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INTRODUCCION

RESUMEN

Este trabajo tiene por objetivo el presentar procedimienios para evaluar
proyectos de inversién en carreleras en México, bajo conocimiento incierto en
diferenies rubros de ingresos y egresos de un proyecto, bajo los supuesios
comunmente aplicados en México, Se considera un enfoque no probabilista para
el fratamiento de la incertidumbre: el Andlisis por Intervalos, Como criterios para
la evaluacidn financiera de un proyecto se loman el Valor Presente, la Tasa
Interna de Retorno, el Periodo de Retorno y el Periodo de Retorno Descontado.
Se ilustra todo Io anterior a través de un caso hipotético, basado en cifras y datos
CErcanos a un proyecto real.

El andlisis financiero de un proyecto de inversion se realiza para determinar la
conveniencia de invertir en dicho proyecto. Como criterios para la evaluacion
financiera de un proyecto se toman al Periodo de Retormno, el Periodo de Retorno

Descontado, el Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno.

Para la aplicacion de los criterios antes mencionados, se debe considerar el calculo
del Estado de Flujos de Efectivo del proyecto en analisis. Para obtener dicho estado
es necesario considerar ciertos rubros, [os cuales por su misma naturaleza pueden
ser 0 no conocidos con certeza, por lo cual se debe considerar cierta inceridumbre
asociada a estos rubros.

El conocimiento del valor de los rubros permitira realizar el analisis financiero a fravés
de los siguientes enfogues:

Enfoque determinista, en éste todos los rubros que intervienen en el calculo son
conocidos con certeza.

Enfoque probabilista, en éste alguno de los rubros es incierto, sin embargo, la
incertidumbre asociada a éste se puede manejar a través de |a teoria de probabilidad,
ya que se puede conocer informacion como la media, la varianza y/o la distribucion de
probabilidad de este rubro desconocido.



Enfoque de conocimiento incierto, en este no se conoce con certeza el valor de por |o
menos un rubro y no se conoce informacion probabilistica de este. Sin embargo,
existen técnicas que tratan este tipo de incertidumbre: el Analisis por Intervalos y los
Conjuntos Borrosos.

El caso de aplicacion se realiza en un proyecto carretero, en donde se consideran
cifras y datos cercanos a los de un proyecto real, por lo que el primer capitulo
presenta a los diferentes rubros que se deben de considerar en el analisis financiero
de un proyecto como este; una vez obtenidos los flujos netos de efectivo para del
caso (con los cuales se realizara el analisis financiero) se obtienen las expresiones
de los criterios del andlisis financiero, en dichas expresiones se contemplan los
rubros carreteros a considerar en el analisis.

En el segundo capitulo se realiza el analisis financiero considerando al financiamiento
externo y sin considerar a éste, analizando el impacto que tiene el financiamiento en

este tipo de proyectos.

En el tercer capitulo se presenta al andlisis por intervalos y a las expresiones de los
criterios del analisis financiero que fueron modificadas para utilizarlas con el criterio
de analisis por intervalos.

Una vez estudiado el enfoque de conocimiento incierto con la técnica de analisis
por intervalos, se establecen las ecuaciones para obtener a los flujos netos de
efectivo intervalares, que son el resultado de tener un rubro bajo incertidumbre, a
continuacién se presentan los criterios del analisis financiero intervalares. Con
dichos criterios se realiza el analisis financiero, este analisis se realizo sin
financiamiento (cuarto capitulo) y con financiamiento (quinto capitulo), para
evaluar el impacto del financiamiento en proyectos de inversion.



1. ANALISIS FINANCIERO DE PROYECTOS DE
INVERSION EN AUTOPISTAS

1.1 INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es presentar los criterios para la evaluacion financiera de
proyectos de inversion y aplicarlos para proyectos de inversion en autopistas mexicanas.

Dichos criterios son.

1. El Periodo de Recuperacion (PR).
2. El Periodo de Recuperacion Descontado (PRD).
3. El Valor Presente Neto (VPN).

4. La Tasa Interna de Retorno (TIR).

Todos estos criterios tienen un elemento en comun: el concepto de flujos netos de efectivo.
Por tal razén, la segunda seccion de este capitulo presenta los conceptos generales
asociados con los flujos netos de efectivo. En la tercera seccion se presentan los diferentes
rubros que intervienen en el calculo de un fluo neto de efectivo para proyectos en
autopistas. En la cuarta seccion se desarrollan expresiones analiticas para determinar los
flujos netos de efectivo bajo supuestos usuales en México. En la quinta seccion se presenta
la aplicacion de los resultados de las secciones anteriores para la evaluacion financiera de
un proyecto en autopistas. Finalmente, la sexta seccion presenta las conclusiones del

capitulo.



1.2 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO

Un Flujo Neto de Efectivo (FNE,) es el fiujo de efectivo que recibe un inversionista en un

cierto periodo t, una vez cumplidas sus obligaciones fiscales y legales. Una manera de

obtenerlo consiste en restar a los ingresos (I, ), todos los egresos (E,) y las obligaciones

fiscales y legales durante dicho periodo t [2]. A la sustraccion de los ingresos menos los
egresos se le llama ingreso gravable ( IGR, ).

En México, las obligaciones fiscales (pago de impuestos) se calculan coma:

Impuesto sobre el ingreso = (I - E )T| (1.1)

donde T, es la tasa de impuestos sobre |os ingresos.

La principal obligacién legal de tipo laboral es el pago del reparto de utilidades a los
trabajadores, que se calcula como:

Reparto de utilidades a los trabajadores = (I - E)T, (1.2}

donde T, es |a tasa del reparto de utilidades a los trabajadores.

Como se puede observar, ambas obligaciones tienen en comun el calculo del ingreso
gravable. Teniendo en cuenta este concepto, se pueden presentar las siguientes

situaciones:

1. IGR, z 0, los ingresos de un cierto periodo t exceden a los egresos.



2. IGR, <0, los egresos de un cierto periodo t exceden a los ingresos.

Si bien en ambas situaciones deben cumplirse las obligaciones fiscales (impuestos) y
legales (reparto de utilidades a los trabajadores), en la segunda situacidn estas obligaciones

valen cero.

Considerando los pagos anteriores, un flujo neto de efectivo para cualquier periodo t se
calcula como:

FNE, =1,-E - (1, -E)T, - (1, -E)T, (1.3)

Sisehace T, = T, +T,, la relacién anterior (1.3) se puede escribir como.

FNE, =(L,-EXI-T;) (1.4)

Para periodos donde se realiza la amortizacion generada por un financiamiento externo, el
FNE, de dicho periodo debe considerar el pago de la amortizacién (de acuerdo a la

legislacion fiscal en Mexico no es deducible de impuestos), por lo que el FNE, en este caso

es.

FNE, = (I,-E)(1-T;) - A, (1.5)

En la segunda situacion, es decir, cuando el ingreso gravable en un cierte periedo es igual ©
menor que cero, el flujo neto de efectivo correspondiente se calcula de la siguiente forma:



FNE, =1-E, -A, (1.6)

Por lo tanto, el flujo neto de efectivo para un cierto periodo es:

1L-E,-A, si IGR, <0

(1-T)1,-E)-A, si IGR >0 )

FNE, ={

1.3 RUBROS QUE CONFORMAN A LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
PARA PROYECTOS DE AUTOPISTAS CONCESIONADAS

El desarrollo econémico y social, asi como el previsible potencial de crecimiento del pais,
han impulsado |la modernizacion carretera como una base para el sistema nacional de
transporte. El Plan Nacional de Desarrollo [23] establece varios objetivos especificos
aplicables al desarrollo de la infraestructura carretera nacional, tales como: ampliar la
cobertura de la red de caminos y puentes de cuota, agilizar las vias congestionadas, reducir
tiempos y costos del autotransporte y ofrecer una respuesta mas eficaz a la creciente
demanda de estos servicios.

Para la conservacion y expansion de la infraestructura carretera, la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes contempla |a participacion de los particulares a través de un
regimen de concesiones, fundamentado en la Ley de Vias Generales de Comunicacion [23).
Una caracteristica de las concesiones consiste en que éstas se otorgan no como un acto

discrecional de la dependencia, sino preferentemente a través de licitaciones publicas.



El otorgamiento de concesiones al sector privado es un esquema factible, ya sea para la
creacion de nuevas obras de infraestructura o para la operacidén, explotacion vy
mantenimiento de las existentes.

A través de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, el Gobierno Federal otorga
concesiones a los inversionistas interesados en la construccién, operacion y/o conservacion
de las autopistas. Como es natural, para un inversionista particular, el atractivo de un
proyecto de inversion en carreteras radica en su rentabilidad financiera. Asi, desde el punto
de vista financiero, la informacion relevante para un proyecto concesionado con
construccion y operacion en México incluye 10s siguientes aspectos:

» Elingreso por cuotas que se obtiene a lo largo de un ano de operacion de la autopista es
ICU

« El aforo vehicular TCAV..
« Los costos de construccion (INV, ).

+ Los costos adicionales en la operacion de la carretera, como son: los costos anuales de
operacion (COPA ), los costos anuales de conservacion (CCOA,) y los gastos de
reconstruccion (GR, ).

« El impuesto federal sobre concesiones (IFC,), que de acuerdo con el régimen de
concesiones es igual al 0.5% sobre el ingreso por cuotas del afo correspondiente;

IFC, = 0.005I1CU,

Para facilitar el analisis, en este documento se adoptan los siguientes supuestos:

1. Todos los flujos (ingresos o egresos) son considerados como realizados al final de
cada ano qQue dura |a concesion.

2. Todas las cifras utilizadas se expresan en pesos constanies.

3. El aforo vehicular se supone que tiene un crecimiento anual geométrico con una
tasa (constante) TCAV.,.



1.4 FLUJOS DE EFECTIVO PARA PROYECTOS DE AUTOPISTAS EN
MEXICO

o Los diferentes rubros que determinan a un flujo neto de efectivo para un periodo t son;

ICU. = ICU.(1+ TCAV}FE'I t>k {1.8)

donde k representa al primer afio de operacion (afio k).

« Los egresos ( E, ) para un afio t son.

E, = COPA +CCOA, +IFC, + GR, + INT, (1.9)

en donde INT, son los intereses devengados para un financiamiento externo.

El ingreso gravable para un cierto afo t se puede calcular mediante |la substraccion de los

ingresos y los egresos, esto es,

IGR, =-INV, + P, +0,995ICU, - (COPA, + CCOA, +GR, +D, +INT,) (1.10)

donde P, representa la deuda adquirida en el afo t ¥ A es la amortizacion o pago a

principal de |la deuda en el mismo periodo t.

Con base en la ecuacion (1.7), se tiene que, si en un ciero afo el ingreso gravable es
positivo, enfonces



FNE, =[TEIJH{| +TCAV)'"™*-(COPA, + CCOA, +IFC, +GR, + m‘nl)l{x -T;) -INV, +P, - A, (1.12)

y, en caso contrario ( IGR, < 0), entonces

FNE, =-INV, + P, +0.995ICU - (COPA, + CCOA, +GR ) - A - INT, (1.11)

La tabla 1.1 presenta la forma de obtener el ingreso gravable. La tabla 1.2 muestra la
obtencién de un flujo neto de efectivo para un arfo t, dependiendo de su ingreso gravable

correspondiente.

1.5 CRITERIOS COMUNES PARA ANALIZAR UN PROYECTO DE
INVERSION

El andlisis financiero de un proyecto de inversidon puede hacerse a través de diferentes
criterios que permiten determinar la conveniencia financiera de un proyecto. Los criterios
mas comunes [33] son: el periodo de recuperacion, el periodo de recuperacion descontado,
el valor presente neto y la tasa interna de retorno, mismos que a continuacion se presentan

y se aplican para el analisis financiero de un proyecto de inversion en autopistas.
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TABLA 1.1 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE EN UN PERICDO DETERMINADO,

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGRy)
t=0 _INV,
Ist=<k -INV, +0.995ICU,(1+TCA)"" - (COPA + CCOA +GR, +D,)
t>k "INV, +0.995ICU, (1+ TCA)"™* - (COPA +CCOA +GR,)

TABLA 1.2 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCION DE UN FLUJO NETO DE EFECTIVO PARA UN PERIODO t.

CONDICION FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNE,
t = ﬂ —IN\"'
IGR,<0 -INV, +P, +0.995ICU - (COPA + CCOA +GR,)- A, - INT,

IGR>0;t<N’

ANV, + P, +[u.9951cu,{1.04 )" - (COPA + CCOA +GR, +D, + m'r,].][l E N

IGR>0:t>N

-INV, +P, +[u.9951cuk(1 .04)"* - (COPA +CCOA +GR, + [N'I;}][l )k

"N es el periodo en el que la depreciacion deja de ser considerada.




1.5.1 PERIODO DE RECUPERACION

El periodo de recuperacion es el periodo en el que se recupera |a inversion inicial [12]. El
periodo de recuperacion n corresponde al periodo en el cual la suma de los flujos netos de

efectivo es igual a las inversiones iniciales incurridas para la realizacion del proyecto.

La relacién que expresa lo anterior para un proyecto de inversion en autopistas es:

Y INV, = Y FNE, + Y FNE, ' (1.13)

] 1Pk ek

en donde:;

P = Conjunto de afos dentro del periodo de operacion de |a carretera para los
cuales IGR, > 0.

Q= Cun]mllﬂ de anos dentro del periodo de operacion de la carretera para los
cuales IGR, < 0.

INV, = Inversion realizada en el aflo t .

FNE, = Flujo neto de efectivo del proyecto para un afio t.

La conveniencia financiera de un proyecto, para este criterio, se define en términos del ano
de recuperacion de la inversion inicial y del afo en que el inversionista desea que esto
ocurra. Por ejemplo, dado un cierto proyecto por analizar, si el inversionista considera
conveniente recuperar su inversion en 5 afios y el periodo de recuperacion se presenta en el
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afio 7, desde el punto de vista del inversionista no es conveniente la inversion en este
proyecto,

La expresion anterior, aplicada al caso de autopistas en México, es la siguiente:

Y INV, = Z[— INV, + B, +[0.9951CU, (1+ TCAV)"™*- (COPA, + CCOA, +GR, +INT)|(1- T,) - A |

=0 1133

+ ¥ [~ INV, +P, +0.995ICU, - (COPA, + CCOA, +GR, +INT, + Al)] (1.14)
e

La principal ventaja de este criterio radica en su sencillez, tanto de comprension como de
cdlculo. Sin embargo, presenta varias desventajas [10}:

» No toma en cuenta los fiujos de efectivo posteriores al periodo de recuperacion.
» No actualiza el valor del dinero en el tiempo.

* Adopta un tiempo arbitrario y subjetivo como base para decidir la conveniencia de la
realizacion de un proyecto.

1.5.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO

La finalidad de este criterio es determinar el afio en el que se recupera la inversion inicial,
tomando en cuenta el valor que el dinero tiene en el tiempo. El periodo de recuperacion
descontado es el periodo en el cual la suma de todos los flujos netos de efectivo
descontados (para cierta tasa de descuento) es igual a la suma desconlada de las

inversiones iniciales [10]. La forma de obtenerlo es mediante la siguiente expresion:
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FNE zwuu:1 (1.18)

_me:}: Loy

tef (] + i)t =0 (l + i)l

en donde:

P = Conjunto de afios dentro del periodo de operacion de la carretera para los
cuales IGR, > 0.

Q = Conjunto de afos dentro del periodo de operacion de |a carretera para los
cuales IGR, <0,

INV, = Suma de las inversiones realizadas hasta un periodo t .
FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo t.

i = Tasa de descuento.

La conveniencia financiera de un cierto proyecto, depende de los tiempos en los que se
espera recuperar (de acuerdo con el inversionista) y en los que se desea la recuperacion de
la inversién. Si el tiempo en el que se estima ocurrira la recuperacion es menor que el
tiempo en que desea el inversionista recuperar su inversion, el proyecto se considera
conveniente para el inversionista.

La expresion para calcular el periodo de recuperacion descontado para el caso de autopista
en México es:

5 vy, = 3| VAR +[0.99s1CU, (1+TCAV)"™ _{Ecr:l;;ut +CCOA, +GR, +INT,)|[1-T) - A
=0 el +i

(1+i) b

+El— INV, + P, +0.995ICU, -(COPA, + CCOA, + GR, + INT, +al)]
1=Q



Comao ocurre con el criterio del periodo de recuperacion, la ventaja principal de este criterio
es su sencillez, sin embargo, a diferencia de aquel, los flujos nelos de efeclivo son
descontados y con esto se incorpora el valor del dinero en el tiempo.

Este crilerio tambien presenta algunas desventajas [10]:
« No toma en cuenta los flujos de efectivo posteriores al periodo de recuperacion.

« Adopta un tiempo maximo arbitrario como criterio para decidir la conveniencia de la

realizacion de un proyeclo.

1.5.3 VALOR PRESENTE NETO

El valor actual del dinerc en el tiempo puede utilizarse como una medida de |la conveniencia
de un proyecto de inversion. Para su determinacion se puede usar una fasa de descuento,
llamada asi porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente en el
presente. A los flujos expresados en su valor en un liempo base se les llama flujos
descontados [25]. El Valor Presente Neto (VPN) es el valor monetario que resulta de la
suma de los flujos netos de efeclivo descontados [4]. Entonces el VPN equivale a comparar,
sobre una misma base temporal a todas las ganancias esperadas contra todos los
desembolsos necesarios para producir esas ganancias (en términos de su valor equivalente
en ese momento o tiempo cero) [13].

El VPN se obtiene de la siguiente forma:
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il =Z[ FNEt]'FZ[FNE,] (1.47)

L (+0)' ] iL+i)

en donde:
P = Conjunto de anos para los cuales IGR, > 0.
Q = Conjunto de afos para los cuales IGR, <0,
FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo .

i = Tasa de descuento.

Para que un proyecto sea considerado conveniente, la suma de las ganancias actualizadas
deben ser mayores que |os desembolsos aclualizados, lo cual dara por resultado que el
VPN sea mayor que cero. Asi, la regla decisional para determinar la conveniencia para un
inversionista en un proyecto, es la siguiente [21).

1. §i VPN < 0, |a realizacion del proyecto no es conveniente para el inversionista, ya que la
realizacion del proyecto le genera pérdidas.

2. Si VPN > 0 la realizacion del proyecto es conveniente para el inversionista, ya que la
realizacion del proyecto implica ganancia para éste

3. Si VPN = 0 no se aumenta el patrimonio del inversionista.

La expresion que calcula este VPN para proyectos de inversion en carreteras en México es:

PN -INV, + P, + [ﬂ.QEISTCUh(I +TCAV) ™" —(COPA, +CCOA, +GR, + INTL}][I -T;)-A,
) § (1+i)
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5 ~INV, + P, +0.995]1CU, —(COPA, + CCOA + GR, +INT, + A )
T (|+ i)t

(1.18)

Este criterio cuenta con las siguientes ventajas [30]:
» Considera a todos los flujos de efectivo a |o large del proyecto de inversion
« Utiliza una tasa de descuento en su analisis.

