F&
278

UNIVERSIDAD NACIONAL
AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE INGENIERIA

EJERCICIO ACADEMICO PRACTICO DE
ANALISIS FINANCIERO PARA PROYECTOS
DE INVERSION EN INFRAESTRUCTURA

1 E S 1 S
para obtener el titulo de
INGENIERO CIVIL,

p r ] s e n t a

ENRIQUE MANUEL PEREZ BELMONT

Director de Tesis: ING. LUIS ANTONIG SIANEZ GUTIERREZ

%E México, D. F. e
ON R
RIGEN

IE
FALL

o

S
DE

™



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



FACULTAD DE INGENIERIA
DIRECCION
60-1-172/95

VNIVERSDAD NAGCIONAL
AVEN"MA DE
MEXICO

Scior
ENRIQUE MANUEL PEREZ BELMONT
Presecnte.

En atencién a su solicitud me ¢s grato hacer de su conocimiento el tema que propuso cl profesor
ING. LUIS ANTONIO SIANEZ GUTIERREZ, que aprobd esta Direcci6n, para que lo desarrolle
usted como tesis de su examen profesional de INGENIERO ClVIL.

"EJERCICIO ACADEMICO PRACTICO DE ANALISIS FINANCIERO PARA PROYECTOS
DE INVERSION EN INFRAESTRUCTURA"™

I GENERALIDADES

1. ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

IIL EL VALOR DEL DINERO EN EL TIEMPO (MATEMATICAS FINANCIERAS)

. METODOS DE EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION
(PRESUPUESTOS DE CAPITAL)

V. ANALISIS FINANCIERO

VI. CASO PRACTICO: ANALISIS FINANC(ERO DE LA AUTOFPISTA PLAN DE
BARRANCAS

RECOMENDACIONES Y CONCLUSIONES
BIBLIOGRAFIA

Rucgo a usted cumplir con la disposicion de ta Dircccion General de la Administracion Escolar
en ¢l sentido de que se imprima oo lugar visible de cada cjemplar de ia tesis el titulo de ésta.

\
oy de Profesiones estipula que deberd prestar scervicio social
IS mMeses comao requisito para sustentar Examen Profesional.

Asimismo lc recucrdo que la 1
durante un ticmpo minimo de s

Atcntamente

"POR MI RAZA HADBLARA EL ESPIRITU"
Cd. Universitaria, @ 7 de noviembre de 1995,
EL DIREC R.

NG

IMCS/GMP*nli

ANUEL COVARRUBIAS SOLIS




Ejercicio Académico Prictico de Analisis Financiero
para Proycctos de Inversion en Infraestructura

Objetivo de 1a Tesis
Introduccion
Capitulo I. Generalidades
Capitulo 1I. Estados Financicros Proforma
Capitulo I1l. El Valor del Dinero ¢n el Tiempo (Matemaiticas Financieras)
Capitulo IV. Métodos de Evaluacion de Proyectos de Inverssion (Presupuestos de Capitat
Capitulo V. Anuiilisis Financicro
Capitulo VI. Caso practico: Anilisis Finunciero de Ia Autopista Plan de Barrancas
Recomendaciones y Conclusiones
Bibliografia
Ancxo A. Tipos de Crédito y Tabla de Calificacion de la Cartera

Anexo B. Transcripcion Parcial de los Pliegos del Concurso para Ia Autopista
“Plan de¢ Barrancas™

Anexo C. Indice de laminas

Anexo D. Glosario



Dedicatoria

- i -

A Dios, por scr quien es.

A mis padres, por darme la vida
y demostrarme gque todo  es
alcazable si uno se esfuerza, no
importa lo dificil que sca.

A mi esposa c hijo, por saber que
cuento con ustedes, v que dia con
dia me vitalizan para ser mejor.

A mis hermanos, por apoyarme
en todo momento.

A mis abuelos, por brindarme el
aliento que nccesitaba.

A mis maestros, por regalarme
Bencrosamentec sus

cono osy p




Dedicatoria

A todos mis familiares, los cuales
me apoyaron ¢n lodos estos afios y
lo siguen haciendo.

A mis amigos, por ser cso
amigos.



Indice

Introduccién

C lo 1. Generalidad

1.1 Concepto de proyecto de inversion ¢ infracsiructura ..

1.2 ;Qué es la evaluacion de proyectos de Inversion? e

1.3 Aspectos sobre 1u evolucion de las vias terrestres y tendencias generales de la gcnurncuon
de infracstructura en México para los siguientes afos (1997 al 2000)

1.4 El proyccto en ingenieria v ern—————
L.4.1 Introduccioén ..
1.4.2 Ewpas de la fase de plancacion -
1.4.3 Estudios o anal 3 Y de
inversion .

L5 Tipos, crigenes vy clasificacion por formas de empreadimiento de los proycctos de
inversiéon

1.6 Ejemnplos aplicados a 1a ingenieria €ivil - et s
Capitulo II.  Estados Financicros Proforma

11.1 Inwoduccion ... e
I1.3.1 La comabilidad hn.xnmum N kw. tadu:
11.1.2 ;Qué es un estadoe financicro proforma?

finuncicros .

11.2 Estado de Resuliados
11.2.1 Introduccion .
1n22 lnl_n.\o':. .

(
1123 Impuestos y oy

1.3 Estado de Fuent
11.3.1 Introduccid
1n.32 I‘ut.nlcs de Recursos .

1 itde op,rumn ructura deuda / capital

cpreciaciones y amortizaciones
21 Crulno

3.1 Generalidade
Proceso mug.\l de erédito
.3 Elementos juridicos dentro de la administrac

¥ Usos de Recursos y Flujo de Caja .

-iv -

10
13

23



Indice

11.3.2.4 Bonos. Certificados de Participacian Ordinaria y Obligaciones como fuentes de
financiamiento.

11.3.3 Usos de recursos
11.3.3.1 Inversiones preoperativas, inversiones en maquinaria
CONSIIUCCION ..euneinns

H 3.3.2 Intereses durante 1a cons 5
3.3 Amortizaciones de créditos o
upllcados
11.3.3.4 Capit

lurge plazo y comis

11.4 Balance Protorma (Solo fase de u}ur.luon)
11.4.1 Introduccion .
11.4.2 Activo
11.4.3 Pasivo .
1L.4.4 Capital

Capitulo I11. El Valor del Dinero en el Ticmpo (Ms

HL1 Introduccion

I11.2 Diagramas de ticrupo-valor y diagramas de flyjos de ¢

1113 Interés y descuento simple

111.4 Interés compucsto

LLS Valor Presenie ¥ fUllio e e e eie e

111.6 Tasas efcctivas, tasas equivalentes y clasilicacion de las tasas Jde interds .

111.7 Anualidades ordinarias 0 veneidas ...

L8 Anualidades anticipadas

LY Bonos ...

1110 Amorntizacion .

11111 La tasa minima aceptable de rendimicnto (TMAR)

Capitulo IV.

Métodos de Evaluacion de Proyectos de lnversién (Presupucstos de
Capital)

1IV.1 Introduccion

1V.2 Valor Presente Neto (VPN)

1V.3 Tasa Intema de Retomo (TIR)

102
105
106

1t

117
118
118

125




Indicce

V.4 Periodo de Recuperacion de la Inversion (PR1)

Capitulo V. Anilisis Financicro

V.1 Introduccién

de seasibilidad ...
muodclo tradicional |
modelo unidimensional

V.2 Analisi
V.21

v.22

<
i

Analisis de riesgo R
V.3.1 Matriz de ric 2o umln_num ¥ participante que asume el riesg,
V.3.2 Incorporando ricsgo on las decisiones de inversion utilizando simulacion .
VJJ Simulacion NMonte Carlo

V.33, l El uso de las hojas de caleulo para correr una simulacion Monte Carlo ...
2 Bl primer n.suh do sin la iteracion .1u!uln.xl|z..1d.1 .
El uso de una “Macro™
mpldnmuun dg l

ontal, vertical y razones financicras
horizontal ¥
financicras
Razones lnmnclu'\s dg Lnd;udamunm o apalancamicnto
i awctividad a de operacion .
d‘, rentabilidad .

Capitulo VI. Caxo practico: Analisis Finamciero de la Autepista de Plan de Barrancas ..

V1.1 Objetivo del €as0 Prictice oo oo e eeeris e .

V1.2 Breve historia del proyecto y desarrollo dei plan su
VI.2.1 Breve histaria del proyecto . .
V1.2.2 Plan Sustancial

12 empr
de L empre
s de 1a compaiia
Premisas de planeacion (.

