos proy.~ctos 
de gran envergadura en los que se están trabajando es la planta hidroeléctrica de Zimapán (con 
un avance de 79.2%) y la instalación de dos generadores en una planta hidroeléctrica en .Chile 
(con un avance de 19.3%). En cuanto a las obras del segmento Petróleo y Petroqufmlca,·tamblén 
esperamos que decrezcan, porque los proyectos en los que se esta trabajando son, ~e rri~noi
escala que los que se construyeron en 1994; destacan la construcción de un oleoducto ·entr~_do~ 
plataformas marinas en la costa de Campeche (con un avance de 30.1%), trabajos para ldesa en 
su planta petroqufmica en Morelos (40% de avance) y una planta de condensados· en Tabasco· 
(64. 7% de avance). · 

Los ingresos de Construcción Urbana aumentaron 64.7%, sin embargo, anticipamos· que ~ste 
ritmo de crecimiento disminuirá debido a que el proyecto del centro de mejoramiento ambiental . 
para Sanken fue ~oncluldo en el trimestre y el Hospital Lineen para el IMSS en Monterrey tiene un 
95% de avanc_e. En cuanto a Infraestructura, la reducción de los Ingresos del 75.6% se explica por 
el menor volumen de obra, actualmente sólo se esta construyendo en el sistema de alcantarillado·. 
de la sección norte de Houston. 

DISTRIBUCION DE VENTAS PRIMER TRIMESTRE 1995 
lnfraostructura Otras 

Construcción 2.2 % Conslruccionos 
Urbana 0.4% 
14 

Construcción 
Industrial 

82.6% 
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VENTAS (mis DE NS) Trlm 1, 95 Trlm1, 94 .· Var. o/o' 

Construcción Industrial 298,454 296,049 . o.so/o 
Petróleo y Petroquímlca 84,027 111,336· ·;24.5%' 
Eleclrlcldad 96,366 164,028 '·~'. -~41.3%. 

Plantas Industriales 12,725 4,491 · 103.3%; 
Aceraras, minería, cemento 103,947 ··7,555. 1275.9% 
Instalaciones Manufactureras 1,389 '·' 8,639 , ,·.e3.9% 

Construcción Urbana 53,232 32,313 64.7% 
Infraestructura 8,063 33,056. · .. ·. -75:6%. 
Otras Construcciones 1,521 4,108 ·63.0%-

Proyecto Ecológicos 251 3,319 -92.4% 
Otros ,1,270 789 :,61.0o/o 

Total 361,27.0 365,526 -1.2%" 

El margen bru.to disminuyó de·.15% a 13.5% como resultado del Incremento en la· depreciación, 
que se debió a la consolldaC:ión de· los activos de Ovalle (la empresa chilena adquirida en el 
segundo semestre de 1994) y la revaluaclón de parte de la maquinaria (valuada en dólares). La 
reducción del 1 O.So/o en los gastos administrativos es producto de la disminución del 20% en el 
p~rsonal y de los menores gastos de promoción y elaboración de concursos por el retraso de la 
obra pública y Ja suspensión de proyectos privados. En consecuencia la relación de gastos sobre 
ventas se redujo de 8.99% a 8.12%. Resultado de lo anterior, el margen operativo fue menor, al 
pasar de 6.02% al primer trimestre de 1994 a 5.41 %; sin embargo, este margen no lo consideramos 
como negativo ya que las constructoras que se dedican a la construcción industrial tienen menores 
márgent!s. Además de que se encuentra dentro del rango de los márgenes operativos repor:tado.s 
pOr la compañía en los últimos 2 años y medio (el promedio ha sido 6.58%). -