« Actualiza el valor del dinero en el tiempo.

Una desventaja de este criterio es la necesidad de adoptar una tasa de descuento (que
puede ser dificil de determinar), la cual es un indicador subjetivo del inversionista.

1.5.4 TASA INTERNA DE RETORNO

Este criterio determina la tasa de descuento a la cual el valor presente neto de los flujos
netos de efectivo es igual a cero [6]. Por lo tanto, la TIR se considera como la tasa de
descuento con la gque el inversionista recupera el capital invertido (cabe aclarar que si
VPN=0, el proyecto no genera beneficios). La expresion para calcular la TIR consiste en
hacer el VPN = 0 en la ecuacion 1.17, asi la TIR se obtiene a partir de la expresion
siguiente:

<[ FNE, FNE,
“‘E[umm‘}%[tnﬂm'} (1.18)

en donde:
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P = Conjunto de afos para los cuales IGR, > 0.
Q = Conjunto de afios para los cuales IGR, < 0.
FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo j

i = Tasa de descuento.

De acuerdo con este criterio, la conveniencia de invertir en un proyecto se puede calcular
mediante la comparacion de la TIR con |a tasa de descuento del inversionisla, teniendo las
siguientes posibilidades:

1.5 TIR > Tasa de descuento del inversionista, el proyecto se considera conveniente ya
que su realizacion implica que el inversionista se beneficia con la inversion en este

proyeclo.

2. Si TIR < Tasa de descuento del inversionisia, el proyecto no es convenienle, ya que
implica que el inversionista no saldria beneficiado con la realizacion del proyecto.

3.Si TIR = Tasa de descuento del inversionista, la realizacion del proyeclo no cambia el
bienestar del inversionista, entonces la conveniencia de este radica en los factores de
naturaleza no financiera (algun otro interés del inversionista), es decir que el VPN=0,

La expresidn para calcular la TIR para proyectos de autopistas en México es la siguiente:

0-3 ~INV, +P, +[u.9951‘r:uh[| +TCAV)"“ -(COPA, + CCOA, +GR, + lNTl)l(l ~T,) - A,
i ITT] (1+T|RJI

~ INV, + PRE +0.95ICU, - (COPA, +CCOA, +GR, +INT, +A )
+3, (1.20)

- (1+TIR)'
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(INV, + P, + [n.aas'rcu,(l +TCAV)™ - (COPA, +CCOA, +GR, + mn}]{n S
ﬂ:
z; (1+TIR)'

(1.20)

[—INV, + PRE + 0995ICU, — (COPA, + CCOA, +GR, + INT, + A,)
ee| (1+TIR)

Algunas ventajas de considerar este criterio son las siguientes [33]:

« Representa un indice intrinseco o interno al proyecto y solo depende de los flujos netos
de efectivo de éste [10, 24].

« El valor del dinero en el tiempo que se emplea en este criterio equivale a suponer que
todo el dinero que se recibe se reinvierte y gana interés a una tasa igual a |a tasa interna
de rentabilidad [1].

Existen otros criterios para evaluar un proyecto de inversion, sin embargo algunos autores
como Copeland y Weston [10] sefialan que tanto el VPN como la TIR presentan las ventajas
de que toman en cuenta a todos los parametros involucrados en un proyecto de inversion y

consideran el valor del dinero en el tiempo.

1.6 RESUMEN

En este capitulo se presentaron los criterios mas usuales para analizar la conveniencia
financiera de realizar un proyecto de inversion, estos criterios son los siguientes: el Periodo
de Recuperacion, el Periodo de Recuperacion Descontado, el Valor Presente Neto y la Tasa
Iinterna de Retorno. De estos criterios el Periodo de Recuperacion y el Periodo de
Recuperacion Descontado son criterios muy simples de entender y de calcular, ademas de
que el inversionista facilmente puede darse cuenta del tiempo que tardara en recuperar su
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inversion. Por otro lado, los criterios del Valor Presente Nelo y la Tasa Inlerna de Retorno
consideran todo el horizonte de planeacion del proyecto, considerando el valor del dinero en
el tiempo.

En este capitulo se desarrcllaron las expresiones generales para |0s cuatro criterios en

proyectos de inversion en autopistas de Mexico.



2. ESTUDIO DE CASO: UN PROYECTO DE
INVERSION EN AUTOPISTAS

2.1 INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es mostrar algunos conceptos y cCriterios de evaluacion
financiera para un caso hipolético de inversion en un proyecto de autopistas concesionadas,
asi como analizar el impacto del financiamiento externo sobre su rentabilidad. El caso
analizado se elabord con base en un proyeclto real. Para fines de mantener la
confidencialidad de este proyecto, se hicieron modificaciones menores a la informacion y a

los datos del proyecto.

El capitulo se divide en cinco secciones. En la segunda seccion se presentan los
antecedentes generales del caso en estudio. En la tercera seccion se desarrollan las
expresiones generales que permiten determinar los flujos netos de efectivo de dicho caso.
El analisis financiero sin considerar el financiamiento externo se presenta en la cuarta
seccion, En la quinta seccion, se presenta el andlisis financiero considerando financiamiento
externo. En la sexta seccidon se analiza el impacto del financiamiento externo sobre el

proyecto, Finalmente, se presentan las conclusiones del capitulo en la séptima seccion,

2.2 ANTECEDENTES GENERALES

Este caso supone que el Gobierno Federal otorga una concesion a un inversionista para la
construccion, operacion y conservacion de una autopista concesionada. La evaluacion se
basa en la convencion del fin de ano (todos los egresos e ingresos se presentan al fin de un
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afo). Todas las cifras estan presentadas en miles de pesos, Las caracteristicas del proyecto
son:

« Laconcesion es por 30 arfios.

« En el proyecic de inversién se distinguen dos periodos no traslapados: 1 afo de

construccion y 29 de operacion

« El costo total de construccion es de $450,000 (INV,) y se eroga integro al principio del
primer afio (t=0).

« El financiamiento externo consta de dos préstamos: uno a mediano plazo y otro a largo
plazo. Las condiciones de estos financiamientos se presentan en las tablas 2.1y 2.2,

« Elingresc por cuotas al final del primer afic de operacion ( 1CU, ) se estima en $25,000.

« A precios constantes, los costos anuales de operacion (COPA) y de conservacion
(CCOA ) para la carretera propuesta se estiman en $1,000 y $850, respectivamente.

« El valor total de los bienes depreciables es de $300,000. La depreciacion adoptada es
lineal, a 20 anos. Por lo que se aplica para |os afios 2 a 21.

s Los gastos de reconstruccion (GR,) se estiman en: $1,600 (afo 5), $8,500 (afio 8), $1,600
(afio 13) y $13,500 (afio 17).

2.3 EXPRESIONES DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DEL CASO

Los flujos netos de efective se determinan considerando los supuestos y practicas usuales
en Meéxico. Estos incluyen:

» La practica usual en Meéxico supone una tasa de crecimiento geomélrico del aforo
vehicular ( TCAV ). Para el proyecto en el que se basa este casc, se adoptd una tasa del
4 % anual. Entonces, para un cierto afic (t > 2), el ingresc por cuotas puede calcularse a

partir de |a siguiente expresion:

ICU: = ICU: (1 + TCAV)"* = 25,000(1.04)"" (2.1)
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TABLA 2,1 FINANCIAMIENTO EXTERNO DE MEDIANO PLAZO

ANO CAPITAL INTERESES AMORTIZACION SALDO |
0 225000 (i} 0 225000,
1 225000 21375 0 225000
2 225000 21375 225000 0

TABLA 2.2 FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LARGO PLAZO.

ANO CAPITAL l INTERESES J AMORTIZACION SALDO
0 225000 15750 0 225000
1 225000 15750 0 225000
2 22500 15750 0 225000
3 225000 15750 0
4 225000 15750 0
5 225000 15750 0
6 225000 15750 0
7 225000 15750 5000
B 220000 15400 10000
9 210000 14700 15000
10 185000 13650 5000
11 180000 13300 15000
12 175000; 12250 20000
13 155000 10850 25000
14 130000 9100 20000
15 110000 7700 30000
16 80000 5600 30000
17 50000 3500 30000
18 20000 1400 20000
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« El impuesto federal de concesiones para un cierto afo t, IFC,, es del 0.5% del ingreso

por cuotas del ano respectivo, por lo que:
IFC, = 0,0051CU, = 0.0051CU,(1.04)"* (2.2)

+ La depreciacion adoptada es lineal, a 20 afos.

Sustituyendo las expresiones 2.1 y 2.2, en la ecuacion general de los flujos (ecuacion
1.11),para un cierto afio t, si el ingreso gravable correspondiente IGR, es positivo, el fluo
neto de efeclivo para ese afio es:

FNE, = —INV, + [u.yasmu,u.mr" ~(COPA + CCOA +D, +GR, + INT, )](l -T;)-A, (23)
El flujo neto de efectivo para un afio 1 del periodo de operacidn es:
FNE, = ~INV, +[0.9951CU (1.04)"* - (COPA + CCOA +GR, + In)|(1-T;) - A, (2.4)

Si los costos anuales de operacion ( COPA ), de conservacion (CCOA ) y la depreciacion
son constantes, las ecuaciones 2.3 y 2.4 se reducen y quedan como sigue:

FNE.=-|N'v,+[{|.9951CU2(1.941”-mssn-GR,-lmt}][l-'rl.j-.&l y 2sqis21 (2.5)

FNE, =-IN‘V,+[l}.9951CU,[LD4]”-ISSD~GR1~Inlll](l—TT}-Al , 22<1230 (2.8)

Por otro lado , en un cierto ano t del periodo de operacion el ingreso gravable IGR, es
negativo, el flujo neto de efectivo para un periodo t es!
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FNE, =-INV, +0,995ICU, - (16850 + GR )- A, - Int, , 2<t<2l (2.7)
FNE, = -INV, +0.995ICU, - (1850 +GR,)- A - Int, , 22s1<30 (2.8)

Las expresiones del ingreso gravable se presentan en la tabla 2.3. La tabla 2.4 muestra |as

expresiones de los flujos netos de efectivo,

2.4 ANALISIS FINANCIERO SIN CONSIDERAR FINANCIAMIENTO EXTERNO

Para el inversionista se realiza el analisis financiero sin considerar el financiamiento, para
analizar |a conveniencia de realizar el proyecto cuando éste aporta loda la inversion inicial

necesaria para la realizacion de este proyecto.

Para realizar el analisis financiero es necesario desarrollar el Estado de Flujos de Efectivo
(documento contable que muestra el importe total de efectivo que ingresa y que sale del
proyecto durante un ano t). Este puede prepararse para dar a conocer |as fuentes y las
aplicaciones de efectivo que han existido en un periodo, eslo es, para presentar las causas

de los aumentos o disminuciones en el efectivo [21].

La tabla 2.5 muestra el Estado de Flujos de Efectivo para el caso, sin considerar el
financiamiento externo. Esta tabla muestra el fiujo de caja neto del proyecto. En dicha tabla
se observa que el flujo neto de efectivo es positivo desde el primer afio de operacion (final
del afio 2) y a lo largo de todo el horizonte de planeacion. Esto indica que con |a realizacion
del proyecto es posible solventar, para todos los afios del proyecto, los compromisos
previstos por adquirir, sin enfrentar problemas de liquidez durante la operacion de la
concesian.

Ademas de la liquidez, el analisis financiero debe considerar criterios diferentes de

evaluacion financiera tales como: el Periodo de Recuperacion (PR), el Periodo de
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TABLA 2.3 ECUACIONES GEMNERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE.

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGR )
t=0 =-INV,

1=t=20 -INV +_n.;95|cuzn.u4}"“-{1ﬁsso +GR.)
1> 20

-INV +0.995 JCU,(1.04) 7 - (1850 + GR,)

TABLA 2.4 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO.

CONDICION

FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE)

IGR=0;t=20

-INV, + P, + 0.995ICU - (16850 + GR, ) - A, - Int,

IGR=0;1t>20

“INV, +P, + 0.995ICU - (1850 + GR,)- A, - Int,

IGR>0;1=<20

-INV, + [n.ggslcu,u.m]"’- 16850 - GR, - lnt,]](l ~T;)- A,

IGR=>0;t>20

~INV, +[u.9951(:u,u.04;."’- 1850 - GR, - lm,]}(n - T;)- A,
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TABLA 2.5 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO

“ANO 0 1 2 3 S 5 6 7

INVERSION INICIAL 450000
INGRESOS 0,00 25000000 26000,00| 27040,00] 28121.60] 2924646 3041632
IMPUESTO FEDERAL 125,00 130,00
COPA 1000,00{  1000,00 1000,00]  1000,00 1000,00 1000,00
ccoa 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00
DEPRECIACION. 0.00| 1500000, 15000.00] 15000,00] 1500000  15000,00] 150000
GAST. RECONSTRUCCION 0,00 1600,00

UMA EGRESOS 0.00| 1685000 16850,00{ 1685000 16B50.00f  18450,00] 168500
F.N.E. -450000,00 0.00| 966375 1021100 1078014 1137205  11107,63] 126278
~ ANC 8 9 10 11 12 13 14 15
INVERSION INICIAL
INGRESOS 31632,98| 3280828 34214.23| 355B2,80| 37006,11| 3848635 4002581 4162684
IMPUESTO FEDERAL
coPA 1000,00 100000  1000,00]  1000,00 100000  1000.00 1000,00]  1000,0
ccoa 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,0
DEPRECIACION. 15000,00|  15000,00 15000,00| 15000,00] 1500000 15000.00] 1500000  15000,00
GAST. RECONSTRUCCION 8500,00 1600,00
SUMA EGRESOS 16850,00{ 16850,00 2535000 1685000 16850,00) 1685000 1845000/ 168500
F.N.E. 13293_55' 13986,08|  10031,24] 1545518 16234,08| 1704416| 1700662 187627
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ANO 16 | 17 18 " 19 20 21 2 1

INVERSION INICIAL T |
INGRESOS 4329191 4502350| 46824.53| 4869751 5064541 S2671,23] 5477808  56969,20
IMPUESTO FEDERAL

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000.00 1000,00 100000 1000,000 100000
CCOA asn.uut 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00
DEPRECIACION. 15000,00)  15000,00] 15000,00 15000,00 15000,00| 15000,00 0,00 0,00
GAST. RECONSTRUCCION 13500,00

SUMA EGRESOS 1685000 16850,00]  30350,00] 1685000 16850,00]  16850,00] 1850,00 1850,00
[F-NE. 1967400( 2052166 1418222  22632.21  23608,20| 2¢806.83| 2895080  30158.90

T TANO k. § 28§ 2% 27 28 29 ﬂ 0 1

INVERSION INICIAL AT S e

INGRESOS 58247.97| 61617,88| 6408260 6664591 69311,74| 7208421 749675

IMPUESTO FEDERAL

COPA 1000.00 1000,00 1000,00 1000,00|  1000,00 1000,00 1000,0

CCOoA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,0
IDEPRECIACION. 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
]Gnst RECONSTRUCCION

SUMA EGRESOS 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,0

F.N.E. | 3140595 3270288  34051,71] 35454,47| 3691335 3843050 4000851




Recuperacion Descontado (PRD), el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de
Retorno (TIR), discutidos en el primer capitulo.

2.4.1 PERIODO DE RECUPERACION SIN FINANCIAMIENTO

El periodo de recuperacion es el periodo en el cual se recupera la inversién inicial del
proyeclo (ecuacion 1.14). Con la ayuda de la tabla 2.5, se puede realizar el calculo de este
indice sumando todos los flujos netos de efectivo del proyecto, desde el primer periodo de
operacién, hasta igualar la inversion inicial. Haciendo el calculo de éste, para el caso sin
financiamiento, la inversion inicial se recuperara en el afio 26. Se observa gue sblo quedan
4 anos mas de concesion, es decir, que el inversionista debe esperar a la conclusion de la
concesion de la carretera para poder recuperar su inversion, La decision sobre la inversion
en este proyecto queda para el inversionista, pues tal vez tenga la opcion de inverlir en
otros proyecto que le proporcione la oportunidad de recuperar su inversion en menor tiempo
que éste.

2.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO SIN FINANCIAMIENTO

El Periodo de Recuperacion Descontado (PRD) es el afo en el cual se recupera la inversion
inicial, sdlo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuacion 1.16). La figura
2.1 muestra el valor del PRD para diferentes lasas de descuento. En |a grafica se observa
que al pasar de una tasa de descuento nula al 5%, la recuperacién de la inversion inicial
requiere del doble de tiempo para recuperarse, es decir, de 26 afos a 54 anos, lo gue va
mucho mas alla del tiempo permitide por la concesion; si el inversionista quiere recuperar
rapido el dinero invertido, este proyecto no es conveniente para él.
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FIGURA 2.1 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO SIN FINANCIAMIENTO

8.00%
TASA DE DESCUENTO |




2.4.3 VALOR PRESENTE NETO SIN FINANCIAMIENTO

El VPN es el resultado de |la comparacién de todos los flujos de efectivo positivos
descontados con los negativos, incluyendo la inversién inicial. Asi, para considerar
conveniente un proyecto, el VPN debe ser positivo, ya que ello implica que la realizacion del
proyecto resulta en un incremento en el bienestar del inversionista. La figura 2.2 muestra al
VPN para diferentes tasa de descuento. Se observa que solo para tasas de descuento enire
el 0% y el 1.7% se genera un VPN positivo, lo cual indica que si la tasa de descuento que el
inversionista asume cae dentro de este rango, el proyecto es conveniente para el
inversionista (lo cual es bastante malo, para fines realistas). A medida que la tasa de
descuento aumenta, se genera un VPN cada vez mas pequefio y negativo, por lo cual para
tasas mayores que 1.7% el proyecto no incrementa el bienestar del inversionista y, por
tanto, debe ser rechazado. Por ejemplo, si la tasa de descuento del inversionista es del
15%, el VPN es del -$372,091.21, lo cual indica pérdidas para el inversionista.