¢ 2o plazo
VI3.L1 Resumen ¥ supuestos de proyeceion

. TIR, PRD
afica tasas de descuento umu.: \.Alnrgx present
Grafica periodo de recuperacion de la inversion
tudo Jde Resultados .
stado de Usos v Fuentes de Recursos ¥
Impucsto:




Indice

valuacion del TPDA v X“L/LI 1 vehicular
11 Ingresos
112 Presupuesto e operacion v admtinistrcion deb pros coto mensual -
S13 Costos de mantenumicmo .
cpura contra todo ricspo y wmr.xpr Stacion xl k_nhu.-mn 1
lementos de 1a deuda en Tos estados inanciceros
o Intereses durante a construccion
17 Elementos de ta deuda condiciones scme Srales
iones pn.()pn.r.lll\ns puras
S preoperativis on construccion (pruLn
acion y amortizacion . .

i de cpresos de ob

.2 El Plan tictico o a corto plazo (un anoy .
VI.3.2.1 Resumen v supuestos de proyeccion para 1991
V1.3.2.2 Indices IJL evaluacion financicra (VPN, TIR, Rl)
VI.3.23C de descuento contra valores presentes noetos
VI1.3.2.4 Grafica periodo de recuperacion de L inversion 1991
V1.3.2.5 tado de Resultados 1991
V1.3.2.6 Estado de Usos ¥ Fuentes de l\LLlII’ Os Y l Tujo de
V1.3.2.7 impuestos 1991,
V1328 3 .
VI.3.2.6 Evaluacion del TPDA y mezela vehicutar 1991,
VI.3.2.10 Ingresos 1991 . .
V1.3.2.11 Costos de mantenimiento 1901 . -
V13,2012 Segure contra todo riespo y contra . gobicrno federal 1991 .
VI.3.2.13 Elementos de la deuda en tos estados financicros 1991
VIE3.2.14 LClementos de la deuda condiciones mensaales 1991
VI.3.2.15 Depreciacion y amortizacion 1991

V1.4 Analisis de sensibilidad y conclusiones sobre éste
V1.4.1 Sensibi S E
VI64.1.1 Método tradicional, mdtoda unidimensio:
variaciones porcentuales en los costos de construccion .
V1.4.1.2 Cuadro resumen con variaciones asignadas ...
VI 4 2 s._m.h.l.dm del modelo con respecto Lo costos de operacion
2.1 Método tradicional. mdétodo unidimensional v grifien VPN, TIR vs
vdrlJClnngs purcentuales en los costos de operacion .
VI1.4.2.2 Cuadro resumen con variagiones asiynaduas . .
VE4.3 Sensibilidad del modelo respecto a la variacion Jde L
VI1.4.2.1 Método tradicional y métode unidimensional
VI1.4.4 Sensibilidad del modelo respecto a ta variacion de la meee
V1.4.3.1 Método tradicional y método unidimensional

s taritas del peaje

A vehicular

V1.5 Analisis de matriz Riesgo/Cobertura’Participante ¥ conclusiones del analisis ...
VI.5.1 Analisis Sobre los flujos de ingresos a largo plazo

VL.5.1.1 Graficw/Resumen de la simulacion Monte Cerlo 1,000 iteraciones .

VE5.1.2 Grafica/Resumen de la simulacion Monte Carla 5,000 iteraciones

~ vii ~

183



Indice

sabre los flujos de ingresos a corto plazo
..uRgsumun d‘_ Ia slmulauun Monte CJHO 1.000 ilLl’u‘,iOnLS

R faci yC 1

Bibliografia .
Anexo A ..

A.1 Tipos de créditos
A.2 Tabla de caliticacion de la cartera

Anecxo B. Trnnscnpcu»n parcial de los plicgos del concurso para la au(upl\ta “Plan de
Barrancas™

Anexo C. Indice de laminas

Anexo D. Glosario

259
260

261

262
Al

Al
Al10



Objetivo del Tema de 1a Tesis

Objetivo del tema de tesis:

S

I

3

El trubajo ticne por objete ¢l mostrar una forma de evaluar / analizar un proyecto d
inversion, mediante el entendimicnto » aplicacion de los conocimientos que s
utilizan en una cvaluacion financiera basica y posterionnente en un analisis d
sensibilidad y de riespo, lo anterior con la finalidad de mosuar al estudiante de
ingenieria civil la gran tmportancia de la aplicacion racional de sus conocimientos
adquiridos durante la carrera, enfocados estos al desarrollo de acciones como la
reduccion de costos, proponer nuevas mdétodos constructivos, utilizar materiales
altemativos a los tradicionales o manejar éstos Gliimos de manera mas eficiente, el
oplxmxzar la administracion » mancjo (k la maquinaria, ete. para que por medio de
estas acciones se concentren los esfuerzos dirigidos a la consolidacion de proyectos
de infraestructura rentables, concebidos de esta manera desde su fase de planceacion
hasta la fase de operacién y/o mantenimiento.

]

o

La integracion de un modelos financicro blln&L la perspectiva del gran peso de
dplu..;r de una manera intelipgente la ingenieria otorpando mayores clementos de
Juicio para soportar la toma de decisiones con base a un andlisis téenico - financiero
del proyecto.

-Farma de
un analisis

~Puntualizar la importancia del ingenio traducido
en acciones jas cuales sean fuctores de geneirzcion
de In rentabilidad deseada en un proyecto.




Introduccion

Tada pro

ecto de insersion va do de fuertes desembolaos de recursos, que por o
peneral son poco flexibles 3 su periodo de Fecaperacion s i largo plazo. debido a esto se debe
tener mucho cuidada en fa to que se compromete el futurs de

aabe decisinnes aa

crmpresa.

Las cmpresas privadas de medisdos de fos tre
toparen con ¢l problema de b
clos proporcionaban, 3

1tas gue fenian concesiones del pobicrnoe se
4 insatisfaccion de necesidades de los servicios 3y /o productos gae
3 que b demanda aumentaba pero no o saficiente quira
inversion fucra viable o rentable, on decie que se pudicras recuperar bo imvertido 3 tener unn
panancis * cuada®, por cjemplo cf meter una linca de transmision de enerpin cléctrica para
cubr fas necesidades de zonas abn ciadad era incosteablie, osto peneraba una
naatisfaccion y problemas svciales de pnl'qn(‘ cleentra de 1a cindad ~i contaba con el servicio ¥

que 1a

las zonas ¢circundantes no.

Dada la insatisfaccion social que po i no inversion en infracstructiura on ciertas 8
por las empresas que tenian concesionado un servicio o producto, ¢l gobicrno toma

de vealizar estas obruas, se nacionalizan cmpresis v se or
fuce buena, o malo fuc ¢ d
inversiones cn obras Jde

la decis
3 1 das grandes paraestatales, b idea
rle un matiz el voal se utilizé mas para demagogi

infracstruvtura demandan prandes cantidades de recuarsos, éstos se
obticnen de los impuestos gue se recoleetan del pucblo o de prestamos de instituciones o
organismos nacionales ¥/o internacionales, los cus

liticus, las

Les se tienen que pasg; trde o temprano.

Existe ¢l

xioma de que cuando se realiza una inversion ésta debe de

lndchndiLl\anu‘nlc gue se busque un resdimicnto o panancia cou
version privada en una obra de infracstouctura o un

infracstructura esperando un beaeficio so b para geonerar cmpleo, traer divisas al

pais, crear un detonante ceonOGMIICo para una region, estado o paca sacion, cte. Bl ono

recuperar o invertido da origen a una pérdida que aumentari B deuda inteena 7o la externa,

1o inaceptable de readizar una inversion en este tipo de obr

desviar, desaparecer o ¢

deficiencias en la plan

Fecuperarse,
b seria el case de un
gobicro (que invierte vo una obra de

in-ccondin

©s que enta sirsa de escuda para
e injustificadminente impuestos para cabre
de inversiones navionales,

Var' recursos o aumen
ciom de esta clase

En la sctunlidad, by demanda de satisfactores ha erecido on ciertas areas, de tal mancra que da

opartunidad 2 operacion de esquemas de concesivpes, donde se funde fa satisfaccion de
neeesidades socio-cconomicas y ol cubric una demanda de un moreido con ol fin de logear
ganuncias.

En los ultimos afios se han modificedo das Jeyos 3
enajenacion de bicnes nacionales en nuestro s, o
del scector privado en proyectos de
quc sca negoc

regphamentos gue hablan sobre ol aso s
n o fioalidad de ateatar s concurreny
infracstructura con alty rent
o para nquellas personas que aericsn ciapi

BHilidud social pero a s ses
Alos enestas abras,

El gobierno de 1 Republica busca la construccion de obras Qe das
mediante un fondo cconomico. que citando lus palk 16 del Presidente de tos Estados Unidos
Mexicanos “Se trata de un exfucrzo institucional sin precedentes parae acclerar la construccion
de la infracstructu muederna gque areesitinnos ¢ todo ol pais, hacienda complementarias v
concurrentes a inversion privada v L inversion pablica™(1) | fos proyectos ser

con base ¢n su reatahilidad soc
corrientes para cubrir inclicienc

infracstructy

impul

n seleccionados
fiterius toenivos claros, mo se aplicarin subsidios
s on'su operacion ni en el corto ni en ol bargo placo

(1) Tuente: Perind

> Retormus A% 2. N

Cred




Introduccion

Como vemos, se deben de analizar con muchae cuidado todos b tos quc intervicnen en el
desarralio de fos proyectos de infracstructue:n, ya gue Jos nuevos c\qllcnlu de concesion sersin
miis apresivos o donde ¢l gobicrno Lo dice al inversionista que ciertos aspectos son riespo del
proyecte, es decir que no se cubrird nada en fa aperacion o que no se tendrian subsidios por las
incficicncias de Ly misma.