El, fuerte incremento en el costo integral de financiamiento explica la perdida neta rep0rt8da; .I·~·· 
compañía presentó un CIF por NS 164 millones, 8.3 veces superior a la utilidad operativa del· 
trimestre (N$ 19.5 millones). Este aumento se debió principalmente a la mayor pérdida cambiaría; 
el aumento de los intereses pagados y las perdidas monetarias (en contraste con ICA y·Tribasa::. · 
que reportaron ganancias monetarias). El aumento en los intereses pagados fue provocado pOr 81 
incremento del apalancamiento de Ja compañía, al consolidar la deuda de Oval/e denomin8da en 
inéineda extranjera, la contratación de deuda por US$ 70 millones para financiar capital de trabajé> 
y arrendamientos linancieros por NSS 26 millones. La pérdida cambiarla fue de NS 119.millones,' 
no obstante, esperamos que este monto se reduzca a partir del segundo trimestre-por:,ra·· 
ap-reciación del peso. En cuanto al Repomo, éste fue un costo por NS 16.2 millones debido.a la
posición monetaria larga (activos monetarios mayores que los pasivos monetarios) y ·a-18 nláyOÍ 
inflación. En conclusión, por el aumento en los intereses pagados y las pe.rdidaS mciiie"tB.rias· 
esperadas, estimamos que el CIF continuará siendo un costo para la empresa en el Se9un.do y . 
tercer trimestre. i · 

.En el rubro de "otras operaciones financieras" se reportó un ingreso por N$ 3.7 millon"0~: d0íiVado:·:· 
del crédito mercantil (goodwill) por Ja compra de Ovalle. Con relación a los impuestos, la Piovislón 
por NS 2.9 millones se debe al IMPAC y PTU; para el resto del año la provisión de impuestos debe 
perm~necer baja por la reducción 4:sperada en la utilidad antes de impuesto.s: La compañía .. 
reportó ingresos por _NS 1.5 millones por el reconocimiento mediante el método de Participacló~ en 
las utilidades de asociadas y subsidiarias no consolidadas. · 
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Más que la reducción de las utilidades operativas causada por la recesión en que se encuentra la 
industria de la construcción, la principal preocupación entre los participantes del mercado es la 
liquidez y solvencia de las constructoras. En el caso de Bufete, aunque el apalancamiento Se ha 
incrementado (pasivo total a activo total) de 58% al cierre de 1994 a 62.72º/c: por la c~·nt~atac~ón de 
pasivos (ver CIF), cor:'lsideramo~ que la compañía pagará sus compromisos de~C~.~~:p_lazo. La' 
razón de liquidez es 1.47 veces (menor que el 1.56 veces a diciembre de 1994) y lá .cÓbertura de 
intereses pagados (utilidad operatiya sobre intereses pagados) es 1.62 v'eC:es, las ~ua!es son 
superiores a las de Tribasa Y. GMD: · 

El backlog por tipo de obra al 3.1. d.e marzo de 1995 es: 

'BACKLOG 

· cd~~trU~'~lón lndús.irt~I 
Pet_roleo y Petroql!imica 
Electricidad . , 
Plantas Industriales 
Aceraras, mine(la; cemento 
Instalaciones· Manufactureras 

Construcción' Urbana 
Infraestructura ... 

· Otms Construcciones 
Proyecto Ecologlcos 

. Otros 

Miles de NS 

842i497 
444,671 
170,365 

45,969 
161,889 

19,603 
1,443,807 

336,997 
2,637 
2,637 

2,625,938 

... ' 

Creemos que el baCklog n~ es un indicador confiable de los posibles ingresos de las constructoras, 
porque se pueden incluir proyectos que nunca se construirán o que se pospondrán por años, este 
es el caso de a·úfete que había Incluido en su backlog el contrato para la construcción de el edificio 
u El ÁguilB.i •. corl un· VBlor ·de N$495 millones, el cual se ha suspendido Indefinidamente. Así mismo, 
la compañía i~cluye conceptos que no son propiamente obra contratado por ejecutar como: el 
contrato _de prestaCi~n de servicios por distribución y recolección de agua en Ja Ciudad de México, 
que no implica obra por ejecutar. Quitando este concepto;- el backlog se reduciría dramaticamente. 
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