2.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO SIN FINANCIAMIENTO

La TIR es la tasa de descuento para el cual el VPN toma el valor de cero. Segun la
ecuacion 1.20, Ia TIR para este proyecto es del 1.7%. En |a figura 2.2 se puede observar
esto, la TIR es justamente el valor en el cual la gréfica cruza el eje horizontal. Este vaior
indica que para tasas de descuento mayores a 1.7%, el proyecto generara pérdidas, lo que
indica que el proyecto no es conveniente para tales situaciones.
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2.5 ANALISIS FINANCIERO DEL CASO CONSIDERANDO FINANCIAMIENTO
EXTERNO

En esta seccion se presentan los resultados del andlisis financiero considerando el efecto

del financiamienta externo,

Las condiciones de financiamiento se presentan en la tabla 2.1 y 2.2, La tabla 2.1 muestra al
financiamiento externo de mediano plazo, en éste se otorgd la mitad de |la inversion inicial,
es decir $225,000, los cuales seran pagados al final del 20, afio.

La tabla 2.2, desglosa al financiamiento externo de largo plazo, éste se recibe en el afio
cero y se realiza el pago de intereses hasta el afio 7, afo en el cual se comienza a amortizar

el préstamo, hasta el afio 18, que se termina de pagar este financiamiento.

La tabla 26 muestra el Estado de Flujos de Efectivo del proyecto, considerando el
financiamiento externo, En esta tabla se puede apreciar que en los primeros anos del
horizonte de planeacion (afio 1 al 8), los flujos netos de efectivo son positivos, lo cual indica
que se espera liquidez en dichos afos, sin embargo, el efecto de la amortizacion del
financiamiento externo se ve reflejado a partir del noveno afo, ya que el flujo neto de
efectivo es negativo y asi se conserva hasta el afio 18, afio en el gque se termina la
amortizacion, estos flujos negativos significan perdidas a lo largo de estos afos, esto se
debe considerar en el momento de decidir sobre la conveniencia de invertir 0 no en este

proyecto, si el inversionista esta dispuesto a no obtener ganancias a lo largo de 9 arios.

Este analisis financiero se realiza considerando los criterios siguientes: el Periodo de
Recuperacion (PR), el Periodo de Recuperacion Descontado (PRD). el Valor Presente Neto
(VPN) y la Tasa Interna de Retornao (TIR).
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TABLA 2.6 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CON FINANCIAMIENTO

ANO 0 1 2 3 4 5 6 7
INVERSION INICIAL 450000
FINANC. MED. PLAZO 225000
FINANC. LARGO PLAZO 225000
INGRESOS 0,00/ 25000,00f 26000,00( 27040,00 28121,60 29246.46| 30416,32
IMPUESTO FEDERAL 125,00 130,00 135,20 140,61 146,23 152,08
COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00
DEPRECIACION 0,00 15000,00 15000,00] 15000,00 15000,00 15000,00|  15000,00
GAST. RECONSTRUCCION 0,00 1600,00
INT. MEDIANO PLAZO 21375,000 21375,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0J
INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00
SUMA EGRESOS 21375,00/ 38350,00| 32730,00| 3273520| 32740,61 34346,23| 32752,08
AMORTIZACION M.P. 0,00 0,00 225000,00
AMORTIZACION L.P. 0,00 5000,00|
INGRESO GRAVABLE -450000,00| -21375,00| -13350,00 -6730,00 -5695,20 -4619,01 -5099,77 -2335,76
FLUJOS BRUTOS -225000,00| -21375,00 1650,00 8270,00 9304,80 10380,99 9900,23 7664,24
F.N.E. -225000,00| -21375,00 1650,00 8270,00 9304,80 10380,99 9900,23 7664,24
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ANO 8 9 10 1 12 13 14 T

INVERSION INICIAL

INANC. MED. PLAZO
| FINANC. LARGO PLAZO
{INGRESOS 31632,98) 32808.20| 34214.23| 3s582.80]  37006.11] 3848635 4002581 4162684
IMPUESTO FEDERAL 158,16 164,49 171,07 177,91 185,03 192,43 200,13 208,1
copa 100000 000000 1000000  1000,00, 100000  1000,00 1000,00, 10000
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,0
 DEPRECIACION 15000,00{ 15000000, 1500000 1500000, 1500000 15000,00{  15000,00| 150000
|GAST. RECONSTRUCCION 8500,00 1600,00
'INT. MEDIANO PLAZO 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0
%HT. LARGO PLAZO 1540000| 14700,00] 12650,00] 13300,00] 12250,00]  10850,00 9100000  7700,0
ISUMA EGRESOS 32408.16| 3171448 39171,07] 30327.91| 2028503 2789243 2775013 2475813
\AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION LP. 1000000 15000,00|  5000,00] 15000,00| 20000,00) 25000,00] 2000000,  30000,00
INGRESO GRAVABLE 77549] 118380  -4956,84]  S254.88|  7721,08] 1059392  1227568] 1686870

UJOS BRUTOS 422481 118380  504316] 525488 272108 593,92 727568| 18687
F;u.a 422481 -9279.85|  504316| -705552| -10706.94| -1413502]  -821852] -15701.1




ANO 16 LK 18 19 20 21 22 23

INVERSION INICIAL

FINANC. MED. PLAZO

FINANC. LARGO PLAZOD

INGRES0S 43729191 45023 .59 46824,53 48697,51 50645,41 52671.23 54778,08 569692
IMPUESTO FEDERAL 216,46 22512 23412 243 49 253,23 263,36 273,89 2848
COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000.00 1000,00 1000,0
CCOoA B50,00 §50,00 850,00 850,00 850.00 B50,00 850,00 850.0
DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 0,00 0,0
GAST. RECONSTRUCCION 13500,00

INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0
INT. LARGO PLAZO 5600,00 A500,00 1400,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,0
SUMA EGRESOS 22666 46 20575,12 3198412 17093,49 17103,23 1711336 2123,89 21348
AMORTIZACION M.P.

AMORTIZACION L.P. 30000,00 30000,00 20000,00
['NGRESD GRAVABLE 2062545 24448 47 14840 41 31604,02 3354219 35557 .87 52654,19 54834 3
FLUJOS BRUTOS 5625,45 9448 47 9840,41 46604 02 48542,19 50557,87 5265419 5483436

-13644 .11 -11550,97 -BB45 31 22364 .38 2341965 2451714 2BE58,52 2984557

Hf.N.E.
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ano 1 24 25 26 27 28 29 30

INVERSION INICIAL -
[FINANC. MED. PLAZO

FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 50247.97| 61617.88| 64082,60] 6664591 6931174] 7208421 7496758
IMPUESTO FEDERAL 296,24 308,09 120,41 333,23 346,56 360,42 374,84
cOPA 100000 100000l 100000  1000.00]  1000,00| 100000 1 nnu,uu£
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,004
DEPRECIACION D,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 a,nzj
GAST. RECONSTRUCCION
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00
INT. LARGO PLAZO 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 c.mJ
SUMA EGRESOS 214624 2158000 217041 218323| 219656 221042 2224,84
AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P.
INGRESO GRAVABLE 57101,73| so4se.80| 61912.18| 64dczE8| 6711518 6Ges7a TSl 7274275
FLUJOS BRUTOS 57101,73| s9459.80| 6191218 6446268] 6711518 Gos7a7el 7274275
FhE 3108008 3236399 33699.25| 3508792 3653214) 3603412 395%6.19)




2.5.1 PERIODO DE RECUPERACION CON FINANCIAMIENTO

Segun la ecuacion 1.14, el periodo de recuperacion es el afo en el cual se recupera la
inversion inicial. En la tabla 2.6 se observa el comportamiento de los flujos netos de efectivo,
considerando el uso de financiamiento externo, realizando la suma de los flujos netos de
efectivo, la inversion inicial se recupera en el afio 29. El inversionista debera decidir si
espera a que concluya la concesion para poder recuperar su inversion, o elige inverlir en
otro proyecto que le brinde una recuperacion mas pronta de su inversion.

2.5.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO CON FINANCIAMIENTO

La recuperacion del capital invertido se puede hacer sumando a todos los flujos netos de
efectivo descontados, segun lo muestra |a expresion 1.16. El PRD se observa en la figura
2.3, ésta muestra al PRD para diferentes tasas de descuento, Se observa que para una tasa
del 0%, la inversion inicial se recuperara en el ano 38, en este afo ya concluyo [a
concesion, aun sin aplicar una tasa de descuento. Se observa que |a recuperacion de la
inversion inicial rebasa el tiempo establecido para la concesion, al inversionista no le
conviene recuperar su inversion después de tanto tiempo, aunado al hecho de que aun no
se utiliza una tasa de descuento,. Por otro lado, si se utiliza una tasa de descuento del 5%, la
inversion inicial se recupera en 86 afnos, es decir, que el tiempo de recuperacién del capital
inverlido se friplica, A medida que la tasa de descuento aumenta, el PRD aumenta.
Considerando tasas usuales para analizar un proyecto de inversion (alrededor de 10 a 15%
anual), el afo de recuperacidon del capital se encuentra alrededor del ano 200; el
inversionista seguramente no tendré duda en rechazar un proyecto que implique una
recuperacion de su capital después de 200 afios.
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FIGURA 2.3 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO CON FINANCIAMIENTO
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2.5.3 VALOR PRESENTE NETO CON FINANCIAMIENTO

El VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos netos de efectivo
descontados a la inversion inicial (ecuacion 1.18). La figura 2.4 muestra al VPN
considerando el financiamiento externc. En el drea delimitada por las tasas de descuento
entre el 0% al 1.24%, se obtiene un VPN positivo, entonces este proyecto puede ser
aceptado por inversionistas que asumen una tasa de descuento entre 0% y 1.24%. Para
tasas de descuento mayores que 1.24%, el VPN es negativo, lo cual indica que el bienestar
del inversionista no aumenta. Por ejemplo, si tasa de descuento que el inversionista pide es
del 10%, en le gréafica se observa que para esta tasa de descuento el VPN esta alrededor

del -$200,000.00, lo cual indica que el proyecto no es rentable para el inversionista.

2.5.4 TASA INTERNA DE RETORNO CON FINANCIAMIENTO

La TIR es |la tasa de descuento a la cual el VPN = 0 (ecuacion 1.20), segun se puede
observar en la figura 2.4, cuando se tiene una lasa de descuento del 1.24%, el VPN tiene
valor nulo, lo cual indica que para tasas mayores del 1.24%, el proyecto sélo generara

pérdidas para el inversionista.

2.6 IMPACTO DEL FINANCIAMIENTO PARA EL CASO EN ESTUDIO

A continuacion se presenta el efecto del financiamiento sobre el caso en estudio:

+ Para el caso del periodo de recuperacion sin financiamiento, la inversion inicial se

recupera en el ano 26 y con financiamiento en el afio 39, es decir, que si se adopta el
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esquema de financiamiento considerado, se tardard 12 afos mas en recuperar la
inversion inicial. Esto representa pérdidas de dinero, ya que posiblemente el inversionista
tenga la opcion de invertir que le brinden una recuperacion de su capital en menor
tiempo.

El periodo de recuperacion descontado depende directamente de |a tasa de descuento
considerada. Este esta representado en la figura 2.5. Como se puede observar, hay una
gran diferencia del tiempo de recuperacion de la inversion inicial para el caso sin
financiamiento y con financiamiento, En |a figura se puede observar que si se considera
una tasa del 0.1%, el PRD sin financiamiento es de 26 afios y con financiamiento es de 39
afios; con una tasa del 2%, la inversion inicial sin financiamiento se recuperaria a los 32
afos y con financiamiento a los 49 y asi sucesivamente. Este proyecto, aun cuando se
considere o no el financiamiento, necesitara de por lo menos 26 afios, sin financiamiento,
para recuperar su inversion inicial; si se utiliza una tasa del 15%, se necesitarian por lo
menos de 65 afos (sin financiamiento) a 125 afios (con financiamiento) para poder
recuperar la inversion inicial, esle proyecto seguramente no es factible para ningun
inversionista, ya que para tasas de descuento razonables aun periodo de recuperacion

excede al periodo de concesion.

El financiamiento afecta adversamente al VPN. De hecho, se pudo observar que
disminuye aproximadamente al 50% su valor, considerando una misma tasa de
descuento. Por ejemplo, si la tasa de descuento es del 0.1%, sin financiamiento, se
obtiene un VPN de $159,239.34 y con financiamiento, el VPN es de $80,375.83. La figura
26 muestra la comparacion de los distintos VPN que resultan al considerar
financiamiento externo contra los gue no lo consideran. Considerando una tasa de
descuento comercial, digamos del 15%, el YPN sin financiamiento es de - $372,071.21 y
con financiamiento es de - $347,806.54, si se sigue el criterio de este indice, se debe
aceptar aquel proyecto que proporcione un mayor VPN, en este caso el proyecto que
cumple con este requisito es el que estd afectado por el financiamiento externo. Este

efecto se puede observar a medida que se va incrementando |a tasa de descuento. Asi,
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se puede concluir que el hecho de seguir un esquema de financiamiento es benéfico para

el proyecto.

» En el caso de la TIR, la variacion en ambos casos no es mucha: sin financlamiento es del
1.7% y con financiamiento es del 1.24%. Se observo gue esta tasa interna de rendimiento
aumenta al considerar un horizonte de planeacién mayor. Por ejemplo, proyectando a 60
afos la TIR es del 6% (sin financiamiento) y del 5.3% con financiamiento. Haciendo el
horizonte de planeacion de 80 anos la TIR sin financiamiento es del 7% y con
financiamiento del 6%.

2.7 RESUMEN

Como se puede observar, el efecto del financiamiento es significativo en este proyecto,
aunque aparentemente el hecho de adquirir un esquema de financiamiento implicaria que la
recuperacion del capital invertide se prolongue demasiado tiempo (mas alla del tiempo de la
concesidn), por otro lado, para tasas de descuento razonables, el financiamiento resulta a
un ¥PN mas aceptable,

Sin embargo, observando los resultados de los cuatro criterios, ¥ con la opcion de poder
adquirir un financiamiento externo, se puede ver claramente gue este proyecto dificimente
es rentable para un inversionista que exija una pronta recuperacion de su inversion; un VPN
positivo (gue solo se obtiene con tasas entre 1.24% con financiamiento y 1.7% sin
financiamiento), ya que para tasas comerciales éste VPN siempre es negativo; y por Ultimo,
de acuerdo con el criterio de la TIR , el proyecto es rentable solo para tasas de descuento
practicamente nulas.
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3. USO DEL ANALISIS POR INTERVALOS PARA
LA EVALUACION FINANCIERA BAJO
INCERTIDUMBRE

3.1 INTRODUCCION

E! objetivo de este capitulo es desarrollar las expresiones del Periodo de Recuperacion,
Periodo de Recuperacién Descontado, Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno, para
proyectos de inversion en carreteras con flujos netos de efectivo inciertos. La incertidumbre
por considerar es del tipo entre uno y otro valor . Se propone el tratamiento de este tipo de
incertidurnbre mediante el Andlisis por Intervalos. La segunda seccion presenta y analiza
diferentes tipos de incertidumbre y su tratamiento. La tercera seccion presenta al Analisis
por Intervalos, una técnica que permite evaluar proyectos de inversidn a partir de
parametros inciertos, los cuales son representados por intervalos de valores posibles; asi,
en esta seccion se estudian los numeros y la aritmética por intervalos. En ia cuarta seccion
se presentan las expresiones de los criterios intervalares del Analisis Financiero. La quinta

seccion presenta las conclusiones al capitulo.

3.2 ENFOQUES DEL ANALISIS FINANCIERO

El andlisis financiero de un proyecto de inversion requiere de la estimacion de diversos
parametros: gastos operativos, ingresos, tasa de interés, para los distintos periodos. Esta
estimacion lieva consigo una incertidumbre sobre los resultados del analisis, dado que todos

los datos utilizados en este analisis no son conocidos con certeza.
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Para el presente trabajo, los flujos netos de efectivo son inciertos, puesto gue alguno de los
rubros que los componen son dificiles de conocer con certeza.

En el manejo de los pardmetros inciertos, existen diferentes enfoques con los que se puede

analizar un proyeclto de inversion, dichos enfoques son los siguientes:

1. Enfoque determinista es aguel en el que los parametros de los flujos nelos de efectivo
son conocidos con cerleza o se pueden suponer razonablemente, asi con eslos flujos
nelos de efectivo, se puede realizar el analisis financiero de un proyecto de inversion,
mediante la sustitucion directa en las expresiones de cada uno de los criterios del analisis

financiero que se obtuvieron en el capitulo 2.

2. Enfoque probabilista. En |a estimacién de los flujos netos de efectivo de un proyecto se
puede tener al menos un pardmetro no conocido con certeza (es aleatorio), sin embargo,
se conoce la distribucién de probabilidad, la media y la varianza (o bien, la media y la
semivarianza) asociadas a este pardmelro, entonces, a ésle se le llama parametro
aleatorio (por su naturaleza aleatoria). Y se necesitan implementar ciettas medidas
probabilisticas para evaluar el proyecto de inversién que arroja a eslos flujos de efeclivo,
Dentro de este enfogue se pueden tener dos casos [22];

» Se conoce |a distribucion de probabilidad asociada al paramelro aleatorio,
+ Se conoce la media y la varianza del paramelro aleatorio (o bien, la media y la

semivarianza),

La evaluacion financiera de un proyecto de inversion puede resullar complicado si se lienen
diversos parametros aleatorios o si las distribuciones de probabilidad de los parametros
aleatorios no permiten conocer facilmente la distribucion de probabilidad del proyecto.

En el segundo caso, se conoce la media y varianza (media y semivarianza) del parametro
aleatorio, pero no se conoce su distribucion de probabilidad, debido a esto el analisis
financiero es mas complejo y no se puede conocer de manera precisa &l riesgo asociado al

proyecto. Algunos textos como Copeland [10] y Park [22], resuelven este tipo de problemas.
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3. Enfoque de conocimiento incierto. Con este enfoque, la estimacion de los flujos netos
de efectivo de un proyecto se consideran inciertos, cuando alguno de los parametros que
los componen no es conocido con exactitud, y tampoco se tiene informacion probabilista
como para aplicar el enfoque de la seccion anterior, dado que la informacion de que
dispone el analista financiero sobre este parametro desconacido se reduce a informacion

expresada de forma lingQistica imprecisa.

Existen dos {écnicas que tratan este tipo de informacion incierta y la forma de cuantificar
este lenguaje oral a lenguaje matematico, estas técnicas son:

* Analisis por Intervalos

+ Conjuntos Borrosos

La primera supone que toda la informacién que se conoce de un parametro incierto es
que se encuentra enfre uno y ofro valor. La segunda supone que el valor de este
parametros se encuentra alrededor de un valor.

Para este documento se considera solo la situacion de tener valores enfre unao y otro valor,

por lo que |a técnica a revisar es |a del Analisis por Intervalos, que se detalla a continuacion.