La mayorin de bas veces sing os que en todiis, s cmpresas gque participan en Ia concesion de
las obras de infracstructura son las constructorias, s por osto que dia con dia es de mayor
importancia que ¢l ingenicro civil sepit coma se evalua un proyecto de inversion por medio de
un anilisis financicre 3 que @ su ves. pucda aplicar sus conocimicntos para sustentar los
esquemas de sensibilidad de los mis seve al ingenicro como un aliado, cf cual

costos e inversion, o el de eacontrar

busca reducir de una
procedimientos alternos ¢ nnenten of rendimivnte del proyecto.

2 T operacion que

Sc habla del valor de L inpenicria o Jde La ingenicria del valor, Ia caal va encaminada o dar un
valor extra en 1o hecho, Esta va desde Ia plancacion de B obrea, el diseno, I construccion y I
vperacion y/o o mantenimicnto, esta tesis solo se Limita on mostrar un m “todo para evaluar
nancicramente un proycecto de ingenicria, esperande que a aplicacion de este método agrege
valor desde ¢l procese de planecacion hasta ls operacion misma de la obra. El caso prictice
presentado es un proyecto que data de 1989, siendo e una de las primeras concesiones gue
se dieron a principios de 1988, ¢l objeto del mismo os o] de ser, un cjercicio académico para cf
entendimicnto ¥ aplicacion de los capitulos teoricos presentados, sirviendo para que ¢l alumno
de ingenicria civil se planteé Ia importancia del proyecto de inversion. on todss sis fases, comn
un negocio completo vl cual debe de funcionar, ya que los recursos son finitos v dificiles de
conseguir y asi se presenten las mejores decisiones parva incrementar ¢ valor de In obra.

Bla sobre proyectos de inversion va
alrededor de industria

mayoria de L titeratura que b
como tal, donde fa aplicacion  gmi

Es bucno comentar que
enfocads x I industris

manulucturcra, por cjemplo la construccion y puesta en marcha de una planta totaluente
nucva, claboracion de productos en plantas existentes, ampliacion de Iz capacidad

creacion de sucursales, sastitucion de m
lincas de produccion, inven
consumo inmed intermedio o de bicnes de s

quinaria por obsoleseencia o capacidad insu
rios, distribucion de productos, meecados de productos de
pital como maquinar

ctedtera, en Ia tesis se trataria de darle of mayor enfoque oricotado o fa

Crios temas son nctamoente conceptos cvontahles
mbindos o cxplicidos de otra maneri por s misin
suedido de o posibles con L ingenicrin civill

teniendo en cuenta gue c©
matemiiticos, Jos cuales no pueden ser
esencin, pero que se teatari de relacionarios, en




Capitulo 1

&

LO 1

GENERALIDADES

1.1 Concepto de proyecto de inversion ¢ infracstructura ...
L2 ;Qué es 1a evaluacion de proyectos de inversion?

1.3 Aspcctos sobre la evolucion de las vias terrestres y tendencias generales de I
gencracién de infracstructura en México para los siguicntes aios (1997 al 2000) ...

1.4 El Proyccto en ingenivria .

L4.1 Introduccion ...
pas de la fuse de pluncacion
studios o analisis que ¢ realizan en la tase de p
inversion .. . .

L5 Tipos, origenes y clasificacian por formas de cmprendisliento de los proyectos de
inversién . PRI . e e e

civil

ngenic

L6 Ejemplos aplicados




Capitulo I

I.1 Concepto de proyecto de inversion ¢ infraestructura.
Primeramente definiremos lo siguiente:

> Proyccto (Lat. " Projectare ™

- echar adelanic de, Cprot - hacw adclante 3 Cacere” = arrojar):

*Designio o intencion de ejecutar albgo.

=Conjunto de escritos, calvulos v dibujos que se hacen para dar idea de una obra y de su
oste.

*Planta y disposicién que

imponrtante.

~Cualquier propésito de accidon definida y erg;

*Basqueda de una solucion inteligente ul

resolve:

e forma para un tratade o para la ¢jecucién de una cosa

nizada de manera racional.

plantcamiente de¢ un problema tendente a
, entre muchas, una necesidad humana,

> Inversién (Lat. “Inversio, invertere” = volver a etra parte, verter):

=Aumento ¢n la capacidad de produccion.
=Arriesgue de capital para recuperarto con una panancia en el tiempo por venir.

=Accion de invertir capitales en un negocio para desarrollarlo e incrementar los medios de
produccion.

=Cantidad de dinero que se utiliza en algo capaz de sufric depreciacion para asi recuperarse
y poder utilizarse nuevamente en otra cosa igual o diferente para volverse a depreciar y asi
recuperar lo otorgado mas una cantidad extra.

=Accion de inmovilizacion de cicrtos recursos con ¢l objeto de consepuir bepeficios en un
futuro, sicmpre ¥ cuando ¢stos se obtengan en un periodo ra

onable dc ticmpo.

Por 1o tanto un proyecto de inversion to podemos definic de las siguientes farmas

=Un plan que, si se le asigna una Jdeterminada cantidad Jde capital » se le proporcionan
elementos de varios tipos, podrd praducic un bicn o un servicio, atil al ser humano o a la
sociedad en general.

-Un conjunto de elementos técnicos, cconomicas 3 de mercada gue constituyen un plan,
dste se basa en aportaciones de capital (las cuales s¢ arriesgan con la prevision del regreso
de éstas, aunadas con creces) que taciliten ¢! adquirie inswmos vy suministros de distinta
indole, para asi tener una solucion “inteligente”™ de un problema weadiente a satisfacer,
entre muchas, una necesidad humana

«Un conjunto de informacion il ¥y objctiva, articutada ¢n forma nmetodologicamente

satisfactoria formando un contexto armmonica v coherente, tan simple v conciso coma sca
posible, para fundamentar una decision sobre Lo conveniencia Je realizar una determinada
inversion.




‘Capitulo I

> Infracstructura (Lar. “Infra’ = debajo de, y del fatin “Struciira ™ = que sirve de sustentacion,
soporte de un cuerpo u obra):

-Dubajo de Ja estructura, debajo de to gue forma a fa sociedad, debajo de Lo que da sustento
u orden a un clemento.

~Conjunto de obras ¥ equipamientos terresties destinados a tacilitar el trafico por carvetera,

aéreo, maritimo o ferraviario.

ion que constituyen la base

=Conjunto de fuerzas productivas v de relaciones Jde produc
superestructura (ideologia ¢

material de la sociedad y sobre la gue se Jevanta
instituciones).

on obras de grun envergadura, éstas ticnen como fin ¢l proporcionar un scrvicio o un
producto que necesita grandes inversiones para coneretarse, por lo general se habla de vias
de comunicacion, presas, pucrtos, acropucrtos. vias férreas, ete. Es la sociedad en general
la que utiliza estas obras para el progreso en las actividades socio-ccondmicas. Las obras
de infraestructura son la base del desarrollo de un pais, va que ofrecen Jus condiciones
ias para la io

on de la riqueza del wismo.

=Una obra dv infracstructura es aquella que genera un servicio a una comunidad, estado o
pais complcto, ésta va encaminada a cubrir las necesidades sociales pero con 1a
caracteristica, de que sirve como medio para la produccion de otros bienes, por cjemplo,
una inversion cn una carrctera aumenta la capacidad de trunsporte. oste awmento ayuda
que cn una determinada zona. lleguen cquipos necesarios para Jo elaboracion endémica Jde
un producte ¥ su transportacion, que antes sin la via de comunicacion era imposible o se
tenfa que pagar un precio muy allo para poderla transportar o traer ¢l cquipo nccesaric,
encarecicendo v en algunos casos haciendo incosteable ¢l producto, asimisma una via de
comunicacion abre la posibilidad de explotar zonas que brinden servicios turisticos, ete.