3.3 DESCRIPCION DEL ANALISIS POR INTERVALOS

La técnica de Analisis por Intervalos permite presentar situaciones en las cuales un
parametro o dato no es conocido con certeza, sin embargo, se sabe que puede estar entre
uno y otro valor. En este trabajo se analiza un proyecto de inversion a partir de los flujos
netos de efectivo, algunos de los rubros que componen estos flujos puede ser inciertos,
estos se pueden suponer (de proyecto anteriores) y determinar que se encuentran entre uno

y otro valor.
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A continuacion se presenta |a forma de manejar esta técnica y su representacion, por medio
de un intervalo,

3.3.1 NUMERO INTERVALAR

Un parametro dado cuyos valores estan entre uno y otro valor, se puede representar en

forma de intervalo, este intervalo esta formado por un par ordenado de numeros reares[a,b]

en donde a < b [27]. Los elementos del par ordenado representan a los limites del intervalo:
* a, &s el limite inferior, que es el minimo valor que puede tomar ese parametro.

* b, es el limite superior, es el maximo valor que puede adquirir dicho parametro.
Cuando se tiene el caso de a = b, el valor del parametro es un nimero conocido.

La técnica del Analisis por Intervalos liene una arilmética especial, ésta es descrita a
continuacion.

3.3.2 ARITMETICA DE INTERVALOS

La aritmetica de intervalos permite realizar operaciones con nimeros dadas por medio de un
intervalo, cuando no es posible conocer el valor preciso de una variable. A través de las
reglas siguientes se facilita el empleo de nimeros por intervalos [27] :

Sean dos nimeros dados como Intervalos [a,b]y [c,d]:

« Regla de adicion:
[a.b] +[e.d] = [a + c,b + d] (3.1)
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« Regla de sustraccion;

[a:b]-[e,d] = [a-dib-]

« Regla de multiplicacion;

[a, h] X [ ¢, d] = [min(m:, ad,be,bd), max(ac, ad,be, hd}]

» Regla de division:

[[:;:% =[a,b] x [%,ﬂ , donde 0 ¢ (c,d)

» Regla de potencias, donde n siempre es positiva y entera:

[a,h]" = [a",h“] ,sla>0yn esimpar
[a,b]" = [h“.n“] ,sib<0yn espar

(0] = [o,max{aljof")] . si 0 [a.b] y m es par

(3.2)

(3.3)

(3.4)

(3.5a)

(3.5b)

(3.5¢)

Como se puede observar la forma de calculo de esta técnica no es tan complicada y permite

cuantificar los pensamientos humanos a través del lenguaje matematico. A continuacion se

presentan cada uno de los criterios del analisis financiero y la forma de manejarios por

medio del Analisis por Intervalos.
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3.4 CRITERIOS COMUNES PARA ANALIZAR UN PROYECTO DE
INVERSION UTILIZANDO ANALISIS POR INTERVALOS

En la practica, uno o mas de los parametros que componen a |os flujos netos de efectivo son
inciertos, Esta incertidumbre puede lratarse a través del Analisis por Intervalos, solo si los
parametros inciertos pueden representarse a traves de un intervalo. Asi los limiles del
intervalo son asignados por expertos financieros que conocen al mercado financiero y los

posibles valores que puede tomar ese parametro.

Como se puede observar un flujo neto de efectivo que contiene a un parametro incierto (el
cual puede representarse mediante un intervalo), dard lugar a un flujo neto de efectivo
intervalar. Asi, un flujo neto de efective en un periodo t, se puede representar como:

FNE, = [FNE, ,FNE | (3.6)

en donde:

FNE, = es el menor valor que podra adquirir el flujo neto de efectivo en un

periodo ¢

FNE,, = es el mayor valor que podra adquirir el flujo neto de efectivo en un

periodo t.

Las expresiones de los criterios que se ulilizan para realizar el analisis financiero deben ser

modificadas empleando la aritmélica del Andlisis por Intervalos.

A continuacion se presentan los criterios del analisis financiero modificadas para Analisis

por Intervalos.



3.4.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR

Este método determina el tiempo en el que se recupera la inversion inicial [12). El periodo de
recuperacion n corresponde al periodo en el cual se cumple lo siguiente:

Y INV, = Y FNE, + 3 FNE, (3.7)
fall el 1wQ
en donde:

P = Conjunto de afos dentro del periodo de operacion de |a carretera, para los
cuales IGR, = 0.

Q = Conjunto de anos dentro del periodo operacion de la autopista, para los cuales
IGR, 0.

INY, = Inversién realizada en el periodo t .

FNE, = Flujo de efective neto del proyecto para un periodo t.

El hecho de que los flujos netos de efectivo estén representados por un intervalo

FNE = [, Fy], modifica la expresion anterior, como |a siguiente;

>INV, = 3[FNE, +FNE, |+ Y [FNE, +FNE, | (3.8)
i=tl Lef)

e

El periodo de recuperacién final es un intervalo INV, = [IM’,,IN\';], los elementos de cada

limite estan dados como sigue:



Y INV, = Y FNE, +Y FNE,
indl el ]

(3.9)
3 INV; =Y FNE; +Y FNE,

A=l el LeQ}

Para el caso de autopistas en Mexico, la expresion que calcula al PR intervalar, es la

siguiente:

iuuw,. = g{- INV, + [u.-.avsls.ucuhu+m.suv.r‘,'“‘-;:mzﬂnrm1 +CCOA, +GR, +m1',;n](1~1;)a,}+

> {~INV, + P, +0.995ICU, ~ (COPA, +CCOA, +GR, +INT, + A,)} (3.10a)
rel)

ilws, = {— INV, +[u.995|cu., (1+TCAV)'™- (COPA, +CCOA, +GR, +INT,)|(1 -TT}At] +
L=0

el

~INV, + P, +0.995ICU, — (COPA, + CCOA, + GR, + INT, + A, (3.10b)
I
1eg

3.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR

El periodo de recuperacion desconlado es el periodo en el cual la suma de todos los flujos
netos de efeclivo descontados (aplicando una tasa de descuento), iguala a la inversidn
inicial [10].

La forma de obtenerlo es mediante la siguiente expresion:

51, - 3 FNE, FNE,

3.11
o (1+1)' ' e (1+i) P



en donde;

P = Conjunto de anos dentro del periodo de operacion de la carretera, para los
cuales IGR, > 0.

Q = Conjunto de anos dentro del periodo operacidn de la autopista, para los cuales
IGR, <0

INV, = Inversion realizada en el periodo t .
FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo t.

i = Tasa de descuento.

Los flujos netos de efectivo de la ecuacién 3.11, son intervalares FNE = [F,,F,], por lo que

el PRD también es un intervalo INV, =[INV, ,INV, |, en donde cada limite esta expresado

por medio de la siguiente ecuacion:

FNE, « FNE
INV, = L 4 :
E " §{1+i‘}|l E(m}‘

FNE FNE
INV, = . !
2NV, g“ﬂﬁéﬂﬂr

(3.12)

Las expresiones que calculan el PRD, para el caso de autopistas en México, es la siguiente;

-INY, +[0.9951CU, (14 TCAV)"* - (COPA, +CCOA, +GR, +INT)[1-T,) - A,

2NV, =2, (1+1) | -

> - INV, + P, +0.995ICU, - (COPA, + CCOA, +GR, +INT, + A))
1eg {I +i)1

] (3.13a)
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- ~INV, + [ﬂ.EBSICUh{l +TCAV)"™ - (COPA, + CCOA, +GR, + [NTJ](! Tk
IN, = - ¢
s O g; (1+i)
{dﬁﬂ+H+&Wﬂﬂm—03ﬂﬂﬁixﬂ%+ﬂﬂﬂlwﬂ+%1

(1+i)

(3.13b)

3.4.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR

El Valor Presente Neto (VPN) es el valor monetario que resulta de restar la suma de los
flujos descontados a la inversion inicial [4). La ecuacion que calcula al VPN es:

FNE FNE
VPN = ' Iy T L 3.14
E[mn‘}@,[{nn*} AL Lok
en donde:

P = Conjunto de anos dentro del periodo de operacion de |a carretera, para los
cuales IGR, = 0.

Q = Conjunto de anos dentro del periodo operacion de |a autopista, para los cuales
IGR, < 0.

FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo t.
n = Horizonte de planeacion.

i = Tasa de descuento.

Considerando que los fiujos netos de efectivo estan dados como intervalos FNE = [F,,F],

se deben aplicar las reglas de la aritmética por intervalos para calcular el VPN. Al calcular el



VPN de un proyecto cuyo parametro o paramefros inciertos son representados por

intervalos, da lugar a un VPN por intervalos, el cual se puede representar como:
VPN = [ VPN, VPN]

Donde: VPN, = el menor valor posible del VPN.

VPN, = el mayor valor posible del VPN.

Cada uno de los limites de este intervalo estan dados por las expresiones siguientes:

VEN, = Z[ FNE, }Z{ FNE, ] 5 Wi

w (14+0) | @+

FNE;, FNE, |
WNSZZLIH}‘}‘PZ[(HH‘] P 3= 0

Lel’ LEQ

(3.15)

El VPN por intervalos refleja la incertidumbre del parametro o parametros inciertos del
proyecto y contiene todos los valores posibles del VPN. Sin embargo, a veces, el rango de
valores del VPN resultante puede ser muy amplio y/o contener valores posibles negativos y
positivos. Cuando esto sucede, se necesitan establecer criterios que permitan analizar a ese
VPN por intervalos, este tipo de incertidumbre y la forma de interpretario ha sido tratado por
autores como Rodriguez [26].

La expresion que calcula al VPN para el caso de autopistas en México, es la siguiente:

~INV, +[09951CU, (1 + TCAV)"* - (COPA, + CCOA, +GR, + INT,)[(1 - T,) - A,
VPN, 22 (1 i ¥
il +i]
Z[_ INV, + P, + 0.9951CU, - (COPA, + CCOA, +GR, + INT, +AJ)] 5 i
o0 (1+1)' :
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- INV, +[0.9951CU, (1 + TCAV)""* - (COPA, + CCOA, + GR, + INT)|(1-T;) - A, [

(1+1)

[- INV, + P, +0.995I1CU, —(COPA, + CCOA, +GR, + INT, + A,]]

(1+i)°

VPN, = 21

P

2

LEl}

(3.16b)

3.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR

Este método consiste en determinar la tasa de descuento a la cual el valor presente neto de
los flujos netos de efectivo se hace cero [10], es decir, que la TIR se considera como tasa
de descuento con la que el inversionista recupera su capital invertido (cabe aclarar que el
VPN = 0 no genera ganancias). La expresion que calcula la TIR es la misma que calcula el
VPN, solo que la TIR es igual a la tasa de descuento i, por lo que |la expresion se modifica

como sigue:

FNE FNE,
Z[ TIR]] Z[un‘mr} (3.17)

| 1ty

en donde:

P = Conjunio de afos dentro del periodo de operacion de la carretera, para los
cuales IGR, > 0.

() = Conjunto de anos dentro del periodo operacion de |la autopista, para los cuales
IGR, <0,

FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo t.
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En este caso los fluos netos de efectivo estan dados como un intervalo

FNE, = [FNE,,FNE;]. Por esta razon la TIR estd dada como un intervalo

TIR = [TIR,, TIR,]. En donde cada limite esta dado por las siguientes expresiones:

FNE,
_E[(H"ﬂn,] }+§,|:[I;:LRL}‘J a18)
b él(lﬂ‘m)] %;—,|:{I+TII25)']

La expresion que calcula la TIR para proyectos de inversion de autopistas en México, es:

[ -INV, +[0.9951CU, (1+TCAV) " - (COPA, + CCOA, + GR, + INT)[(1-T,) - A,
0=
§ (1+TIR,)
5 ~INV, + PRE + 0.9951CU, - (COPA, chm, +GR, +INT, +A,) (3.19)
e (1+TIR,)
1NV, +|-I}.9951CU,(I +TCAV) ™" - (COPA, + CCOA, +GR, + :m;)](l ~T,)- A,
0= +
HZ[: (1+TIR,)
5 ~INV, + PRE +0.9951CU, - (COPA, * CCOA, +GR, +INT, +A,) (3.19b)
| (1+TIR,)

3.5 RESUMEN

El Analisis por Intervalos es una técnica gue se puede emplear para analizar proyectos de
inversion cuando uno o mas de los rubros de los flujos netos de efectivo son inciertos y |a
incertidumbre asociada es del tipo entre uno y otro valor.
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En este capitulo se observa que cuando alguno de los flujos netos de efectivo es incierto e
intervalar, los criterios para analizar un proyecto con flujos intervalares también son
intervalos. Por esta razon, en este capitulo se desarrollan las expresiones de los criterios
comunes para analizar proyectos de inversion considerando flujos netos de efectivo
intervalares,

La evaluacion de proyectos de inversion no es tan confiable cuando se considera
informacion incierta, es decir, que al evaluar proyectos de inversion la informacién con la
que se realiza este andlisis estd basada en la experiencia de los analistas financieros, la
cual no tiene ninguna base formal (tal como datos estadisticos de empresas similares), sin
embargo, al contemplar la incertidumbre en esta informacion y manejandola adecuadamente
se tienen resultados muy cercanos a la realidad. Al utilizar Analisis por Intervalos dentro del
analisis financiero, se tiene un alto margen de confiabilidad, puesto que los rubros
intervalares comprenden, a lo largo del intervalo, toda |la gama de posibles valores que
puede adquirir dicho rubro, y con esto se tiene un resultado con todas las posibilidades, por
lo que puede tomar una decision de inversion en un proyecto determinado.
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4. ANALISIS FINANCIERO INTERVALAR DEL
CASO EN ESTUDIO SIN FINANCIAMIENTO

4.1 INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es el de presentar el analisis financiero del caso en estudio,
cuando algunos de los parametros que intervienen en el calculo de los flujos netos de
efectivo es incierto, sin considerar el financiamiento externo.

El presente anélisis considera la incertidumbre en los rubros de los flujos netos de efeclivo
siguientes:

1. Incertidumbre en el primer afo de ingresos por cuotas.

2. Incertidumbre en los costos anuales de operacion y de conservacion.

La segunda seccion presenta las expresiones de estos flujos netos de efectivo que se
obtienen al considerar uno de sus rubros con incertidumbre, se estudian los dos casos antes
mencionados. La tercera seccion, presenta al analisis financiero cuando existe
incertidumbre en el primer afio de ingresos por cuotas en la carretera, éste analisis se
realiza con los criterios siguientes: Periodo de recuperacion, Periodo de Recuperacion
Descontado, Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno. En la cuarta seccion, se
realiza el analisis financiero considerando incertidumbre en los costos anuales de operacion

y de conservacion. En la quinta seccion se presenia las conclusiones de este analisis
financiero.
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4.2 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO INTERVALARES DEL CASO EN
ESTUDIO

En el proyeclo de inversion se distinguen dos periodos no ftraslapados: 1 afo de
construccién y 29 de operacion.

En el capitulo 2, seccidn 2.3, se determinaron |as expresiones de los flujos netos de efectivo
para el caso de proyectos de inversion en autopistas de México. En estas expresiones, se
tienen diversos parametros, los cuales no pueden determinarse con certeza por lo gue se
tienen diversos casos de incertidumbre:

En los ingresos:

« |ngreso por cuotas al final del primer afio de operacion (1CU,).

= Tasa de crecimiento del aforo vehicular ( TCAV ).

En los egresos:
« (Costos anuales de reconstruccion y operacion ( COPA y CCOA, respectivamente).
« Tasa de descuento.

En este trabajo, los rubros a considerar bajo incertidumbre son: el Ingreso por cuotas al final
del primer afio de operacion (ICU,) y los Costos anuales de operacion (COPA) y de

conservacion (CCOA).

A continuacién se presentan los flujos netos de efectivo considerando la incertidumbre de
cada caso, utilizando el Analisis por Intervalos.
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4.2.1 CASO 1: INCERTIDUMBRE EN EL INGRESO POR CUOTAS EN EL PRIMER ANO
DE OPERACION (ICU,)

La incertidumbre en |os ingresos por cuotas se debe a que no se conoce con certeza los

ingresos por obtener en el primer ano de operacion de la autopista, este ingreso se piensa

que puede estar entre $15,000 y $30,000, es decir ICU, = [|5uuu.3nuuu] , entonces los flujos
netos de efectivo quedan dados como un intervalo FNE, = [FNE,L.FNESE]. en donde FNE,

es el minimo valor que puede adquirir el flujo neto de efectivo en ese afio y FNE; es el

mayor valor que adquiere el flujo.

Los flujos netos de efectivo para el caso de una autopista en operacion y considerando a la

depreciacion, cuando IGR, = 0, estan dados por:

FNE, =-INV, +{14915u.u4;'*‘ ~ 16850 - GRL][I -T,) 4
FNE, =—INV, + [zgssnu.un"‘ ~ 16850 - GRL][I -T,) '

La tabla 4.1 presenta al ingreso gravable intervalar, La tabla 4.2 muestra las expresiones de

los flujos netos de efectivo intervalares para las situaciones en que.

» Elingreso gravable es positivo, la autopista se encuentre en operacion y no se considere
la depreciacidn.

« Elingreso gravable es negativo, la autopista se encuentre en operacion y se considere la
depreciacion.

« Elingreso gravable es negativo, |a autopista se encuentre en operacion y no se considere
la depreciacian.
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TABLA 4.1 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. CAS01: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR.

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGR.)
t=0 -INV,
1<t<20
ICU, = 15,000 -INV +14925(1.04)" " - (16850 + GR.)

ICU, = 30,000

-INV +29850(1.04)" - (16850 + GR,)

t=>20

ICU,, = 15,000

ICU,_ = 30,000

-INV +14925(1.04)'* - (1850 + GR,)

-INV +29850(1.04)"* - (1850 + GR.)
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TABLA 4.2 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASO1: INGRESO POR
CUOTAS INTERVALAR.

P

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE, )

IGR<0;t<20
ICU, = 15,000 -INV, +14925- (16850 + GR ) - A,

[CUZ = 30,000 ‘IN\'rI + 29850 - t‘lﬁﬂﬁﬂ +GR|}'J‘1|

IGR<0;t> 20

ICU,, = 15,000 -INV, +14925-(1850 +GR,)- A,

]CU: = 30,000 -I'N"i"'. + 29850 - (1850 + GR‘ }-A,

IGR>0;t<20

ICU, = 15,000 -INV, +[14925(1.04)"* - 16850- GR ) [(1- T)

ICU,, = 30,000 -INV, +[29850(1.04)"*- 16850- GR, ) |(1- T;)

IGR>0;t>20

ICU, = 15,000 ~INV, +[14925u.n4 }"‘-15511-(;3‘}](1—1;)

ICU,, = 30,000 ~INV, +[29851]{I.04 s IEEIJ-GRJ][I -T,)




4.2.2 CASO 2: INCERTIDUMBRE EN LOS COSTOS DE OPERACION Y DE
CONSERVACION

Los costos de operacion y de consarvacion también son considerados con incertidumbre,
originalmente ambos costos eran de $1, 850, sin embarge, dada la incertidumbre de este
rubro, dichos costos se pueden representar como un intervalo

COPA + CCOA = [unu,z:uu], al igual que el caso anterior los flujos netos de efectivo
quedan dados como un intervalo FNE, = [FNE,J,FNE,I], en donde FNE; es el minimo valor

que podra adquirir el flujo neto de efectivo en ese afio t, y FNE;, es el mayor valor que va

adquirir el flujo.