Partiendo de las definiciones anteriores pudemos concluir que un proyecto de inversion en
infraestructura cs:

+Un plan que conjunta elementos téenicos, ceondmivos, de mercado y sociales. Este plan
se basa en aportaciones de capital, las cuales pueden ser puestas cn su totalidad por cl
gobicmo. por capitales privados o una combinacion Jde lon des. Por 1o general estas
inversiones sc arricsgan con la esperanza de recuperarlas conjuntamente con buenas
ganancias en el futuro (que sean altaumente rentabies) lo anterior pars ¢l caso de I
inversién privada, por otra parte ¢l gohicrno por lo peancrad buscaria un beneficio socio-
ecandntico, o una mezcla de los dos en un esquema de conceston. Li inversidon en el
proyecto busca la satisfaccion de una neeesidad social por medio de una obras ndo ésta
parte de la base material de la socicdad sobre la que se levanta la superestructura (ideologia
¢ instituciones) de un pais.
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L2 ;Qué¢ es la evaluacion de proyectos de inversion?
> Evaluacion (Del francés “évaluct™ « valuar, tasar, firar, estimar, calificar):

=Valuar, dar un numers 0 una atribucion a una escala.
=Estimar la impornancia de una cosa
~Apreciar el valor de las cosal

acer lus necesidades o proporcionar bienestar

> Valor = Grado de utilizacion de las cosas, para satis
o deleite.

Podenios decir de manera prictica, que a toda acuudud encaminada a tomar una decision de
inversion sobre un proyecto sc le denomina “evaluacion de proyectos™.

La evaluacién de un proyecto de inversion, cualquiera que dste sea, tiene por objeto conocer su
rentabilidad econémica y social, es decir, conocer su capacidad de producir beneficios, de tal
manera que asegure resolver una necesidad humana en forma eficiente, segura y rentable. S0lo asi es

ible asignar los esca Tecursos icos a la mejor alternativa.

Se puede decir que existen diferentes eriterios de evaluacion, sobre tado en ¢l aspecto social, con
respecto al cual los gobernantes en tumo fijan sus politicas y prioridades, o las cuales s dif
oponer algin criterio o alguna metodologia, por bucnos que parczcan. Al margen de esta situacion. v
en el terreno de la inversion privad ¢ puede decir que lo realmente dlido s plantear premis
basadas en criterios matematicos universalmente aceptados, sin perder de vista que sctualmente ¢l
gobiemo busca proyectos altamente rentables en el aspecto socio-econdomico, pero que cubran por lo
menos criterios finuncieros minimos, en la recuperacion de L inversion y ol pago de créditos.

La evaluacion es la parte fundamental para decidir sobre el proyecto, ésta depende en gran medida
dcel criterio adoptade de acuerdo con el objetivo del proyecto. En el ambito de la inversion privada,
¢l objetivo principal no necesariamente cs obtener el mayor rendimiento sobre Ta inversion. En los
tiempos actuales de crisis. ¢l objetivo principal pucde ser que la empresa sobreviva, mantener el
mismo scgmento de mercado, dive r'-lﬁc‘_u' Lx produccion (participar ¢n obras de distinta indole,
icacian, puentes, agu potahle, ctedters), aungue no se aumente el
sobre el capital, trategia publica ¢l crear nuevos empleos, distribuir la

rigueza, cte.

Por lo tanto, 1a realidad ccondmica. politica. social y cultural de ta entidad Jdonde se piense inventir,
marcara los criterios que se seguiran para reatizar la'cvaluacion adecuada, independicntemente de la
metodologia empleada.

La evaluacion es un puente que une los proyectos con los propramas o planes de desarrolio de un
pui~: pero es reprobable gue se Hegue a una falsa aparicncia de exactitud mediante una excelente
caluacion, con datos de discutible veracidad.
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1.3 Aspectos sobre la evolucion de }
generacion de infracstructura en Mé

vias terrestres y tendencias generales de la
ico para los siguicntes ahos (1997 al 2000).

Sobre la evolucion de las carreteras en nuesiro pa s6lo se enfatizaran  los puntos mas
sobresalicnies, womando tres periodos. El primero se considera antes de 1987, evocando a Ja obra
poblica con recursos propios del gobierno: ¢l periodo intermedio que consta de los afos 1987 v
1988 ¢n donde se busca el aposo financiero de fos fondos de Ta banca de desarrollo; por ultimo, ¢l
periodo de 1989 en adelante. siendo caracteristico en esta etapa la concesion de la obra publica al
scctor privado.

LLEEN TR A4 B "
- Fondo perdido
- Gasto presupucestal sin recuperacion
- Falta de proyecto cjecutivo o Plan de Negocl
- Ob ion: por Adjudicacion o Asignacién
- Operacion: CAPUFE
- Incremento significativo de los costos
- Inconsistencia ¢n cf flujo de recursos

RN e aN i AN iy
(RTINS TT NN :
=~ Concesionaria: BANOBRAN,
- Participacion: Constructoras, Organismuos
Puablicos y Recursd .
~ Falta de proyecto utiv o o Plan dc Negocios.

- Obtencion: por Asignacion.
- Operacion: CAPUFE

ey

o

- Cancesianavin: Construvtoras del sector
privado.

- Participacian: Recursus PPurticulares 3
Recursos Federales.

- Recuperacion total en primer orden de los
créditos.

- Falta de proyects cjecutivo o Plan de Negoci

- Obtencion: Por Adjudicacion,

- Operacion: La Concesionnria.

- Programa de obra.

- Calendarizacivn de Ministracione
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irafre

Tendencias generales de la_ohra ds

Tomado del Plan Nacional de Desarrollo semos que se tiene previsto construir, amptiar, adecuar,
modernizar, conservar, > omantener baoantracestraciura en ol campo do las vias terrestres, férreas,
contmuacion se presenta. en el cual no s

IErCas, Maritins y en L estracaion Jde energelicos comao
tiene ningan detalle de los provectas o tegiones a desarrallar

Del capitulo quinte “Crecimiento Peonamco’. subcapitalo 57 “Uso eticiente de os pecursos para

el crecimiento” subtemia 3 7 CInttacestructura ¢ imsumos basicos”

ra ¢l

ar con una intracstruciun adecuada, maderna y suficiente os un requisito fuandamental p
acstructura condiciona iy productividad y 1o competitividad de la
L antegracion de mercados v del desarrollo regional. Nuestro
evidentes se ubican en ¢} sector

Con
crecimiento econamico. Fa Inty
cconomin y ey factor deternimante dw
is acusa serias deticiencias en materia deintraestroctura. las mis
de comunicaciones » transportes L amphacion, modernizacion v conservacion de las carretera
federales no han podido ser atendidas con o misma velocidad que ha erecido 1a demanda. Muchas
due elHas pasan a través de cindades medianas ¢oinclusive grandes, por talia de libramicentos. Hacen
talta micjores accesos Wrrestres en alpunos pouestos maritinios v fronerizos. bx GNEs en que
no se han construido enlaces transyersales pard mejorar la comunicacion internacional. La red
alimenadora presenta también claras insaticiencias, al igusl que la red de caminos rurales cuya
extension y condiciones de servicio son limitadas,

Duranie aftos, los ferrocarriles han presentado rezagos gue obligan para su operacion a dotarlos
de importantes subsidios publicos. Uste medio de transporte perdido, respecto a otros, volumenc:
tanto de carga como de pasajeros » su red ha permanceido con la misma longitud durante décads
f-a mayoria de los puertos maritimoes necesitan ampliarse y modernizarse. El senalimiento maritimo
v las ayudas a la navegacion en los litorakes del pais resultan insuficicntes. La flota nacional ha
sufride un acelerado proceso de “desabanderaniicnto
In muchos casos, existen rezagos on la conservacion y ¢l mantenimiento de acropucrtos, falta de
apacidad Jde los cdificios terminales ¥ en las pistas y ralles de rodige. Las insuficiencias en
practicamente todos los aspectos de las telecomunicaciones son considerables.

Las condiciones de la infracstructura hacen imperativo un enorme estuerzo de inversion pablica
y privada durante los proximos aflos. Siobien habri de hacerse un esfuerzo extraordinario para
canalizar recursos crecicntes hacia la parte de inversion publica del gosto gubernamental, s seguro
que es0s recursos no seran suficientes, por lo que result unpruund,hl promover un gasto privado
mucho mayor en infraestructura basica.

Serd necesario modernizar y ampliar las carreteras troneales. sujetando ba construccion de nuevos

vies a las necesidades de desarrolo interregional. Se continuara, aungue hajo nonmas
construccion de nucvas autopistas con capital privado que scan rentables desde un punto de vista
social. Los nuevos esquemas de concesion sc basarin en criterios que permitan reducir ¢l monto de
las tarifas a los usuarios ¥ garantizar un servicio eficiente. de alta calidad ¥ competitivo. Se
propiciara una mayor concurrencia Jde los gobicrnos locales v los beneticiarios en fa plancacion,
construcciéon, mantenimicnto vy modernizacion de Ias carreteras alimentadoras v caminos rurales de
toda la Repablica.