Las expresiones para los flujos netos de efectivo intervalares para este caso, en un cierto

afiot (2< t < 21), si el ingreso gravable correspondiente IGR, es positivo, es la siguiente:

FNE,, = ~INV, +[0.995ICU, (1.04)" - Iﬁ-ﬂ}l]—GRL](I -T,)
(4.2)
FNE, =-INV, +[n.995 ICU,(1.04)"* - 17200 - GR,]{I -T,)

Para la obtencién de los flujos netos de efectivo se necesita calcular al ingreso gravable,
este ingreso es obtenido con las expresiones modificadas de la tabla 4.3, La tabla 4 4
muestra |as expresiones de los flujos netos de efectivo intervalares para las situaciones en
que:

+ El ingreso gravable es positivo, la autopista se encuentre en operacidn y no se considere
la depreciacidn.

 Elingreso gravable es negativo, la autopista se encuentre en operacion y se considere |a
depreciacion.

» Elingreso gravable es negativo, |a autopista se encuentre en operacion y no se considere

la depreciacian.
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TABLA 4.3 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. CASO 2. COSTOS DE OPERACION Y DE
CONSERVACION INTERVALARES.

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGR.)
t=0 -INV,
I=t<20
COPA Y CCOA, = 1,400 -INV + 24875(1.04)"* - (16400 + GR,)
COPA Y CCOA, =2,200 -INV +24875(1.04) ' - (17200 + GR )
t>20
COPA Y CCOA, = 1,400 -INV + 24875(1.04 )" - (1400 + GR,)
COPA Y CCOA, = 2,200 -INV +24875(1.04)" % - (2200 + GR.,)




TABLA 4.4 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASO 2: COSTOS DE
OPERACION ¥ DE CONSERVACION INTERVALARES.

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE,)

IGR=0;t=20
COPA Y CCOA, =1400 -INV, + 24875- (16400 + GR,) - A,

COPA Y CCOA, =2,200 ~-INV, +24875- (17200 + GR, ) - A,

IGR=0;t>20
COPA Y CCOA, = 1,400 -INV, +24875- (1400 +GR,) - A,

COPA Y CCOA, =2,200 -INV, +24875- (2200 +GR,)- A,

IGR>0;t<20

COPA Y CCOA, = 1,400 -INV, +[24875(1.04)"*- 16400 - GR ) (1 - T;)

CDPA Y C{:Gﬁ:‘ = 1,1@ 'le‘ + [Hﬂﬁ{l.ﬂ‘]t'z - l?lﬂﬂ = GRt }Hl " T,.I.}

IGR>0:¢t>20

COPA Y CCOA, =1,400 —INV, +[24375u.u4]"‘- ldﬂﬂ—GRt]](l -T;)

COPA Y CCOA,, =2,200 -INV, +[29850(1.04)"*- 2200- GR )1 - T




Con los fiujos netos de efectivo que se obtuvieronen las tablas 4.1, 4.2, 43 y 4.4, serealiza
el andlisis financiero de este proyecto. A continuacion se presentan los criterios para
realizar el analisis financiero de un proyecto de inversion, que contiene incertidumbre en los
flujos netos de efectivo.

4.3 ANALISIS FINANCIERO CON INCERTIDUMBRE EN EL INGRESO POR
CUOTAS EN EL PRIMER ANO DE OPERACION

El andiisis financiero sin considerar financiamiento externo, se realiza para analizar la
conveniencia de realizar este proyecto cuando el inversionista aporta toda la inversion

inicial, y ademas se considera que existe incertidumbre en el primer afo de ingresos.

Para realizar este analisis es necesario desarrollar el Estado de Fiujos de Efectivo, éste es
presentado en la tabla 4.5. Cabe recordar que estos flujos de efectivo son intervalares, pues
provienen de un rubro intervalar, En dicha tabla se presenta al limite inferior del intervalo del
flujo de efectivo en un periodo determinado t y al limite superior del intervaio del flujo neto
de efectivo intervalar. En dichas tablas se presenta el flujo de caja neto de cada ano de la
concesion, se puede observar que estos flujos son positivos desde el primer ano de
operacion FNE, = [4191.25,12400], hasta el Ultimo afic de concesidn. Este hecho indica que
si se realiza el proyecto se puede solventar, para todos los afos del proyeclo, los
compromisos previstos sin enfrentar algun problema de liquidez.

El analisis financiero, no sélo debe considerar a la liquidez como parametro de decision
sobre la conveniencia de invertir en un proyecto, este analisis debe considerar diferentes
criterios como lo son: el periodo de recuperacion, el periodo de recuperacion descontado, el
valor presente neto y la tasa interna de retorno, discutidos en el capitulo 2, considerando al
proyecto sin incertidumbre.
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TABLA 4.5 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO. CASO 1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR

[$15,000, $30,000).

) 2 2 3 3 r 4 5 5

INVERSION INICIAL

INGRESOS 15000,00] 30000,00( 15600,00] 31200,00] 16224,00] 3244800 1687296 33?45,92'
IMPUESTO FEDERAL 75,000 150,00 7800 156,00

COPA 100000 100000 100000 100000 100000/ 100000 1000000 10000
CCOA 8s0,00{  8s0,00] es0,00] 8s000] &so00]  8so00]  8s0.00] 8500
DEP. 15000,00{ 15000,00 15000,00 15mn,uu| 15000,00] 15000,00] 15000,00] 15000,
|GA51', RECONSTRUC

SUMA EGRESOS 16850,00{ 16850000 16850,00] 16850,00 16850,00| 1685000, 16850,00 168500
[F-NE. 4191,25| 1240000 451960 13056,70| 4861,08] 1373967 521623 144499
ANO ~6 "6 7 7 ) ] 9 s |

INVERSION INICIAL

INGRESOS 17547.88| 35005,76| 3649959 1824979 18979,79| 37959,57| 1973898 3947795
IMPUESTO FEDERAL

coPa 100000 1000,00 1000,00]  1000,00 mun.nn| 1000,00{  1000,00]  1000,00
CCOA 850,00 850,00 asu,nnl sso00]  8s0,00] 85000 BS0.00[ 850,00
DEP. 15000,00| 15000,00] 15000,00] 15000,00{ 1500000, 1500000 15000,00] 15000,00
GAST. RECONSTRUC 1600,00  1600,00

SUMA EGRESOS 18450.00| 18450,00 16850,00] 16850,00{ 16850,00] 1685000 16850,00( 16850,00
F.N.E. 4705,58| 1430865 1 sgsa,gnl 5069,70] 6369,18] 1675587| 6784.65 1758681
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ANO 10 10 1 1 12 12 13 I 13 ']

INVERSION INICIAL S A
INGRESOS 20528,54| 41057.07| 21349.68| 4269535 2220366 4440733 2309181 4618362
IMPUESTO FEDERAL
COPA 1000,00] 1000,00] 1000,00] 100000 100000 1 unu,uul 100000  1000,0
CCOA 850,00] 850,00 85000  850.00 850,000 850,00 85000 8500
DEP. 15000,00] 1500000, 1500000 15000000 15000,000 15000.00, 1500000 150000
GAST. RECONSTRUC 8500,00] 850000
SUMA EGRESOS 26350,00] 25350,00 16850,00] 16850,00, 16850,00] 16850,00 15550_0:1} 16850,0
FNE 2541.74| 1377598 766611 1934872| 813346] 2028441 861048 21256.4

- ANO 12 14 15 15 T 16 17 17|
INVERSION INICIAL QEaas S S — =
INGRESOS 24015.48] 48030,97| 2497610 4995221 2597515 51950,28) 27014.15 5402831
IMPUESTO FEDERAL
coPA 100000  1000.00] 000,00 100000  1000.00|  1000,00)  1000,00f  1000.0
ccoa sso00]  8s000]  eso00| 850,000 85000 850,00 850,00 850,
DEP. 15000.00 15nun.un! 15000,00] 15000,00] 15000,00| 15000,00 15000,00/ 150000
GAST. RECONSTRUG 1600,00]  1600.00
SUMA EGRESOS 18450,00| 18450,00| 1685000 16850,00| 1685000 1685000 16850.00] 168500
F.N.E. 824487 2138745 shasﬁu.ax‘f_t 23318.84) 10197.40| 2441230 1 u?aﬁ_nal 25549 49




02

ANO 18 18 19 19 20 20 H F3

INVERSION INICIAL -
INGRESOS 28094,72| 5618944 29218,51| 58437.01| 3038725 60774,50{ 31602,74] 6320548
IMPUESTO FEDERAL
COPA 1000,00| 100000, 1000,00|  1000,00] 1000,00( 100000,  1000,00,  1000,00
CCOA 850,00 850,00 850.00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,
DEP. 15000,00{ 15000,00 15000,00] 1500000 15000,00] 15000,00{ 15000,00{ 15000,
GAST. RECONSTRUC 13500,00, 13500,00

UMA EGRESOS 30350,00] 30350.00] 16850,00[ 16850,00( 1685000 16850,00( 16850,00( 168500
F.N.E. 393233 1930717 1197233 2796216| 12611,92| 29241,34] 13277,10] 3057170

ANO 22 22 23 23 24 24 25 25

SINVERSION INICIAL
INGRESOS 3286685 6573369 3418152 6836304 3554878| 71097,56| 36970.73] 7394147
IMPUESTO FEDERAL
ICOPA 1000,00]  1000,00| 1000,00f 1000,00[ 1000,00 1000,00 1000,00]  1000,0
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,0
loe. 0,00 0,00] 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,0
GAST. RECONSTRUC
SUMA EGRESOS 1850,00 1850.00{ 1850,00 1850,00 1850,00 185000 1850,00, 1850,
[FN.E. 16968,88| 3495526 1768834 3639417 1843657| 3789064 1921473 3944697




“ANO 26 26 27 27 28 28 29 29 30 30
INVERSION INICIAL - -
INGRESOS 3844956 76899.12 39987.54] 79975.09) 41587,08| 83174.09 43250.53| 86501,06| 44980,55 BEEET,WL
IMPUESTO FEDERAL
COPA 1000,00{ 1000.00{ 100000, 1000.00{ 1000,00] 1000,00( 1000,00| 1000,00{ 1000,00] 1000,
COA gso,00| 85000 850,00 8S000] 850,00 850,000 850,00 850,00 850,000 8500
EP. u.nul 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0
AST. RECONSTRUC
UMA EGRESOS 1850,00 msu_uul 1850,00 1850,00{ 1B50,00| 1850000 185000 1850,00] 1850,00{ 1850.0
F.N.E. 20024,02 4106555 2086568 4274887 21741,01| 44499 52| 2265135 4632020 2359811

4821371




4.3.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

El periodo de recuperacién, es el periodo en el cual se recupera la inversion inicial del
proyecto {ecuacidn 3,10). Con la ayuda de las tablas 4.5 y 4.6, se puede realizar el calculo
de este periodo de recuperacion, sumando a todos los flujos netos de efectivo del proyecto,
desde el primer periodo de operacion, hasta que se iguale la inversion inicial. El periodo de

recuperacién esta dado por sl intervalo PR :[13,35]. esto significa que para un ingreso
inicial de ICU, =[15000,30000], el inversionista debera esperar desde 23 hasta 35 afios

para recuperar su inversién. Es posible que el inversionista cuente con alguna otra
alternativa de inversion que le proporcione una pronta recuperacion de su capital invertido
en un menor tiempo que este proyecto, por esta razon, la decision del inversionista sobre
inverlir o no en este proyecto dependera del tiempo en gque desee recuperar su inversion.

4.3.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR SIN
FINANCIAMIENTO

El Periodo de Recuperacién Descontado (PRD) es el afio en el cual se recupera |a inversion
inicial, solo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuacion 3.13). La figura
4.1 muestra a este periodo calculado con diferentes tasas de descuento. En la gréfica, se
observa que al pasar de una tasa de descuento nula, |a recuperacion de la inversién inicial

se encuentra en el intervalo [23,35]. Como se puede observar a medida que la tasa de

descuento aumenta, el tiempo que debe transcurrir para recuperar la inversion inicial se va
incrementando en forma geométrica y alcanza tiempos de recuperacion demasiado
extensos. Asi, por ejemplo, si la tasa de descuento es del 10%, el PRD es [92.[51]], lo que
este intervalo indica es que |a inversién inicial se puede recuperar desde el afio 92 hasla
160 arios. Con este intervalo de tiempo es dificil esperar que el inversionista acepte invertir

en un proyecto, ya que para una tasa comercial como lo es del 10% se necesita esperar 52
anos (toda su vida o aun mas) para recuperar su inversion.
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FIGURA 4.1 CASO 1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR=[$15,000,$30,000]

PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

TASA DE DESUCENTO i

——ICLI 315,000
—E—ICLU $30,000




4.3, 3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

El VPN es el resultado de la comparacion de todos los flujos de efectivo descontados con
respecto de la inversion inicial (ecuacién 3.16). Para este caso, el VPN resultante es un
intervalo, que representa todos los valores posibles de este proyecto para una lasa de
descuento dada.

Como se puede observar en la figura 4.2, para una tasa de descuento del 0% el VPN es
[-118580.50,316206.51], para una tasa de descuento del 2.92% proporciona un VPN de

[~161ﬂ11.3|,33.ﬂ4]. este intervalo incluye tanto a valores positivos como negativos, por lo

que, la sola aplicacion de este criterio no indica que invirtiendo en este proyecto se
incremente la riqueza del inversionista. Sin embargo, si se observa la parte positiva del
intervalo, el proyecto es conveniente para tasas de descuento que se encuentren dentro del
intervalo [n.n%.z.gl%]. lo cual es bastante malo para fines practicos, pues hay gue
comparar este resultado con tasas comerciales (que son arriba del 10%), para darse cuenta
de que con este proyecto dificilmente generara un beneficio extra para el inversionista

4.3.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

La tasa de descuento con |a cual el VPN se hace cero es |la TIR. La TIR para este caso es
del [- 1.24%,2.92%]. En la figura 4.2 se puede observar este intervalo, la TIR es justamente
el valor en el cual la grafica cruza el eje horizontal. Este intervalo indica que para una
inversion que puede ser desde $15,000 hasta $30,000, se tendra una tasa de recuperacion
de capital desde -1.24% hasta 2.92%. Como se puede observar el rango de la TIR ademas
de comprender una parte negativa, comprende tasa demasiado pequefias, las cuales

dificilmente se podrian considerar, ya que las tasas comerciales fluctian entre el 10 y 15%
aproximadamente.,
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FIGURA 4.2 CASO 1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR=[$15,000,$30,0C0]

VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

200,000, 00

100, 000,00
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4.4 ANALISIS FINANCIERO CON INCERTIDUMBRE EN LOS COSTOS DE
OPERACION Y DE CONSERVACION

El analisis financiero, para este caso, se realiza sin considerar financiamiento externo y se
considera la incertidumbre en los costos de operacion y de conservacion, de proyectos
similares se ha observado que estos costos pueden estar entre $1,400 y $2,200, es decir,
que éstos se pueden representar por medio de un intervalo, entonces COPA
CCOA=[1400,2200]. Para realizar este andlisis, se consideran los siguientes cuatro criterios

intervalares: el Periodo de Recuperacion (PR), el Periodo de Recuperacion Descontado
(PRD), el Valor Presente Neto (VPN) y |la Tasa Interna de Retorno (TIR).

Las tablas 4.6 muestran los estados de flujos de efectivo intervalares para el caso, sin

considerar el financiamiento externo. La tabla muestra al estado de flujos de efectivo para el

limite inferior del intervalo cuando COPA y CCOA = [1400,2200],

4.4.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

El afio en el que se recupera la inversion inicial es el Periodo de Recuperacion (ecuacion
3.10). Con la tabla 4.6, los flujos netos de efectivo del proyecto considerando que |os costos
de operacién y de conservacion tengan incertidumbre, se encontrd que el periodo de
recuperacion es de 26 afos. Debido a gue la recuperacion del capital invertido ocurre en el
afio 26 y la concesion es a 30 anos, el inversionista debera esperar a |a casi conclusion de
la concesion para recuperar su inversion por lo cual la recomendacion es la de no invertir en
este proyecto, sin embargo, con este resultado la decisién de invertir o no sigue gquedando
para el inversionista.
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TABLA 4.6 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO. CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION

INTERVALARES [$1,400, $2,200].