Con base en ¢l nucevo marco juridico, se promovera ol desarrollo de un nueve sistema terroviario
seguro, competitivo y coficiente. La clave para lograrlo sera la atraccion a este sector de capital
privado, nacional y extranjero, mediante reglas transparcntes vy estables, ¥ un proceso  de
privatizacién eficaz. Se impulsard [a participacion privada en la actividad portuaria, para fomentar la
libre competencia ¥ formentar ¢l desarrollo industrial, comercizl y turistico. proporcionando mayores

-6 -



Capitulo I

oportunidades de empleo ¥ mejores condiciones de vida pars los trabajadores portuarios. En este
marco se concesionara la operacion de las terminales especializadas de contenedores, se privatizaran
las terminales de carga en general v Ja prestacion de 1os servicios portuarios. Mediante la adecuacion
del marco normative, se promovera y ordenarsi la participacion de particulares en la construccion y
administracion de infracstructura aéreo-portuaria, tomando en cuenta los aspectos tanto técnicos
como financictos que promucevan ¢l sano desarrollo del subsector.

El nucvo marco juridico de las teleccomunicaciones permitira dar un gran impulso a este sector. Se
promovera un aumento significativo en la cobertura y la calidad de servicios importantes, tales
como telefonia basica, radiocomunicacion publica y privada, servicios de vator agregado, trasmision
de datos. y (unuon.xmumo de redes privadas.

Por otra parte, la competitividad de In economia nacional requicre ¢l ace
nacionales a los insumos basicos para la produc
en condiciones adecuadas de calidad v precio.

by de los productores
ion, tales como los combustibles v la electricidad.

Con estricto apego al marco constitucional v lepal vigente, se haran cambios profundos en las
cmpresas paracstatales del sector energético. E ne clectricidad, se aprovecharin las nuevas opciones
que ghora ofrece ¢l marco legal. para dirigir la inversian puablica a fortalecer y mejorar ia
transmision y la distribucion, y para alentar la participacién privada en la gencracion de encrgia
eléctrica.

Se fortalecerd la capacidad dJe respuesta estratégica v la cficiencia operativa de PEMEX para
apoyar ¢l crecimivnto y la cre concentrara su esfuerzo en la

sion Jde empleos. La empre
exploracion v produccion primaria. La ampliacion de o plataforma petrolera serd prioritaria.
También se¢ tomarin acciones pura que el suministro de combustibles industriales sea ripido,
confiable, a precios competitivos vy en las cantidades requeridas por los productores nacionales.
Dentro de los limites de Ja ley, se fomentara la competencia del sector privado. Se promoverd una
activa participacion privada en Ia conduecion, transporie, distribucion y comercializacion del gas
natural.

Los bienes y servicios producides por el scctor encrgético deberan aleanzar progresivamente
estandares de calidad comparables a tos internacionales y cumplir con la normatividad ccolédgica; su
distribucion debera ser oportuna y suficiente. en funcidon de los patrones sectoriales y regionales de
demanda; los precios (establecidos conforme o referencias internacionales) y las tarifas (establecidas
regionialmente a pantir de los costos totales Jde produccion y distribucion), fijados ambos de manera
transparente y predecible, deberin asegurar s competitividad, propiciar ¢l uso racional y la
conscrvacién de los recursos y la asignacion optima de inversiones.

Lin el caso de las idreas de participacion reservada al Bstado, el objetivo sera maximizar el
beneficio para €] pais como un todo, no sdlo a contribucion al fisco y a las [inanzas puablicas. Con
c€s0 se evitard premiar, en su caso, las ventajas de exclusividad 2 cosia del resto de la ecconomia. En
esas arcas se fomentara la participacion privada en dambitos relacionzdos que no tormen parte de |
actividades reservadas. Sus relaciones con clientes, contratistas. provecdores y domds agente
econdmicos y financicros con que interactuen se sujetaran a las mismas reglas de competencia que
rigen al resto de las empresas.
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L4 El proyecto en ingeniceria.

1.4.1 Introduccion.
Las necesidades sociale
por cjiempio la neces

par lo general en esencia son las mism
idad de abastecimiento de agua potable para satistacer ¢} consumo, s la misma
a traves de la historia, 1o Gnico gue cambia son los volumenes de agua, ya que no ¢s 1o mismo
abastecer una poblacion de 10,000 habitanics a una poblacion de 20 millones. Otro punto que
cambia s el tugar v la distancia en donde podemos encontrar el recurso para extracrlo. $i hablamos
det petrolen los primeros pozos tentan longitudes Jde perforacion menores o los actuales v la
extraccion ha tenido que emipgrar a plataformas petroleras maritimas en donde la longiud de
perforacion, sin contar el llegar al techo marino, estd alrededor de los 2,000 o 4.000 metros. Lo
mismo sucede con ol sistema de bombeo de apua para viudad de México. En resumen las
necesidades no han cambisdo, se han agrandado y se ha alejado el lugar de ablencion de los
secursos, Las obras de infraestructura se realizan para satistucer parcial o totalmente las necesidades
socio-cconomicas, los ingenieros participan ¢n Ly conceptualizacion, creacion y puesia en marcha de
estas obras, las cuales siguen U Proceso que s¢ conuce COMO proyecto en ingenieriag. 1ste proyecto
en ingenieria esta constituido por distintas etapas, las caales son:

. €slas no cambian con ¢l tiempo.

*La ctapa de plancacian

*la etapa de disefio.

+fL.a ctapa de construccion.

el etapa de operacion y 'o mantenimicnto

En la crapa de plancaciin s donde se cvaluan lo
cjecutara entre un conjunto de éstos, se realiza una discriminacion por medio de tres etapas
principales, 1as cuales son: Gran Vision, Pretactibilidad y Factibilidad, en la

estudios socio-economicas y Jde mercado, 1écnicos, financicros y organizacionales (administrativos,
legales y fiscales), los cuales se desceribiran mas adelante, El producto Ninal de esta fase es el tener et
o los proyecios definitivos que se van a cjecutar. esta fase esta ligada con la sipuicnie fuse ya que
para tener el anteproyecto se necesita de un predisefio y para ¢l proyvecto definitivo es indispensable
el diseo final.

proyectos, pars seleccionar gque proyecto se

cuales se realizan

La etapa de disedio es propiamente donde s¢ crean os planos que involucrn los conocimientos
fisico-matematicos aplicados a lus distintas dareas de la inpenieri producto final de esta

total de los planos asi como especificaciones, métodos ¥y procedimicatos constructivos. B prediseno
y el discfio detinitive ticnen distintos costos v titmpos de realizacion. In una ticitacion para un
proyccto de concesian la Scerctaria a cargo pucde dar ef disefio definitive o en su caso un predisefio
o datos generates del provector st fuera este altimuo, Cmpresas que participaran en la licitacion
tendrdn que incurrir en un costo para geoerar ¢l prediseiio v la empresa panadora generaria ol disepo
definitivo. Existen concursos internacionales en 1os cuales ex frecuente eneontrarse con gue s ticne
que gpenerar el diseiw en su totalidad

se es el

El periodo de construccion es aquel donde se realizan todos los procesas manuales y mecanicos
para llevar a cabo la obra. siguicndo las especificaciones téenivas arrojadas por el disefla v con el -
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tiempo designado en la programacion de 1a misma, La ctapa de construccion es muy especifica con
relacion al tipo de obra y objetivo que i3 importante aclarar que esta fasc termina con fa
obra lista para operu o significa gue de-.ndxendn del tipo de obra ésta podrd requerir de prucbas
¥ ajustes para su buen funcionamiento, por ¢jemplo, al acabar la obra civil en una carretera,
pricticamente ésta se pucde operar, en cambio. en un sistema de generacion eléctrica los
generadores, lus compucertas, dnicos ¢n general, deben de ser probado

calibrados, ajustados. ete. par

su pucsta en marcha.

Exld se presenta como 0" debido a que
n. es decir, que la operacion se limita

La siguiente fase es 1o de Operacicn y/o mantenimiento.
existen proyectos que pudieran no tener practicamente operac
practicamente a la administracion v controles sencillos, como ¢s ¢l caso de la oria de las
carreteras de nuestro pais. en donde una paraestatal administra el proyecto como en el caso de
CAPUFE (Caminos v Puentes Federales) y que la operacion en si es muy sencilla, o en otro caso
muy particular de una carretera concesionada, donde una cmpresa o el fideicomiso se encargara de
la Operacion, también tenemuos proy ectos que requicren de una operacion especializada como la
aperacién de una hidroclectrica. donde se tiene una tecnologia especializada que opera una casa de
control. pencradores, turbinas, compuert, cte. Con respecto al
por medio del cual se garantiza que el
nte limina se muestran las

maquinas, con tableros  de
mintenimicnto, oste inherente o los prayectas, y ex
proyecto legue a cubrir la vida Gtit para la cual fue disenado, Fa la sigui
clapas que constituyen ¢l proyecto en ingenicria