ANO 2 2 3 3 4 H 4 5 5
NVERSION INICIAL
NGRESOS 25000,00( 2500000 26000,00| 2600000 2704000 27040,00] 2812160/ 2812160
PUESTO FEDERAL 125,00 125,00 130,00 13u,nu|
OPA 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0.0 0.0
COA 1400,00| 2200,00 1400,00( 2200,00[ 1400,00 220000, 1400, 2200,0
15000,00/ 1500000 15000,00] 15000,00| 15000,00, 15000,00( 15000,00| 15000,0
T.RECONSTRUC
UMA EGRESOS 1640000 1720000 16400,00| 1720000 1640000 1720000 16400,00 17200,0
N.E. 9911,25| 947125 10458,50{ 10018,50| 11027,64] 1058764 11619,55 111795
ANOD 3 3 T 7 [ 8 9 9
INVERSION INICIAL
INGRESOS 29246,46| 2924646 20416,32] 20416,32] 31632,98] 31632,98| 32898,29| 3289820
IMPUESTO FEDERAL
COPA 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.0
CCOA 1400,00 zzau,uu‘ 1400,00 2200,00| 140000 220000 1400,00 22000
DEP. 15000,00| 15000,00] 1500000 15000,00{ 1500000 15000,00{ 15000,00] 150000
GAST. RECONSTRUC 1600,00  1600.00
SUMA EGRESOS 18000,00) 18800,00| 1640000 17200,00| 16400,00{ 17200,00 16400,00f 17200,
F.N.E. 11355,1 3[ 10915,13] 12875,33| 1243533| 1354115 13101,15| 1423358 137935




R

AND 10 '”1| 10 1 1 || 12 12 13 13

INVERSION INICIAL i

INGRESOS 34214,.23| 34214,23] 35582,80| 35582,80| 37006,11| 37006,11) 3848535 38486,35

MPUESTO FEDERAL
'COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.0
CCOA 140000 220000 140000 220000 1400,00 2200,00]  1400,00] 2200,0

EP. 15000,00{ 15000,00] 15000,00) 15000,00 15000,00( 15000,00[ 15000,00, 15000,

EAST. RECONSTRUC 8500,00|  8500,00

SUMA EGRESOS 24000,00] 2570000 16400,00] 17200.00] 1640000 17200,00] 16400,00 ‘:TZDD.GDJ
'F.NE. 10278,74| 983874 1570268] 1526268 1648150 16041,58] 17201 .aal 16851,66

; ANO 14 1w | s 15 16 16 17 17

INVERSION INICIAL —
INGRESOS 4002581| 4002581 4162684 4162684 4320191 4329191 4502359 4502359
IMPUESTO FEDERAL

COPA 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
CCOA 140000 220000 140000 220000] 140000 220000 140000 220000
DEP. 1500000 15000,00] 1500000| 1s000.00| 15000000 15000.00| 1500000, 15000,00
GAST, RECONS TRUC 1600,00] 160000

SUMA EGRESOS 18000,00] 18800,00] 16400,00( 1720000 16400,00[ 1720000/ 16400,00, 17200,00
F.N.E. 17254.12] 16814.12 1901029 185702¢| 19921,50| 1948150 2086916 zng,ml




T4

~ ANO 18 “f 18 19 —18 ETH 20 | 2t 21 ”
INVERSION INICIAL
INGRESOS 45824 53 46824 53 48697 .51 48697.51 0645 .41 50545 41 52671,23 52671,23
IMPUESTO FEDERAL
COPA 0,00 0,00 0.00 0,00 0.001 0.00 0.001 0,0
ccoa 140000 220000 140000 220000 140000 220000 140000{ 22000
DEP. 15000,00] 15000,00| 15000,00{ 15000.00, 15000,00] 15000,00] 15000,00( 15000.0
HGAET. RECONSTRUC 13500,00] 13500,00
SUMA EGRESOS 2990000 30700,00( 1640000] 17200,00| 16400,00] 17200,00] 1640000 17200,0
E.N.F_ 1442972 13989,72| 2287971 2243971 2394570| 2350570 2505433 248143
I~  AmNoO T 22 22 23 23 24 24 25 25
ERSION INICIAL
NGRESOS 54778,08) 5477808 56969,20) 56969,20 59247.97 $§9247.97| 6161783 61617.89)
IMPUESTO FEDERAL
COPA 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,0
ccoa 1400,00{ 2200,00] 140000 220000 140000 220000 140000 22000
DEP. 0,00 0,00| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GAST. RECONSTRUC
SUMA EGRESOS 140000 220000 140000 220000 140000 220000 1400000 220000
FNE, 2020730] 2876730 3040640 2096640 3165345 3121345 32950,38] 325103
ESTA TESIS NO DEBE

SR BE LA BIBLIGTECA
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ANO

26 26 27 27 2B 2B 23 23 a0 30
INVERSION INICIAL
INGRES0OS 6408260 64082,60| 6664591 6664591 69311.74) 6931174 7208421 T2084,21) 7496758 74967 58
IMPUESTO FEDERAL
COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 a,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CCOA 1400,00| 2200,00| 140000, 2200,00( 140000 2200000 140000 2200000 1400.00 EEDU.DDz
DEP. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 EI,GEI]
GAST. RECONSTRUC
SUMA EGRESOS 1400,00] 220000 140000 220000 140000 2300000 1400000 2200000 140000 220{].001“
F.N.E. 34259 21| 3385921 3570197 35261,97| 17160,85] 3672085 28678,09| 2823809 4025601 28B16.01




4.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR SIN
FINANCIAMIENTO

E! Periodo de Recuperacion Descontado (PRD) es el afio en el cual se recupera la inversion
inicial, solo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuacion 3.13).

El periodo de recuperacion para una tasa de descuento nula, considerando que los costos

de operacion y de conservacion tienen incertidumbre y son iguales a [1400,1209]. es de 26

anfos. Como se puede observar en la figura 4.3, el intervalo del PRD para diferentes tasas
de descuento no es muy amplio. Para tasas de descuento entre el 0% y 4%, el PRD no es
un intervalo, es un valor constante, es decir, a pesar de que |os costos de operacion y de
conservacion tienen incerlidumbre, esle hecho no influye de manera considerable como
para que el periodo de recuperacion sea haga un intervalo. Cuando la tasa de descuento
aumenta, el PRD también aumenta y a parir de una tasa del 10% comienza a haber un

intervalo en el PRD que es [93,95], sin embargo, la incertidumbre de este periodo es

pequena sélo de 2 afos. Asi la inversion inicial se recuperara entre 93 y 95 afios despues
de iniciado el proyecto.

Independientemente de la influencia del rubro intervalar, que no es tan considerable, se
observa que los resultados de los periodos de recuperacion del capital son demasiado
grandes, por ejemplo, si se considera una tasa de descuento comercial del 15% se observa
que el periodo de recuperacion descontado es de [156,160], lo que quiere decir que el
inversionista debera esperar entre 156 o 160 afios para recuperar su inversion inicial, lo

cual parece ridiculo, por lo que el proyecto se puede rechazar sin pensarlo.

4.4.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

El VPN es el resultado de la comparacion de todos los flujos de efectivo descontados con
respecto de la inversion inicial (ecuacion 3.16).
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FIGURA 4.3 CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES=[$1400,$2200]

PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

—&—COPA Y CLOA 1,400 |
—8—COPA Y CCDA 52,200 |

ARDS

0 0% 200% 4.00% 6.00% B.00% 10.00% 12 00% 14.00% 16.00%
TASA DE DESUCENTO



La figura 4.4 muestra al VPN intervalar para distintas tasas de descuento. Para una tasa de
descuento del 0%, el VPN es [178455,165695]. Este VPN se mantiene positivo hasta una
tasa del 1.7%, a mayor tasa de descuento el VPN se va tornando cada vez mas negative. En
este caso, el proyecto es conveniente para tasas de descuento entre [0%,1.7%], con estas
lasas se genera un VPN positivo, que segun su criterio indica gque la riqueza del
inversionista se incrementa. Si se consideran tasas de descuento comerciales como por
ejemplo del 15%, se observa que el VPN obtenido es [-370681.35,-373187.77] este

resultado indica que el proyecto no genera ningun beneficio extra para el inversionista, por
lo que este proyecto puede ser rechazado con facilidad.

4.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO

La tasa interna de retorno es la tasa de descuento con la que el VPN se hace cero. En la
figura 4.4 que muestra al VPN con diferentes tasas de descuento, se puede apreciar a la
TIR, pues es el punto en el que la grafica atraviesa al eje horizontal. La TIR, para este caso

es [1.65%,1.77%)]. Como se puede observar el rango de la TIR comprende tasas demasiado

pequefias, las que dificiimente se pufien considerar, pues las tasas comerciales fluctian
entre el 10 y 15% aproximadamente.

4.5 RESUMEN

En este capitulo se analizo el proyecto de inversion considerando dos casos de
incertidumbre: en primer lugar en los ingresos por cuotas del primer afio de operacion y en
segundo lugar en los costos de operacion y de conservacion.

83



FIGURA 4.4 CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES=[$1400,$2200]

VALOR PRESENTE NETO INTERVALARM SIN FINANCIAMIENTO
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Se observa que para el primer caso de incertidumbre el tiempo que debe transcurrir para
que el inversionista recupere su inversion inicial es de 23 a 35 afos,; sin embargo para el
caso de incertidumbre en los costos de operacién y de conservacion, la recuperacion de
dicha inversién ocurre a los 26 anos después de iniciada la concesion. En cualquiera de los
dos casos se puede concluir facilmente que ningun inversionista estaria dispuesto a esperar
a invertir de 23 a 35 anos para poder recuperar el capital invertido, por lo que la decision del

inversionista seguramente sera |a de rechazar este proyecto.

Por otro lado si se realiza un analisis similar al anterior involucrando una tasa de descuento,
entonces se habla del criterio del Periodo de Recuperacion Descontado (PRD), utilizando

una tasa comercial del 10%, por ejemplo, para el primer caso el PRD ocurre en [92,160] y
para el segundo caso ocurre de [93,95], es decir, que se tiene que esperar desde 92 hasta

160 anos para poder recibir el equivalente de la inversion inicial desembolsado, lo cual
resulta absurdo el pensar invertir en este proyecto.

Los criterios antes analizados no son suficientes para emitir un dictamen lo suficientemente
veridico de |la realidad sobre la conveniencia de invertir en este proyecto. Por lo que se
considera al criterio del Valor Presente Neto (VPN) y al criterio de la Tasa Interna de
Retorno (TIR), los cuales arrojaron los siguientes resultados:

Casos: Tasa de VPN TIR
descuento
1. Ingresos por cuotas en el 0.00% [—llﬂSﬂﬂ.S.llﬁzﬂﬁ,Sl}
primer afio de operacion 2.92% [-261012.31,83.84] [-1.24%,2.92%]
bajo incertidumbre. 15.0% [-351632.42,413008 80
2. Costos de operacion y de 0.00% [1‘?3455,[65695]
conservacic j .70% m
nservacion bajo| 1.70% (-9430.12,1.34] [1.65%,1.77%]
incertidumbre, 15.0% .

[-370681.35,-37318.77]




De la tabla anterior y analizando los resultados arrojados por el criterio del VPN, se puede
concluir que este proyecto no es benéfico para el inversionista, pues si se consideran lasas
de descuento arripa del 2.92%, el proyecto comienza a arrojar nimeros en rojo, lo que
indica que el proyecto no proporciona ninguna ganancia exira para el inversionista y aun
mas si se consideraran tasas de descuento comerciales (arriba del 10%).

Por otro lado considerando el criterio de la TIR, con los resultados anteriores se puede
concluir que un proyecto que proporciona una TIR inferior a las tasas comerciales, no es
conveniente para un inversionista, aunado al hecho de que las TIR proporcionadas por el
proyecto son muy inferiores a dichas tasas, por lo que basandose en este criterio se puede
recomendar no invertir en dicho proyecto.

Finalmente se concluye que este proyecto no es conveniente para el inversionista,
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5. ANALISIS FINANCIERO INTERVALAR DEL
CASO EN ESTUDIO CON FINANCIAMIENTO

5.1 INTRODUCCION

En este capitulo se presenta el analisis financiero del caso en estudio, considerando a
alguno de los parametros que intervienen en el caiculo de los flujos netos de efectivo con
incertidumbre y considerando financiamiento externo,

Al igual que en el capitulo anterior, los parametros de los flujos netos de efectivo que se
consideran bajo incertidumbre son los siguientes.

1. Incertidumbre en el primer afio de ingresos por cuolas.
2. Incertidumbre en los costos anuales de operacion y de conservacion.

En ia segunda seccion, se presentan las expresiones de los flujos netos de efectivo con
financiamiento que se obtienen al considerar algun rubro (gue los conforman) con
incertidumbre y se consideran los dos casos antes mencionados. La tercera seccion,
presenta al analisis financiero considerando al ingreso por cuotas en el primer afo de
operacién, utilizando los criterios siguientes: Periodo de recuperacion, Periodo de
Recuperacion Descontado, Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno. En la cuarta
seccidn, se presenta al analisis financiero con financiamiento cuando se tiene incertidumbre
en el rubro de los costos anuales de operacion y de conservacion.
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5.2 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO INTERVALARES DEL CASO EN
ESTUDIO CON FINANCIAMIENTO

Los flujos netos de efectivo para el caso de proyeclos de inversion en autopistas de México,
se obtuvieron en el capitulo 2, seccion 2.3.

En estas expresiones, se tienen diversos rubros, que son dificiles de determinar con
certeza, por lo que se tienen diversos casos de incertidumbre:

En los ingresos:
« Ingreso por cuotas al final del primer afio de operacién (ICU,).

+ Tasa de crecimiento del aforo vehicular (TCAV ).

En los egresos:

« Costos anuales de reconstruccién y operacion { COPA y CCOA, respectivamente).
» Tasa de descuento.

Los casos a considerar bajo incertidumbre son: en el ingreso por cuotas al final del primer
afio de operacion (ICU,) y en los costos anuales de operacion (COPA) y de conservacion
(CCOA).

A conlinuacion se presentan los flujos netos de efectivo considerando |a incertidumbre de
cada caso, ulilizando analisis por intervalos,

5.2.1 CASO 1: INCERTIDUMBRE EN EL INGRESO POR CUOTAS EN EL PRIMER ANO
DE OPERACION (ICU,)

El hecho de considerar incertidumbre en los ingresos por cuotas es debide a que no se
conoce con certeza los ingresos a obtener el primer afio de operacion de la autopista, se ha
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observado (de proyectos similares) que este ingreso puede estar entre $15,000 y $30,000,

es decir ICU, = [|5nnn,3cmun], asi los flujos netos de efeclivo quedaran dados como un
intervalo FNE, =[FNE,I,FNES'], en donde FNE, es el minimo valor que podra adquirir el

flujo neto de efectivo en ese afio y FNE, es el mayor valor que va adquirir el fiujo.

Los flujos netos de efectivo para el caso de una autopista en operacion y considerando a la
depreciacion, cuando IGR, > 0, son:

FNE, = -INV, +[|4915u.u4;"‘— 16850 - GR - INT‘KI—T,}- A,

(5.1)
FNE,, = ~INV, +[29850(1.04)* - 16850 - GR, - INT, (1 - T;) - A,

La tabla 5,1 muestra a las expresiones que obtienen al ingreso gravable, cabe recordar que
este ingreso es la base para obtener a los flujos netos de efectivo del proyecto.

La tabla 5.2 muestra las expresiones de los flujos netos de efectivo intervalares para las
situaciones en que;

» Elingreso gravable es positivo, |a autopista se encuentra en operacion y no se considera
la depreciacion.

« Elingreso gravable es negativo, |a autopista se encuentra en operacion y la depreciacion
este considerada.

» El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuenlira en operacion y la depreciacion
no esta considerada.
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TABLA 5.1 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. CAS0O1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR,

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGRy)
t=0 -INV,
1=t=20
ICU,, = 15,000 -INV +14925(1.04)' 7 - (16850 + GR,)
ICU, = 30,000 -INV + 29850(1.04)"* - (16850 + GR,)
t> 20
ICU, = 15,000 -INV +14925(1.04)"" - (1850 + GR.)
ICU,, = 30,000 -INV +29850(1.04)"*- (1850 + GR,)
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TABLA 5.2 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASO1: INGRESO FOR
CUOTAS INTERVALAR.

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE,)

| IGR=0;t=<20

ICU, = 15,000 -INV, + P, +14925- (16850 +GR ) - A, - INT,

ICU,, = 30,000 -INV, + P, +29850- (16850 + GR,)- A, - INT,

I IGR<0;t> 20

ICU,, = 15,000 -INV, + P, +14925- (1850 + GR ) - A, - INT,

ICU,, = 30,000 -INV, + P, +29850 - (1850 +GR,) - A, - INT,

i IGR>0:1<20

5 ICU,, = 15,000 -INV, +[l4925{l.ﬂ4}”-l£35ﬂ~ﬁllt -]N'I",)KI—TT)-Al

ﬁ ICU., = 30,000 -INV, +[29850(1.04)"*- 16850 - GR, - IN':;)](I ~Ty)-A,

IGR=0;t>20

ICU, = 15,000 ~INV, +[14925u.n43"’- 1850 - GR, - m'r,jl(l ~T,)- A,

ICU,, = 30,000 ~INV, +[zgssu{1.m )"*-1850-GR, - lNT;}](l - T )-A,




5.2.2 CASO 2: INCERTIDUMBRE EN LOS COSTOS DE OPERACION Y DE
CONSERVACION

En este segundo caso los costos de operacion y de conservacion son considerados con
incertidumbre, originalmente ambos costos eran de 31, 8580, sin embargo, dada la
incertidumbre de este rubro, ambos costos se pueden representar como un intervalo

COPA + CCOA = [1400,2200], al igual que el caso anterior los flujos netos de efectivo
quedan dados como un intervalo FNE, = [FNE,I,FNEsl] , en donde FNE, es el minimo valor
que podra adquirir el flujo neto de efectivo en ese afio 1, y FNE, es el mayor valor que va

adquirir el flujo.

Las expresiones para los flujos netos de efectivo intervalares en este caso, para un cierto
afo t (2<t<2l) cuando el ingreso gravable correspondiente IGR, es positivo, es el

siguiente;

FNE, = -INV, +[u,995|ﬂu,{1.u4}"‘ - 16400 - GR, - INT](1-T;) - A,
| (5.2)
FNE,, = ~INV, +[0.995ICU,(1.04)"* - 17200 - GR, - INT, |(1-T;) - A,

En el calculo de los flujos netos de efectivo se necesita calcular al ingreso gravable, este
ingreso es obtenido con las expresiones modificadas para el caso, estas se presentan en la
tabla 5.3.

La tabla 5.4 muestra las expresiones de los flujos netos de efectivo intervalares para las
situaciones en que;

« El ingreso gravable es positivo, la aulopista se encuentra en operacion y no esté

considerada la depreciacion.
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TABLA 5.3 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE, CASO 2 COSTOS DE OPERACION Y DE
CONSERVACION INTERVALARES.

. CﬂNL‘.;IElDH o |N'|:.3J;‘E50 GRAVABLE (IGR,)
v . B —
1<t1<20
COPA Y CCOA, =1,400 -INV +24875(1.04)"* - (16400 + GR.)
COPA Y CCOA, =2,200 JINV +24875(1.04)"* - (17200 + GR,)
t> 20
COPA Y CCOA, =1400 -INV + 24875(1.04)"* - (1400 + GR,)
COPA Y CCOA, =2,200 -INV + 24875(1.04)"* - (2200 + GR,)




TABLA 5.4 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCION DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASC 2: COSTOS DE
OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES.