¥
&y
e
s
O
N C
I
E
c©
- OIF.RA
\f E MANTENIMIENTO
S & )
o CONSTRUCCION
N

S Lamina 1.3 El provecto en inge
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Vale la peng mencionar que la escala de decisiones es inmversamente proporcional al monto de las
inversiones que se generan on las distintas fases del proyecte en ingenieria, por ejemiplo, la decision
oma en fa fase de plancacion ¥ no

ion, como vemos las decisiones que se
sen, aunque los

entu
sear

sabre qué tipo de combustible utilizard una termoceléctss
cuando se v a pagar la tecnologia en la fase de construc
toman en la fase de plancacion impact mas que las que se toman en otras ta
desembolsos grandes se scitan sobre tado on la fase de construccion. A continuacion se pres
un cuadro esquemdtico en donde se compara ¢l tipo de decisiones ¥y los montos que podrian
involucrados en déstas a través de porcentajes burdos en las distintas ctapas del proyecto en

ingenier
Planeacion Diseiio Construccion Operacion y/o Manl
Tipo de Declsion Trascenaentales tmportantes ] Preccupantes Rutinanas
Monto de la inv.¥ 1-2% 7-8% J 80-90 % 5-8%
L4.2 Etapas de la fasce de plancacion.
s deun proyeceto v los

A continuacion se describe en qué consiste cada una de las ctapas principale
estudios que se realizan ¢n dstas en la fase de plancacion de un proyecto en ingenieria ¥ en gencral,
Etapea [: Gran vision o Perfil del proyecto
Esta etapa ¢s la mas basica o simple, se le Hama de diversas formas, como “gran vision™ o “perfil
del proyecro™, algunos autores legan a reterirse a é camo estudios preliminares, esta etapa se
clabora a partir de la informacion existente, el sentido comun y a opinidén que da Ja experiencia. kn
este nivel solo se presentan cilculos globales de las inversiones, costos, gastos v los ingresos (sin
cntrar a investigaciones mas profundas), se climinan proyectos por no ser viables (éstos demandan
recursos imposibles de destinar a un proyecto individual o porque el proyecto tardaria demasiado en
dar los satisfactores que se requicren en el menor tiempo posible, ctedtera), estos dutos se obtienen
principalmente de cuatro analisis Jos que se mencionan a continuacion:

Socig-Economico.

<L} Anilisis de Mercado /

-El Anilisis de Recursos Potenciales (no financicros).
<El Anilisis Tecnologico o ol de Ingenicria del Proyecto
LI lconomico

nancicro.

-El
En esta etapa ¢s donde ol grado de aproximacion on la estimacion de las inversiones, costos y gustos
pucde tener un crror de mas o menos del cien porciento (£100°%), lo anterior entiéndase gquec no
importaria que un proyecto en cspecial costara $600.000,000 & $1.200,000.000 dec ddlarcs
americanos, si no se puede destinar ni una ni otra cantidad a un sdélo proyecto.
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Etapa Il Prefuctibilidad o Previabilidad o Anteproyecto
La siguientc ctapa sc d ina_de disti ancras como: Sestudio de profactibilidad’ o

ste estudio profundiza la iny igacidon en fuentes secundarias y
cctor privado, para proyectos “de infraestructura, el criterio s ¢l
actuales y futuras, para una obra concesionada se
idad  socio-cconomica al satisfacer una

“previabilidad” o “ameproyecto™. E
primarias del mercado, esto para ¢l
estudio de las necesidades socio-econamice
deben de satisfacer criterios mixtos: cubrir una nee
demanda que lo suficientemente grande para que la sinpresa recupere la inversion y logre la
ganancia que determinan los imversionistas. s en eosta etapa donde se detalla la tecnologia gue se
utilizard en maguinana ¥ equipao. los métodos constructivos, los programas de obra adecuados, los
costas totales ¥ la rentabilidad cconomica del proyecto, basados en eriterios téenicos. finangicro:
ccondmicos (muacru ¥ micro), ctedtera. 1'or cjemplo una carreters, cuando uno entra o una licitacion,
1a Sccretaria correspondicnte otorga a los concursantes un plicgo general Jdel concurso, donde éste
pucde tener un prediseiio de la obra o ¢l disefio detinitivo, cada concursante tendra que desarrollar
su propuesta basandose on sus equipos de evaluacion de estimacion de programacion de obra, y
financicros, siendo estos Jos que fermulan y evalaan el proyecto el cual entrard  ¢n un proceso de
seleccion. Esta clapa es la base en que se apoyan los inversionistas para tomar una decision. En este
nivel ¢l porcentaje de aproximacion varia alrededor del £ 20 26 al 1 30 %o, esto debido a errores de
afinacion que s¢ cubren en la sipuicnte ¢ Los analisis que se desarrollan ¢n esta ¢lapa son sicte,
los cinco que se realizan en la etapa anterior (@ mayor profundidad) mas:

<1 Andlisis de la Localizacion y ¢l Tamaifio del Proyecto.

*El Analisis Administrutivo (Organizacional, Legal v Fiscal).

Ertapg 111, Factibilidad o Viabilidad o Proyecto Definitivo

El nivel de mayor profundidad es conocida de diferentes formas como “estudio de factibilidad™ o
“estudio de viabilidad™ o “proyecio definitivo™. Este estudio contiene  bidsicamente toda la
informacion del anteproyecto, sdlo que aqui son tratados lus puntos finos del proyccto. en donde la
informacion presentada en el “proyvecio definitivo™ no debe alterar la decision tomada al respecto de
la inversion, sicmpre y cuando lus cileculos hechos en el “anteproyecto™ senn confiables y hayan
L informacion detallada proviene de los sicte andlisis (Socio-Econdmico o de
Mereado, Recursos  Potencial -no  financicros-,  Teenologico, Localizacion  y  Tamaiio,
Administrutivo. Econdinico v Financiero), estos estudios deben estar a detalle, con un margen de
aproximiacion de # 5%, ¢sto ¢s tomando en cucnta alpan imprevisto, 8i o aproximacion tuviera un
mayor margen, se¢ crearian grandes implicaciones obre todo con la obtencion de recursos
financieros. Por lo general la union de bancos que participas cn esta cluse de proyectos no aumenta cf
flujo de recursos sobre la cantidad pactada, 1o que obliga al inversionista buscar fuentes alternas que
pucden poncer en riesgo la rentabilidad del proyecto. Hay que tener en cuenta que los procedimientos
de incautacion de bienes en garantia son muy eficaces (efi sindnimo de poderoso 3 fervoroso al
actuar), por parte de los grupos financieros y que para firmar un contrato debemos verificar muy
bien ¢l margen de aproximucion del cual contamos. Siguiendo ¢l cjemplo de la carrctera, cuando se
realiza esta etapa ¢n un proyecto s cuando una empresa, por Jo general una constructora, ha ganado
© se otorgéd ¢l fallo a su favor, por ser la nigjor opeion, esto es. que presenta ¢l menor tiempo de
concesion, o la menor renta de la carretera si ol esquema es de arrendamiento al gobiernao, que tiene
un programa de obra o una mejor técnica de construceion., la constructora obtuve un mejor
financiamiento con condiciones como tasas de interés preferencial, mayor plizo para pagar el
crédito. el no cobro de comisiones sobre crédito no aplicado, ctedtera
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Nombre de la ctapa:

Gran visidén o Prefactibilidad o
Perfil del proyecto o Previabilidad o
tudios Preliminares Auteproyecto

Factib

Proyvecto Defini

ad o
Viabilidad o

Caracteristicas Ge

crales del proyceto:

Identificacion de los proyectos Proyve
ideq, de la necesidades a cubrir
¥ sepuir analizando con mayor
prof. en la: . ctapas

Stas que no disponen de los
sulicientes detalles que hagan po-
sible su instalacion, pero que
cuentan con todos los extudius

ceptibles de realizarse,

Lin esta ctapa se tienen tos pro-
yectos con ingenieria al detalle,
Custas, Rasla, CIC. proyectos

SUs-

Grado de aproximarién correspondicntes a Ingresos, Costos, Gastos ¢ Toversiones:

I = 100 %6 l L 4 20 al + 30 % I l @ 5 U

Cuntidad rclativa de proyectos en cada ctuapa:

r
I Miles ] L Cientos ‘ ‘ Dee s

Anilisis quc

s¢ realizan en

da una de bas ctapas:

v L 1,2,3,6 v 7 l L Todos (Del 1 al 7) J { Todos (Del 1 al 7) ]

Donde
DIAnalisis de Mercadn / Socio-Liconomico. (§ \mmm de pentes yue necesita el sabafactor, actividades donde o
utitiza, de ¢ mercado pot 11 - Caractenist

1% prapias del saustactor)
2)Analisis de Recurses Potenciales no financieros

(n.mm\ det
sustitutos, ete Y
isis Te

o de fa: (Pr de obra detallados, descrip Ry
uuhmr E ructi L opern . €1c.)
4)Analisis de L. i ] a

y Tamano del Proyecto: ( Lamadio v lugar optimos, andlisis geogrificos, sociates
econémicos, etc.

S)Anlisis Administrative: (Estudios organizacionales. legales ¥ fiscales Gomo nominas, constitucion legal de la

ete.)