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE, )

IGR=0;t=<20

COPA Y CCOA, = 1400 -INV, + P, +24875- (16400 + GR )- A - INT,

COPA Y CCOA, = 2,200 -INV, + P, +24875-(17200 +GR,)- A - INT,
13

IGR <0;t>=20
COPA Y CCOA, =1,400 -INV, + P, +24875- (1400+ GR ) - A - INT,

COPA Y CCﬂA, = 2,200 -INVI + P' + 24875- {11““ +GRt]- .‘\, - [N']:
I

IGR>=0;t=<20

COPA Y CCOA, = 1,400 -mv;+[14375{1.041"’-mnu-cn,mm]ﬁ—n}-ﬁl

COPA Y CCOA, =2,200 -INV, +[24875(1.04)"*- 17200 - GR, - iNTl}](l ~T;)- A,

IGR>0;t>20

COPA Y CCOA, = 1,400 —[Nv,+[z4375{1.m]”-14nn-(;nl-m1‘,)](l—"r1}~at

COPA Y CCOA, =2,200 —[NVI+[29350{I.ﬂ4}"’-221}u-(}!{,-IN'I‘,]]{I—T,)*A,




« Elingreso gravable es negativo, la autopista se encuentra en operacion y se considera |a
depreciacion.
» El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentra en operacion y no esté

considerada la depreciacion.

A continuacion se presentan los criterios para realizar el analisis financiero de un proyecto
de inversidn, conteniendo incertidumbre.

5.3 ANALISIS FINANCIERO CON INCERTIDUMBRE EN EL INGRESO POR
CUOTAS EN EL PRIMER ANO DE OPERACION

El analisis financiero de este proyecto de inversion considerando al financiamiento externo
se realiza para analizar la conveniencia de participar en este proyecto, suponiendo gue la

inversion inicial sera aportada por el inversionista y por personas ajenas a este proyecto.

Para realizar este andlisis es necesario determinar el Estado de Flujos de Efectivo, dicho
Estadc de Flujos es intervalar, este estado es presentado en la tabla 5.5, en donde se
presentan los |{imites del intervalo del flujo de efectivo para cada arfio de la concesion. En
este Estado se presentan los flujos de caja neto de cada afio que conforme a la concesion.
Hay que observar que los interyalos de dicho flujos de caja en ciertos afos se considera una
parte negativa y otra positiva (ejemplo en el segundo afio de |a concesion el intervalo es [-
8300,6625]), por lo que hay que efectuar un andlisis mas detallado sobre lo gue sucede en
este tipo de casos, sin embargo a partir del afio 19 los intervalos de los flujos son positivos,
lo que indica que el proyecto (para estos afios) puede solventar los compromisos previstos
sin enfrentar problemas de liquidez.

Para realizar el analisis financiero del caso en estudio sin considerar financiamiento externo,
y con el primer afo de ingresos con incertidumbre, se consideran los siguientes cuatro
criterios intervalares: Periodo de Recuperacién (PR), Pariodo de Recuperacion Descontado
(PRD), Valor Presente Neto (VPN), Tasa Interna de Retorno (TIR).
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TABLA 5.5 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CON FINANCIAMIENTO. CASO 1: INGRESO FOR CUOTAS INTERVALAR

[$15,000, $30,000],

ANO 2 2 3 1 3 4 4 5 5
\ NVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO |
FINANC. LARGO PLAZO 225000 225000 }
INGRESOS 15000,00( 30000,000 15500,00 31200,00 1622400 3244800 1687286 33?45.94
IIMPUESTO FEDERAL 75,00 150,00 78,00 156,00 81,12 162,24 84 36 168,73
COPA 1000,00 1000,00 1000,00] 1000,00 1000,00 1000,00 1ﬂﬁﬂ,ﬂﬂ‘ 1DDD,Uﬂi
COA 850,00 850,00 850,00 850,00 £50,00 850,00 850,00 a50,0
EPRECIACION 15000,00f 15000,00f 15000,00 1 EEHI!II.'I,IIIKIl 15000,00 15000,00{ 1500000 1500&.03
IGAST. RECONSTRUCCION
INT. MEDIANO PLAZO 21375,00] 2137500 0.00 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00
NT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 15750,00 15750,00( 15750000 15750000 15750,00 15750,
MA EGRESOS 38300000 3837500 3267800 3275600 3268112 3276224] 32684 36] 32768,
ORTIZACION M.P. 225000,00| 225000,00
ORTIZACION L.P.
GRESO GRAVABLE -23300,00 -8375,000 -17078.00 -1556.00[ -16457 12 -314 24| -15811.40 877 A
LUJOS BRUTOS .830000| 662500 -2078.00] 1344400 -1457,12] 1468576| -811.40| 15977.1
.N.E. -8300,00 6625,00 -2078,00 12444 00 -1457,12| 1468576 -811,40 5601.8
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ANO 6 3 7 7 8 B 9 9
INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 17547,88| 3500576 1824979 35499,59{ 18979,79| 37958,57| 1973898 3847795
MPUESTO FEDERAL 87,74 175,48 91,25 182,50 94,90 189,80 98 69 197,39
COPA 1000,00] 1000,00f 1000,000 100000 1000,00 1000,00, 1000,00, 100000
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 B50,00 850,00 850,00 850,004
DEPRECIACION 15000,00] 15000,00, 15000,00( 15000,00{ 1500000 15000,00{ 15000,00 15000,00
GAST. RECONSTRUCCION 1600.00|  1600,00 :
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00} 0,00
INT. LARGO PLAZO 15750,00{ 15750,00] 15750,00[ 15750,00 15400,90‘ 15400,00{ 1470000 14700,00
UMA EGRESOS 34287,74| 3437548 32601,25| 3278250 32344,00( 3243980 a1e4s.agl 3174739
MORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P. 0,00 0,00, 5000,00f 500000, 10000,00{ 10000,00{ 1500000 1suuu.u
INGRESO GRAVABLE -16739,86 720,28 -14441.46] 371709 -1336511 5519,77| -11908,72]  7730.56|
FLUJOS BRUTOS -1739,86| 1572028 -444146] 1371708 -836511| 1051977 -11908,72| 773056
F.N.E. 1739.86| 5453,13| -4441,46] 209365 -836511| -192290| -11909,72| -5715
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ANO 10 10 11 1" 12 12 13 13
INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
INANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 2052854 41057.07| 2134968 4269935 2220366 4440733 2309181 4618362
MPUESTO FEDERAL 102,64 205,29 106,75 21350 111,02 222,04 11546
COPA 1000,00f 100000 100000 100000 1000,00| 1000,00[  1000,00|
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00
PRECIACION 15000,00{ 15000,00] 15000,00| 1500000 15000,00] 15000,00( 15000,00
GAST. RECONSTRUCCION 8500,000 850000
INT. MEDIANO PLAZO 0.00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00| 0,00
INT. LARGO PLAZO 13650,00( 13650,00{ 13300,00{ 13300,00{ 1225000 1225000/ 10850,00
SUMA EGRESOS 39102,64| 3920529 30256,75| 3036350 29211,02| 29322,04| 2781546
AMORTIZACION M.P.
IAMORTIZACION L.P. 5000,00) 5000,00f 15000,000 15000,000 20000,00) 20000.00; 2500000
INGRESO GRAVABLE -18574,11| 185179 -8907,07] 1233586 -7007,35| 1508529] 472365
FLUJOS BRUTOS -8574,11| 11851,79| -8907.07| 1233586 -12007,35 1008529] -1472365
’\T.H.E. -8574,11| 104267 -8907.07| -3200,12] -12007,35| -6697,33| -14723.65




ANO 14 W | 1 15 16 16 17 17
INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 2401548 48030,97| 2497610 4995221 2597515 51950,28| 2701415 5402831
IMPUESTO FEDERAL 12008| 24015  12488| 24976| 12988 25975  13507| 270,14
coPA 1000,000 100000 1000,00| 1000,00[ 1000,000 1000,00] 1000,00|  1000,00
CCOA gso00| 850,00  8s0.00] 850,00 850,00, 850,00] 85000 850,00
DEPRECIACION 15000,00| 15000,00] 15000,00{ 15000,00| 15000,00, 15000,00] 15000,00] 150000
GAST. RECONSTRUCCION 1600,00|  1600,00
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,
INT. LARGO PLAZO 100,000 100,000 770000 770000 560000 5600,000  3500.00 35{:0,33
SUMA EGRESOS 27670,08| 2779015 24674.88] 24799.76| 2257988 22700,75| 2048507 20620,14
AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P. 20000,00{ 20000,00| 30000,00{ 3000000 3000000, 3000000, 30000.00| 300000
INGRESO GRAVABLE -3654,50| 20240,81] 301,22 2515244 339527| 2024054 6529,08] 334081
FLUJOS BRUTOS -B654,50| 15240,81| -14698.78] 10152.44| -11604,73] 14240,54| -B470.92| 18408.1
F.N.E. -8654,50| -3881.72| -2472170{ -11190,89| -23025.46| -8953.43| -21307.58 -66728
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“AaNO 18 18 18 ] 18 ] 20 20 21 21 I

INVERSION INICIAL

INANC. MED, PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 28094720 2809472 2921851| 2921851 3038725| 20387.25| 31602,74| 3160274
IMPUESTO FEDERAL 14047  14047]  146,08] 14608  151,94)  151984]  1s801] 15801
COPA 100000 100000 100000 100000l 100000l 100000  1000,00  1000,00
CCOA 85000 850,00, 850,00 aﬁu.uul 85000 85000 85000 8500
DEPRECIACION 15000,00] 15000,00{ 15000,00| 1500000 1500000 15000,00] 15000,00 15:300_93
GAST. RECONSTRUCCION 13500,00{ 13500,00
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0.00 u.urul 0.00 u.m:-l 0.00 0.00 0,
INT. LARGO PLAZO 140000  1400,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00| u,zj
SUMA EGRESOS 31800,47| 31890,47| 16996,08] 1609609 17001.94] 17001,94] 17008,01] 1700801
AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P. 20000,00| 20000,00
INGRESO GRAVABLE .379575| -379575| 12222.41| 1222241 12338531 1338531 1450472 14504.72
FLUJOS BRUTOS -B795 75 -B795,75 2722241 27222 41 2838531 28385 31 29594 72 29504 72

NE. 879575 -879575| 1181163) 1181163 1244479 1244479 13103.28 13103.28)
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ANO 22 22 23 23 24 24 25 ]]

INVERSION INICIAL

FINANC. MED. PLAZO

FINANC. LARGO PLAZO

NGRESOS A2B66,B5|- 3286685 3418152 3418152 3554878 35548,78] 3697073
IMPUESTO FEDERAL 164 33 164,33 170,91 170,91 177,74 177,74 184 85
COPA 1000,00] 1000,000 100000 1000,00; 100000 1000,00,  1000,00
CCoOA B50, 00 B50,00 850,00 850,00 850,00 850,00 B50,00
DEPRECIACION 0,00 0,00 0,000 0,00 0,00 0,00 0,00
GAST. RECONSTRUCCION

INT. MEDIANDO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00/ 0,00
NIH T. LARGO PLAZO 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00}
SUMA EGRESOS 201433 2014 33 2020,91 20209 202774 202774 203485
AMORTIZACION M.P.

AMORTIZACION L.P.
tiIHGRESD GRAVABLE a0852.51 2p852,51 3216061 32160,61 3352104 33521,04| 3493588
FLUJOS BRUTOS 30852 51 30852.51 3216081 3216061 33521.04 33521,04| 3493588
F.N.E. 16788,11 16788,11 17500, 34 17500, 34 18241,05 18241,05f 19011,39
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ANO 26 26 7 r 28 28 29 29 30 30
INVERSION INICIAL
iFIMANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 38449 56| 3844056 3998754 3998754| 4158705 4158705 43250,53| 4325053 44980,55| 4458055
IMPUESTO FEDERAL 192,25 19225 199,94 199.94 207,94 20794 216,25 2168.25 224,30 224,
COPA 100000, 1000000 1000,00( 100000 100000 1000,00f 100000, 1000,00f 100000 1000,
CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,
DEPRECIACION 0,00 0,00 0.00 0,00 0.00| 0,00 0,00 0,00 0,00 o,
GAST. RECONSTRUCCION
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0.00 l].l']l.'l1 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,
INT. LARGO PLAZOD 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SUMA EGRESO0S 204225 204225 204994 204994) 2057.94] 2057.94] 208625 206625 207490 207490
AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P.
INGRESO GRAVABLE 36407.31| 36407 31| 37937 61| 37937.61| 39529.11| 3952911 41184,28) 41184.28| 4290565 4290565
FLUJOS BRUTOS 36407,31| 36407 31| 3793761 37937,61| 39529,11| 39529,11| 41184,28| 41184,28| 4290565 4280585
F.N.E. 19812,55| 1981255 2064575 2084575 2151228 21512.28| 2241347 2241347 2335071 2335071




5.3.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO

El periodo de recuperacion, es el periodo en el cual se recupera la inversion inicial del
proyecto (ecuacion 3.10). Con la ayuda de las tablas 5.5 y 5.6, se puede realizar el célculo
de este periodo de recuperacion, sumando a todos los flujos netos de efectivo del proyecto,
desde el primer periodo de operacion, hasta que se iguale la inversion inicial. El periodo de
recuperacion esta dado por el intervalo PRD = [35,50], esto significa que para un ingreso
inicial de ICU, =[lsuuu,3uuuu], el tiempo de recuperacion de la inversion inicial puede ser
desde 35 hasta 50 afios. La decision del inversionista dependera del tiempo en que desee
recuperar su inversién, si este tiempo se encuentra dentro del intervalo del PR, se

recomienda invertir en el proyecto, sin embargo hay que considerar que la recuperacion de

capital invertido por lo menos sera de 35 anos.

5.3.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR CON
FINANCIAMIENTO

El Periodo de Recuperacion Descontado (PRD) es el afo en el cual se recupera |a inversion
inicial, solo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuacion 3.13). La figura
5.1 muestra a esle periodo calculado con diferentes tasas de descuento. En la grafica, se
puede observar que a medida que |a tasa de descuento aumenta, el tiempo para recuperar
la inversion inicial se va incrementando en forma geométrica. Asi, por ejemplo, si |a tasa de

descuento es del 0%, el PRD es [.15,51}], para recuperar la inversion puede llevarse de 35
hasta 50 afios. Para una tasa de descuento dsl 5%, el PRD es {9?,215], esta es una tasa

demasiado baja y sin embargo, la recuperacion del capital puede hacerse desde 97 anos
hasta 215 afios. Asi se puede ver que Ia conveniencia de este proyecto es casi nula, pues

un inversionista no podria esperar 95 afios para recuperar su inversion,
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FIGURA 5.1 CASO 1: INGRESO POR CUDTAS INTERVALAR=[$15,000,$30,000]

PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO
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5.3.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO

El VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos netos de efectivo
descontados a la inversion inicial (ecuacion 3.16). Para este caso el VPN resullante es un
intervalo, este intervalo representa todos los valores posibles de este proyecto para una
tasa de descuento dada.

Como se puede observar en la figura 5.2, para una tasa de descuento del 0% el VPN es
[-119559.57,197080.52] |la parte negativa del intervalo es la parte que se considera como
pérdidas para el inversionista y la parte positiva como la posibilidad de una ganancia extra
para el inversionisia, si se partiese en dos este intervalo y se compararan la parte negativa
con la parte positiva, se observa que la parte positiva es mayor que la negativa, por lo que
puede decirse gque la posibilidad de tener pérdidas es mas grande que la de tener
ganancias, por esta razon el proyecto puede ser rechazado. Se observa que entre mas

grande es la tasa de descuento, el VPN se vuelve cada vez mas negativo, por ejemplo para
una tasa del 2% el VPN es [—246?94.41,30?&1.91] y si se piensa en una tasa del 10% el VPN

es [HITEHS.H,—HEM-I.EIB}, que es completamente negativo, por lo que el proyecto se

rechaza inmediatamente.

5.3.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO

La tasa de descuento con la cual el VPN se hace cero es la TIR. La TIR para este caso es
se puede observar en la figura 5.2 . El intervalo de la TIR es [-3.32%,2.52%], en este
intervalo se observa que consta de una parte postiva y una negativa, esta TIR se observa
sobre el eje horizontal en la figura 5.2 y son los puntos donde las graficas cruzan este eje.
Para decidir sobre la conveniencia del proyecto hay que comparar Ia TIR del inversionista
con la del proyecto, en este caso la TIR del proyecto es demasiado baja y dificiimente se
aceplaria el proyecto.
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FIGURA 5.2 CASO 1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR=[$15,000,$30,000]
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5.4 ANALISIS FINANCIERO CON INCERTIDUMBRE EN LOS COSTOS DE OPERACION Y
DE CONSERVACION

Para realizar el analisis financiero del caso en estudio considerando financiamiento externo,
y con el primer ano de ingresos con incertidumbre, se considera al Estado de Flujos de
Efectivo que son presentados en la tablas 5.6. Los criterios para realizar el analisis
financiero son: el Periodo de Recuperacion (PR), el Periodo de Recuperacion Descontado
(PRD), el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR).

5.4.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO

Con ayuda de |la ecuacion 3.10 se obtiene el afio en que se recupera la inversion inicial. El
periodo de recuperacion es de 38 anos. El hecho de que los costos de operacion y de
conservacion sean intervalares no influye demasiado como para que el periodo de

recuperacion sea un intervalo,

5.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR CON
FINANCIAMIENTO

La recuperacion del capital invertido, utilizando flujos descontados, que es el periodo de
recuperacion descontado, se obtiene con la expresion 3,13. Como se puede observar en la
figura 5.3, el intervalo del PRD para diferentes tasas de descuento no es muy amplio. Para
tasas de descuento entre el 0% y 3%, el PRD es un valor constante, es decir, a pesar de
que los costos de operacion y de conservacion tienen incertidumbre, no influyen de manera
significativa por lo que el PRD es un valor unico. Si se tratase de decidir sobre la
conveniencia de invertir en el proyecto, en base a este criterio, habria que analizar con una
tasa de descuento apropiada, en este caso se ulilizan tasas pequenas y el PRD es

demasiado alto, por ejemplo, si la tasa de descuento es del 4%, el PRD es [76,77], la
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TABLA 5.6 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO. CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION

INTERVALARES [$1.400. $2,200].
ANO 2 2 3 3 3 r 5 5
INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO 225000 225000
INGRESOS 25000,00 25000,00 26000,00 26000,00 27040,00 27040,00 2812160 28321,
IMPUESTO FEDERAL 1::5,11{11 12500 130,00 130,00 13520 135,20 140,61 |4n,:T
COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,
oA 1400, 00/ 2200,00 14040, 00 200,00 14040,00 200,04 1400, 00 2200,
DEPRECIACION 15000,00 15000, 60 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 F3000,00 15000,
GAST. RECONSTRUCCION
T. MEDIANO PLAZO 2137500 2137500 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a,
T. LARGO PLAZO 0,00 0,00 15750.00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15?59.2{{]
UMA EGRESOS 37900,00 IET00,00| 32280.00{ 33080,00 3228520 33085,20 32290,61 330%0,6)
AMORTIZACION M.P. 225000,00 225000,00
AMORTIZACION L.P. '
(INGRESO GRAVABLE 1290000 13700 00 280,00 080,00 524520 -£0435,20 169,01 496901
FLUJOS BRUTOS 210000 1300, 8720,60 T520,00 975480 £954,80 10830,98 10030,9
F.N.E. 2100,00 1300,00] BT20,00 T920,00 5754 BD 8054 B0 10830,99 mna.u,gq
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M’in & 6 7 7 8 ] 9 9
INVERSION INICIAL
IFINANC. MED. PLAZO
[FINANC. LARGO PLAZO
|HGRE393 29246 46| 29246,46 3041632 30416,32 31632.98 31632,98 3280829 32808 2
IMPUESTO FEDERAL 146,23 146,23 152,08] 152,08 158,16 158,16 164,49 154,4]
OPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,001 000 0,00] 0,00
ICCOA 1400,00 2200,00) 1400,00 2200 00! 1400,00 2200,00 1400,00 2200,008
DEPRECIACION 1scoo00f  1so0000] 1500000 1000000  1soo000f  1sopo00] 15000000  15000,00
GAST. RECONSTRUCCION 1600,00 1600,00)
INT. MEDIANO PLAZO 0,00) 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00) 0,00)
INT. LARGO PLAZO 15750,001 15750,00 1575000 15750,00 15400,00) | 5400,00 147700, 00Y
SUMA EGRESOS 3389623 3ee9623 3230208 330208  3iesmig  27seie] 3126449
MORTIZACION M.P
MORTIZACION L.P. 0,00 0,00 5000,00 so0000|  10000,00] 1000000  15000,00
INGRESO GRAVABLE 4649, 77 5449 77 -1885,75 2685, 76 -325.19 =1125.19 1633, 80
FLUJOS BRUTOS 10350.23 953023 g114.24 T3il4.24 4674 K] 381,81 1633 B0
F_N.E_ 10350,23 9550,23 T314,24 4674 11 IRT4. 81 5032 35

sm,u'
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T ANO 10 10 11 11 12 12 13 13

INVERSION INICIAL -

FINANC. MED. PLAZO

FINANC. LARGO PLAZO

INGRESOS 3421423 3421423 35582 80 35582 RO 3R006,11 37006,11 31B486,35 IR4R5, 35

IMPUESTO FEDERAL 171,07 171,07 170 177,91 185,03 185,03 192,43 192.43)

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,040, 0,0
COA 140000 2200,00 1400, 001 220000 1404,00 2200,00 1400, 043 2300,

DEPRECIACION 1500000 15000.::01 1 5000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,

GAST. RECONSTRUCCION 8500040 250000

INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o0

INT. LARGO PLAZO 13650,00 13650,00 13300,00 13300,00 12250,00 12250,00 10850,00 10850,0

SUMA EGRESOS 38721,07 3952107 2987791 3067791 2883503 29635,03 27442 43 2242 43

AMORTIZACION M.P.

AMORTIZACION L.P. S000,00] S000,00 15000,00 15000,00 20000,00 20000,00 25000,00 25000,000

INGRESO GRAVABLE —4506,84 -5306,84 5704,88 4504, 88 817108 737108 1104392 10243,92)

FLUJOS BRUTOS 5493,16 4693,16 5704,88 4904,88 317108 237108 1043,92 243,924

HF.H.E. 5493,16! 4693,16 -6B08,02 TR0 10435944 10899 44]  -13887,52 -14327,52]

- e
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ANO 14 L 14 15 15 16 16

INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS 40025 §1 4002581 4162684 4162684 43291,91 4329191
IMPUESTO FEDERAL 200,13 200,13 208,13 208,13 216,46 216,46

A 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 220000 1400,00 2200,00
DEPRECIACION 1 S000,00 15000, 00 1 5000,00| 15000 1 1 500, 0 15000 00
GAST. RECONSTRUCCION 160000 1600,00
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INT. LARGO PLAZO 9100,00 9100,00 T700,00 T700,00 5600,00 5600,00
SUMA EGRESOS 27300,13 28100,13 24308,13 25108,13 22216,46, 2301646
AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P. 2000000 20000,00 A0000,00 I0000.00 300:00,00 30000,00
INGRESO GRAVABLE 1272568 1192568 1731870 16518,70 2107545 2027545
FLUJOS BRUTOS TI25,68 692568 231870 1518,70 607545 527545
F.N.E. -7971,02 -B411,02 -15453,66 -15893,66 =13396,61 -13836,61

45023,59
22512
0,00
1400,00
15000,00]

0,00
3500,00
201025,12

30000,00
24858 47
9E9E4T
-11303,47

4sa23,591!
225,12

0
2200,
135000,

0,
3500,
20025,12
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ANO T 1 [ 11 19 19 0 | = | 2u § u |
INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZOD
INANC. LARGO PLAZO
RESOS 46824,53 4682453 48697,51 48697,51 5064541 50645,41 52671,23 52671,23
PUESTO FEDERAL 234,12 234,12 243,49 143,49 25323 13323 163,36 263,3
CPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ﬂ.ﬂa
CCOA 1400,00 200,00 1400,00 2200,00 1400,00 200,00 1400,00 2200,00
DEPRECIACION I $000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,004
GAST. RECONSTRUCCION 13500,00 13500,00
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
INT. LARGO PLAZO 140,00 1400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SUMA EGRESOS 31534,12 32334,12 1664349 17443,49 16653,23 17453 23 16663,36 1746336
MORTLZACION M.P.
MORTIZACION L.P. 20000,00 20000,00
INGRESO GRAVABLE 15290,41 1449041 3205402 3125402 33992,1% 3319219 3600787 3520787
FLUJOS BRUTOS 102%0,41 9490,41 4705402 46254,02 48992,19 4819219 5100787 S0207,87)
F.N.E. 559781 =037 8l 22611 88 2T EE 23667,15 2323715 24764 64

24324.6-15
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ANO 22 n 23 2 24 Y] %5 25
INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS S4TTR 08 54778 08 56969,20] 5696920 5924797 5924797 6161789
IMPUESTO FEDERAL 273,89 273,89 284,85 284,85 296,24 296,24 08,09
COPA 0,00 0,00k 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CCOA 1400,00 2200,00 140000 2200,00 1400,00 200,00 1400,00
DEPRECIACION 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
GAST. RECONSTRUCCION
INT. MEDIANO PLAZO o 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
INT. LARGO PLAZO ui‘j 0,00 000 0,00 0,00 0,00 0,00
SUMA EGRESOS 1673 89 2473 89 1684 85 248485 169624 2496,24 1708,09|
AMORTIZACION M.P.
AMORTIZACION L.P.
INGRESO GRAVABLE $3104,19 52304,19 5528436 5448436 57551,73 56751,73 50000.80|  59109,80{
FLUJOS BRUTOS 5310419 52304,19 5528436 5448436 57551,73 36751,73 55909,80; 59109 80
F.N.E. 2890602 28466 02 30093,07|  29653,07]  31327,59 30887,59 32611,49 321 ?1.49H




kil

LT}

[

ANO 26 26 27 27 28 m 29 29 30 30

INVERSION INICIAL
FINANC. MED. PLAZO
FINANC. LARGO PLAZO
INGRESOS ea082 60|  64082,60) 6664591 6664591)  eemnn7al  68310.74] 7208421 7108421 749673B|  F4967.58
IMPUESTO FEDERAL 320,41 32041 333,23 33323 346,56 346,56 360,42 360,42 374,84 374,84
COPA 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,
CCOA, 140000 220000  1400,00]  2200,00 1400000 220000 1400,00) 220000 100,000 2200
DEPRECIACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 o,
GAST. RECONSTRUCCION
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,
INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,
SUMA EGRESO0S 1720,41 252041 1733.23) 133323 1746,56]  2546,56 1760,42] 256042 1774.84) 1574,

MORTIZACION M.P.

ORTIZACION L.P.

INGRESO GRAVABLE 6236219  61362,1%] 6491268 6411268  67565,19]  6676519] 032379 6852379  TIenTS|  TRINLTS
FLUJOS BRUTOS 62362,18] 6156219 6491268 64112,68] 67565,19] 6676509 7032379 e9s23 79|  731e2 TS| 7239279
F.M.E. 33IM6,75]  33506,73] 3533542 34895420  3677964] 3633954 3BIR162]  37841,62) 3984369

394ﬂ3.69ﬂ




{8 8

FIGURA 5.3 CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES=[$1400,$2200]
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recuperacion de la inversion inicial es hasta después de 76 afios que es demasiado tiempo
para recuperar una inversion,

5.4.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO

Comparando a los flujos netos de efectivo descontados con respecto de la inversion inicial,
segun lo indica la expresion 3.16, es la forma de obtener el valor presente neto. La figura
5.4 muestra al VPN intervalar para distintas tasas de descuento. Para una lasa de

descuento del 0%, el VPN es [THI.SE,—SEH.HH]. para 17% el VPN es
[-18203.95,-30666.43] y cada vez se va haciendo mas negativo a medida que se incrementa

la tasa de descuento. Por lo que si se considera una tasa de descuento mayor, el proyecto
represenlaria pérdidas para el inversionista.

5.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO

La tasa interna de retorno es la tasa de descuento con la que el VPN se hace cero, segun la

ecuacion 3.17. Para este casc la TIR es [I.Il%,l.zﬁ%]‘ si se considerara una tasa de

descuento mayor a la TIR, el proyecto sélo generara pérdidas para el inversionista, segun lo
muestra la grafica 5.4.

5.5 RESUMEN

En este capitulo se analizo el proyecto de inversién considerando dos casocs de
incertidumbre, al igual que en el capitulo anterior. La incertidumbre considerada es el

ingresos por cuotas del primer afio de operacion (caso 1) y en |os costos de operacion y de
conservacion (caso 2).
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FIGURA 5.4 CASO 2: COSTOS DE-OPERACION Y DE-CONSERVACION INTERVALARES=[$1400,$2200]
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Utilizando el criterio del analisis financiero del Periodo de Recuperacién (PR), se encontrd
que para el caso de incertidumbre en los ingresos por cuotas se tiene un PR de [35,50] y
para el caso de incertidumbre en los costos de operacion y conservacion es de 38 afos, asi
de forma sencilla se puede deducir que el inversionista necesitaria esperar de 35 afios en

adelante para poder recuperar su inversion, por lo que es dificil pensar que inversionista
decida invertir en este proyecto.

Por lo que respecta al criterio del Periodo de Recuperacion Descontado (PRD) se encontrd

que para el primer caso el PRD con una tasa de descuento del 5% es de [97,215], lo cual es

absurdo pues con esta tasa (demasiado baja) se necesitaria esperar de 57 hasta 215 arios
para recuperar la inversion, en el segundo caso sucede una cosa similar, por lo tanto la

recomendacion para este proyecto es la de no invertir en él.

Con los criterios del Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno, se enconiraron
resultados similares a los encontrados con los criterios anteriores, para tasas de descuento

demasiado bajas el proyecto resulta rentable para el inversionista y la TIR resulta ser
demasiado pequeria, para el primer caso es [-3.32%,2.52%)| y para el segundo caso es de
[1.21%,1.25%|, ambos resultados confirman que si el inversionista decidiera tener una tasa

de recuperacidn de capital mas elevada, lo Unico que encontraria seria que este proyecto
solo le generara pérdidas y no ganancias, por lo cual la conclusién es recomendarle no
invertir en este proyecto de inversién.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

CONCLUSIONES

El analisis financiero lo realiza el inversionista con el fin de determinar la
conveniencia de invertir en un proyecto de inversion. Por ejemplo, dicho analisis
puede basarse en una estimacion de las posibles pérdidas o ganancias que

tendria el inversionista al invertir en dicho proyecto.

El analisis financiero de proyectos de inversion en carreteras concesionadas se
puede realizar a través de diversos criterios, tales como. el periodo de
recuperacion, el periodo de recuperacién descontado, el valor presente nelo y la
tasa interna de retorno; dichos criterios son utilizados a lo largo de este trabajo,
pues se ha demostrado que estos presentan ciertas ventajas y sus caracteristicas
particulares se apegan a los objstivos de esta lesis.

Como se observa, para el calculo del analisis financiero con los criterios antes
mencionados, es necesaric que se conozcan o se puedan suponer con exactitud
los rubros que componen a los flujos netos de efectivo, los cuales sirven como

base en los criterios del analisis financiero.

En el analisis de proyectos de inversién, dificilmente se conoce el valor exaclo de
los rubros que componen a los flujos netos de efectivo, por lo que existe una
incertidumbre asociada al valor de dichos rubros; esta incertidumbre puede ser
tratada dependiendo de su naturaleza, en este trabain.se utiliza la incertidumbre
que considera al minimo y al maximo valor que puede adquirir un rubro, es decir,
que se contempla la técnica del Analisis por Intervalos.
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La técnica del Analisis por Intervalos permite adecuar la incertidumbre asociada a
algin rubro para obtener a los flujos netos de efectivo utilizados en el analisis
financiero, lo que tiene como consecuencia que los criterios del andlisis financiero
se modificaran para contemplar dicha incertidumbre.

El andlisis por intervalos es una técnica que permite evaluar la bondad financiera
de un proyecto de inversion bajo incertidumbre. Esta técnica permite modelar a
los diferentes criterios del analisis financiero: periodo de recuperacion, periodo de
recuperacion descontado, valor presente neto y tasa interna de retorno.

En cuanto a proyectos de inversion en carreteras se presentan diversos
procedimientos para evaluar proyectos de inversion en autopistas, bajo los
supuestos comunmente aplicados en México. Por tal motivo en el primer capitulo
se obtuvieron las expresiones generales para los cualro criterios del analisis
financiero, los cuales contemplan a los rubros que conforman a los flujos netos de

efectivo para proyectos de carreteras concesionadas.

En el segundo capitulo se realizo el analisis financiero utilizando las expresiones
obtenidas con los rubros propios de proyectos carreteros, en dicho analisis se
encontro que el efecto del financiamiento es determinante en el proyecto
analizado, pues el esquema de financiamiento disminuye la posibilidad de tener
resultados a favorables a dicho proyecto. El hecho de realizar este analisis
financiero es con el fin de tener un parametro de comparacion del enfoque
tradicional del analisis enfoque determinista y el enfoque de conocimiento incierto
gue es propuesto en este trabajo.

La incertidumbre asociada a un proyecto de inversion es presentada en el

capitulo tercero, dicha incertidumbre es tratada mediante el Analisis por
Intervalos, en donde se considera una incertidumbre del tipo entre uno y otro
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valor. En el caso de estudio, se observd que existen diversos rubros, que
componen a los flujos netos de efectivo, los cuales pueden contener una
incertidumbre asociada, por o que las expresiones de dicho flujos se modifican
segun el analisis por intervalos. Por Gltimo se obtuvieron las expresiones de los
criterios del analisis financiero intervalares, que son el resultado de contemplar
incertidumbre en algun rubro especifico de los flujos netos de efectivo del
proyecto.

El analisis financiero se realiza de nuevo, pero en esta ocasion se considera la
incertidumbre asociada a los rubros bajo incertidumbre, los cuales dan pauta a los

casos siguientes:

1. Incertidumbre en el primer afo de ingresos por cuotas,
2. Incertidumbre en los costos anuales de operacion y de conservacion.

En cada caso se obtuvieron los flujos netos de efectivo y las correspondientes
expresiones de los criterios del analisis financiero. Dicho analisis se realiza sin
considerar al financiamiento externo (capitulo cuarto) y considerando el esquema

de financiamiento (capitulo quinto) utilizado en el segundo capitulo.

Los resultados obtenidos en el andlisis financiero intervalar concuerdan con los
obtenidos en el analisis financiero tradicional, la diferencia radica en que el
intervalo resultante considera a toda la variedad de posibles resultados para el
proyecto bajo analisis y con estas bases se puede argumentar en forma
determinante sobre la conveniencia de invertir en este proyecto de inversion.

En lo que respecta al proyeclo se puede concluir que es un proyecto que
dificilmente pudiera interesarle a algun inversionista, dado que las expectativas
no son nada favorables, pues requiere de periodos de tiempo demasiado largos
para obtener una recuperacion del capital invertido, sin embargo, el caso en el
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que se basa el proyecto analizado fue realizado (en una autopista al norte de la
Replblica); aunado a esto la tasa de recuperacion del capital no es nada
competitiva comparada con las tasas comerciales. Cabe observar que en general
los proyectos carreteros son concebidos bajo el supuesto de una larga espera
para la recuperacién de la inversién inicial y para la obtencion de utilidades, a
pesar de estos hechos este proyecto sigue sin considerarse atractivo para ningun
inversionista.

RECOMENDACIONES

Se recomienda utilizar este tipo de enfoques en proyectos financieros en general,
pues se ha observado que la técnica de analisis por intervalos proporciona un
resultado mas certero del proyecto de inversion, ademas de que contempla toda
la gama de posibles resultados, lo cual ayudard ain mas sobre la decision de
inversion en proyectos futuros.

La recomendacion gque se hace es gque se deben de vigilar a los rubros a
considerar en el analisis financiero, pues como se puede observar cuando se
considerd a los ingresos intervalares, se obtuvo una incertidumbre demasiado
grande, por ejemplo: el periodo de recuperacion obtenido va de 23 a 35 afios, y
en el caso de los costos intervalares, |a incertidumbre no es tan significante, por
ejemplo: el periodo de recuperacidn ocurre a los 26 afos de ser iniciada la
concesion, con lo anterior lleva a sugerir mas atencidn en el calculo o
aproximacion que se hagan de los ingresos, dado que es un rubro demasiado
sensible para este proyecto.

Con respecto al proyecto considerado en este trabajo, se puede observar que los
costos de operacion y de conservacion no influyen de manera determinante en los
resultados del analisis financiero, pues los intervalos resultantes en cada criterio

del analisis financiero no poseen un intervalo muy grande, lo cual indica que la



-

incertidumbre asociada a dichos costos no puede considerarse demasiado amplia
sin que esto afecte al proyecto. En lo concerniente a los ingresos por cuotas en el
primer afo de operacion, se puede apreciar que éstos deben ser estimados con
mas cuidado, debido a que éstos proporcionan una gran incertidumbre en el
proyecto, por lo que estos estan ocasionande que los resultados del analisis

financiero no sean lan favorables al proyecto como se esperaba.

El objetivo del presente trabajo fue el de presentar procedimientos para evaluar
proyectos de inversidén bajo conocimiento incierto en diferentes rubros, para lo
cual la técnica del Analisis por Intervalos es una muy buena opcién, pues
proporciona una buena aproximacion de los resullados reales de un proyecto de
inversion, por lo que se recomienda como una técnica financiera que puede ser

abordada desde otras perspeclivas y opciones a futuro.
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