©)Analisis Econ6mico (Ordena y sistematiz ks informacion de caracter monetario, (ue proporcionun Las etapas
anteriores. Comicnza con la delerminacion de los ingresos, €ostos 3 gastos ot

on 105 Cotudios e mEenicria. ya que tnte 1os Costns come la M eraon inicial dependen de b wenolopis
scleccionada en fa construccion y €n hos equipas ¢ instalacione d:l:rnnn.ncmn de partidas come depreciation y
amortizacion, capital de trabajo, proyeccisn de los estados proforma, cre.

TIAnalsis Financicro: (Rentabilidad, VEN, TIR, anilisis de sensibitidad, dlhlllsl) de riespo, cte )

es

terial, cantidades disponibles, proveedares, accesos,

acion de Ta teanologia a

¥ de ta inversivn mical, cuya base

Lamina 1.2 Cuadra resumen de Ias etapas de fa {ase de planeacion,
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Capitulo 1

[.4.3 Estudios 0 ana que se realizan en la fase de planeacion de Jos proyectos de inversién.

In la siguiente laming se presentan los distintos andlisis que se realizan dentro de la fase de
plancacion. Varios de estos analisis pueden b rse shimubldneamnente, otros por su parte estin mas
por ciemplo. ¢l analisis socio-cconomico v el de mercado se puede realizar ¢
stmultaneamente con el aniahisis teenivo, a su vez ¢l estudio de localizacion y amaino del proyecto es
secuencial con el anddisis de ingenicria, Como ya seomencionda estos isis se efvctuan con
distintos grados de protundidad depeodiendo de la etapa de ta plancacion en donde se encuentra el
proyecto

Bstudios.

o apdlisis.en iz fase de planeacion de dos nypyectos. g

1 2 3
s et
> Anilisis de Amili
Mercado / Recursos Téenico o
Socio- Potenciale de N
Econdémico {no finuncie Ingenier -
ros} A

Anazali
Econéomico

Financiero

trativo
(orgunizac
s legal, fiscal)

Tamano del
Proyecto

CONCLUSIONE
TOMENDACIONES

Léamina 1.3 Anslisis que se reabizun en lis ctapas de 1a fase de planeacion de proyecios.

1.~ Andlisis de Mercado / Andlisis Socio-Econdmico.

Por una parte este estudio consta de {a determinacion y cuantificacion de la demanda y 1a oferta, el
andlisis de los precios, el estudio de la comercializacidn, ¢l crecimiento del mercudo, etc. Se verifica
st existc mercado viable para el producto o servicio que se pretende elaborar u ofrecer, se ve qué
posibilidad real tienc el producto o servicio de penctrar un mercado determinado.

- 13 -




Capitulo 1

Este estudio atil también para prever una politiva adecuada de precios. Para una obra de
infraestructura como una carretera, ¢l estudio de mercado tendria que analizar camo una de sus
variables el transito promedio diario anual { FPI3A). que pasaria por la autopista que se quiere licitar,
es claro que este estudio de mercado esti basado en un analisis de aforo vehicular de ta zonas
Heva tiempo para determinarse. o las primeras carreteras concesionadas, como en la de Plan de
Barrancas, la SCT proporciono ¢l aforo v el componente de vehiculos que pasarian on ésta asi como
el erecimiento esperado en Jos afios futaros, tambign proporciona la cuota por tipo de vehiculo

El aspecto socio-cconomico surge como resultado Je planes globales o sectoria
caracter pnacional o regional. te estudio trata de ver que el beneficio social de una comunidad sca
superior al que existiria en una situacion sin proyecto, esto es, que hayva contribucion real al
desarrollo ccondmico de una region,

es de desarrolio, de

Los problemas teéricos y practicos v los juicios de valor implicitos en 1a “funcion de bienestar
social™ qued. resucttos v ocultos detras de by decision politica de las autoridades cconomicas,
también como los objetivos a alcanzar con un programa de desarroilo, en donde en woria <
gobicmo deberia preferenciar la decision con base en los resultados det estudio socio-ceondmico
pero sin descuidar ¢l cumplimiento de requisitos financieros minimos. Las obrus concesionadas s¢
pucden evaluar bajo lincamientos estratégicos v abjetivos para el Desarrollo Regional como:

a)Incrementar la produccion de bienes y servicios socialmente necesarios, destinados
al consumo regional y nacional.

b)Ascgurar atoda la poblacion regional La atencion de sus necesidades basicas.
©)Aprovechar éptimamente la infracstructura existente, reforzarla, complementaria ¢
integrarla en la medida de jo requerido.

Estos tres objetivos van encaminadas a la canalizacion de inversiones hacia la produccion
de: alimentos, salud (especialmente preventiva), cducacion, servicios de agua potable.
higicne, vivienda, red vial. cte. Con ello se responde a algunos objetivos estratégicos tales
como ¢l fortalecimicnto del sistemia de centros urbanos, localizando 1o expansion de los
servicios cn las ciudades v pueblos mas imporantes, asi como un reordenamiento
territorial, desconcentrando o integrandoe los espacios rural y urbano. Sin embargo los
proyectos que se deriven de ¢stas oportunidades se deberdn decidir con base en ¢l grado de
cumplimiento de los demas objctivos definidos. para Jos cuales los prosectos pucden
actuar como instrumentos de satisfaccion.

d)Disminuir los niveles de desempleo
permanentes en actividades productivas.
e)Mcjorar la distribucion del ingreso. ele
estratos mas bajos.

subempleo, penerande pucstos de trabaja

ando sustuncislmente b participacion de los

Toda Ia estrategia estit penctrada por Lo basqueda de by creacion de e n.ph.n ¢ ingresos. Ello
es cxplicito en las condiciones impuestas A diseno et perfil de usos agropecuarios del
suelo: pasibilidad de adopeion teenologica para lograr condiciones de buen mancjo, bajo
las cuales ¢l uso de Ia tierra permita una elevada absorcion de mano de obra v una alta
generacion de ingreso por hoctirea. Similar intencion esta presente en el desarrolio

ial ¥ en la ex ion de lus servicios gue se proponen. La cleccion de los
proyccxns de inversion puede vontribuir al cumplimicato de tales objetivos,
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DFortalecer la cconemia regional al diversificar, dinamizar ¢ integrar sus actividades
productivas.
g)Incrementar la generacion y captacion regional de valor agregado.

Los objetivos anteriores llevan implicito un elemento de fa estrategia de desarrollo que
sienta las bases pari un proceso de crecimiento autosostenido ¢ integrado al desarrollo del
Estado. Ello se s enta en consideracion sobre la dinamizacion de las cconomias
regionales. Su imporancia en la seleccion de proyectos es evidente.

h)Contribuir positivamente a equilibrar la badanza de pagos, medianie fa exportacion de

bicnes distintos al petroleo v sus derivados

En situaciones particulares de ta dindmica de la cconomin. como fa que atraviesa México
en ta actualidad, este objetivo adguiere una gran relevancia. por lo que no pucde dejar de
ser considerado en la seleccion de Jos proyecios.

i)Contribuir al mejoramicnta de las §hnangzas pablicas v a o racionalizacion del gasto

pablico.

Este objetivo cumple dircctamente una politica fiscal, que tienda a incrementar los
ingresos fiscales y uua politica del gasto pablice que racionalice y oriente su asignacion.

PDApoyar y estimular formas de  organizacion social que contribuyan a clevar la
participacion popular efectiva.

A este objetivo se e ha asignado un alto contenido estratégico, no solo para viabilizar y
operacionalizar ¢l procese de planificacion, sino también que os requisito indispensable
para alcanzar otros objetivo Asi, por ¢jemiplo. se recomicnda que en los proyectos
agroindustriales se énfatice la organizacion de productores para todo el proceso de
produccion, comercinlizacion ¢ industrializacion. Sin duda, con clo se intenta retener
valor agregado, racionalizar ¢l uso de los recursos productivos, acceder al financiamiento,
contar con asistencia téenica, ete. Un tratamicmo cualitativo  del problema de la
organizacion social de la unidad productiva puede ser incorporado en la seleccion de los
proyectos de inversion.

2.- Andlisis de {os Recursos Potenciales (no financieros).

El abasto suficiente en cantidad y calidad de materias prinmas s un aspecto vital en el desarrollo de
un proyceto. Muchas empr prandes se han visto frenadas por la falta de este insumo. Para
demostrar que este aspecto no es limitante para el tamano del proyecto. se deberin listar todos los
proveedores de matenias primas ¢ insumos v s anotaran los alcances de cada uno para suministar
estos ultimos. En ctapas mis svanzadas del proyecto se recomienda presentar tanto cotizaciones
como cl Lompromlsu escrito de los proveedores, para abastecer Jas cantidades de materias primas ¢
insumos necesari p.xm ¢l proyecto. En casoe de que ¢l abasto no sca totalmente sepuro, se
recomienda buscar en ¢l extranjero dicha provision, cambiar de teenologia en caso de ser posible o
abandonar el proyccm.
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Para proyectos de intraestructura os necesano un estudio g detalle de las posibles fuentes de
suministro de materiales, gque cantidades estarian disponibles. St existen provecdores en la region, se
ticne que diseiiar ¢l o los tipos de acceso a los bancos de materiales. BEn caso de ser necesario el
plancar. construir ¥ poner en marcha una trituradora para clabarar los materiales requeridos corn sus
determinadas especificaciones, asmusmo como el manejo v distnibucion del material procesado.
también se tiene que tener ¢n cuent si existen materiales sustitutos, ete

En una carretera del sur del pais donde los materiales de relleno, asi como los formadores de da base
¥ la subbase son cscasos. el trazo de ko curva masa tendria que estar muy pegaadis a la subrasante.
para cvitar Jos menores rellenos y espesores de bases. de 1o contrario el pros ecto se encire
disminuyendo su rentabilidad.

- Andlisis Técnico o de Ingenivria,

Bl objetive det analisis @emeo de un prayecta s busa principalmente en la s erificasion de
la posibilidad téenica de construcction de 1o obra o, on caso de un producto la fabricacion
de éste.

Ingenieria del proyecto.

Un proyecto es un sistema de produccion concebido en forma intepral. Este sistema e
constituido por un conjunto de tuctores que sirven de base para combinarlos con factores
variables, por medio de ctapas suce El analists o estudio de ingenieria del proyecto es
definitivo y especifica téenicamente los fiactores lijos y variables que componen el sistema,
los ingenicros deben especiticar las necesidades de factores fijos (edificios, equipos,
maquinaria, instalaciones, ete). También corresponde a los ingenieros definir cocticientes
€ indices de rendimiento de tales tactores.

El proyecto debe contener, entre otros puntos, los siguicntes:

a)El programa de obra o de produccion
El dimensionamiento de un programa de produccidon constituye un parametro imponante
para todas los aspectos de la ingenieria del proyecto.

b)Descripeion del proceso constructivo o de produccion.

En el supuesto que existan téenicas alternativas de construccion, se debe explicar la razon
de haber seleccionado una de cllas

La descripcion del proceso se pucde tacilitar con la presentacion de diagramas de flujo. se
debe de contar con un analisis de ruta critica para la plancacion de la obra, cte.

c)Balunce de materiales:

Estc balance se hace con ¢l objeto de incluir datos sobre las relaciones téenicas de la
elaboracion de la obra.

d) Especificacion de la maguiraria y equipo.

Conjuntamente al descrihir ¢l proceso de construceion o produccion. se tendrin que
especificar la maquinaria » ¢l equipo del proyvecto. describiendo  sus funciones y
caracteristicas prncipales (tipo, referencia, capacidad. rendimiento, costo, vida util, et
e) Definicion de los requisitos fisicos de materiales v mano de obra

Es importante esta definicion para Iy estimacion de los presupucstos de ingresos

¢ LTS0S,
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P Determacion de los trudtees de rendimiento

La cficiencia de Jos cqunpos en tenminos fisicos. o sea, la relacion entre las necesidades de

materiales 3y mane de obra, constituye un clemento basico para la estructuracion del

programa de obra, ast como el seguimicnto en un programa de avance de 1a misma.

BIDistribucion de los cquipos vn las instalaciones

Con la seleecion del proceso constructivo y Ia definicion de la maguinaria ¥ equipo se debe

claborar la distribucion: Lo anterion obliga al grupo de ingenieros o efectuar previamente un

analisis de tuncionalidad de todos tos elenentos que participan en la construccion.

RYEstudio dv bripacto Amibicnia!

Il Anilisis de Impacto Ambicntal tiene por objeto proporcionar ¢l mejoramiento del

medio ambicnte y minimizar ¢l dafo ecoldgico. Sobre este particular, se ha avanzado en

los altimos afos en el analisis del problema de 1a evaluacion del impacto ambicnial de los

proyectos de inversion, asi como en los procedimientos para su puesta en prictica. ide

todas maneras, si no es posible en términos cueantitativos, por lo menos un andlisis

cualitativo de estos fendmenos debe ser considerado en la seleccion de proyectos.

Planos ¢ instalaciones v sudistribucion en el terrcno

Toduos los planoes detallados de cdificios, instalaciones cléctricas, lLlLiunl(, as, hidraulicas,
de vapor de arre comprimiido v acondicionado, cale 1. proteccion contra

sunitaria:
incendio, ete. deben elaborarse con mucho caidado, previendo utilizar la Iu.nulnbl.x que
agrege valor a la obra, los planos deben ir soportados con las memorias de cileulo
correspondiente
JCronogramas de constricesn yvo instalucion ¢ inversiones

Se debe clabarar en primor lugir el cronograma de instalacion, pues
elabora ¢l calendario de las inversiones que requicre ¢l proyvecta.

con base en éste se

general el ul)_]cll\'o del analists de ingenmicniu del proyecto es resolver odo o

concernicnte al diseno, la construccion, movimiento y control de cquipo. instalacion y el
funcionamiento del proyecto. Desde ba descripeion de materiales ¥ procesos coustructivos,

hasta la renta o adquisicion de equipo ¥ maquinaria, cte.

Errores mias comunes en cl estudio de la ingenicria del proyceto:

a)Dar demasiado énfasis en buscar L solucion Optima desde el punto de vista téenico,
dcjando a un lado ¢} punto de vista cconomico, pues fa conciliacion de ambos aspectos (el
técnico ¥ econdmico), ascpura los mejores resultadas para ol proyecto ot su conjunte,
biHacer estudios preliminares de manera insuficiente sobre la naturalersa v suministro de
materias primas (proycctos mincros ¥ agricolasi. disponibilidad de encrgia. agua.
combustibles, aceites, piezas de refaccion para maguinaria pesada, cte.
e)Dejar en scpgundo plano factores complementarios como la maguinaria, equipo y el
proccso  productivoe no  representa toda la ingenieria del proyecto. Hay  servicios
complcmcm.mos como  material de  tansporte  interno.  mantenimiento, patios  de
nto, instalaciones administrativas » sociales, ete. que son muy importantes
para ¢} buen funcionamicnio del proyecto. ¥ gque a veees son consideradon como factores
secundarios ¥ tienden a ser subestimados
d)Escoger una altemativa  tecnologica desde ¢l inicio del estudio, sin 1a Jebida
consideracion de otras alternativas » sin explicar la razon de ka seleecion efectuada.
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&~ Andlivis de la L, 4i; idn y del T fio del Proyecto.

Los objetivos del anilisis de la localizacion y del tamaiio de un proyecto son los siguientes

> Analizar ¥ determinar ¢l lugar v la dimension optima, los equipos, las instalaciones v 1
organizacion requeridos para realizar la construccion de una obra o la produccion Jde un
producto o servicio en general a proporcionar.

<1 Determinacion de Lo locolizacion Gprineg del proyecie

Ademas de decir QUL COMO y CUANDO producic un bicn o servicio. es necesario
definir ¢l DONDE producirlo

En ¢l proceso de decision, se inttoduce con el DONDE, variable “distancia™ y los
factores que condicionan la distribucion espucial de la actividad ceonomica.

£21 objetivo general de este punto s, por supuesto, el Hegar o determinar el sitio donde
construiri ka obra, por cjemplo la instalacion de la planta de tratamiento de agua, o el sitio
de la cortina de una presa o en el caso de una fabrica, donde se instalard ésta,

Siendo la localizacion optima de un proyecto la que contiibuye en mayor medida a que se
togre la mayor tasa de rentabilidud sobre el capital (criterio privado), o mayores bencficios
soc¢io-cconGmiicos de una regidn (eriterio socii) o una combinacion dé¢ los dos en un
criterio de concesion de obra publica o concesionada.

Dentro de la localizacion del proyecto se deben de consideraer tactores vome

Factores rogrdficoy - Relacionados con las condiciones naturales qae rigen en las
distintas zonas del pais. como ¢l clima, los piveles de contaminacion y descchos, las

comunicacicenes, etedtera, a

i caomo su impacto ambiental en a zono.

Fuactores institucionales: Que son los relacionados con los planes v las estrategias de
desarrollo v de infracstructura ¥ descentralizacion industrial de cada entidad

3 a nivel
federal.

Factores sociales: Los relacionados con la adaptacion det proyecto al ambiente ¥ o la
comunidad. Estos factores se refieren al nivel general de 1los servicios sociales con que
cuenta la comunidad, como esctelas, hospitales, centros recreativos, fucilidades culturaje:
» de generacton de empleos y otros.

4.2 Deterntinaciaon del remaito dpiimo dol proyecte
£2rel

El tamafio de un proyecto exsti definido por su capacidad de produccion durante un periodo
de trabajo mormal, para una obra de intfracstructura podemos bablar de ta generacion de
Mepa Warns, del gasto de agua teawda, ¢} trinsito promedio diario anual (TPDAS ctel £
objetivo del estudio del tamafio para un proyecto s la determinacion de una sofucion
Gptima que conduzea 2 los resultados mas tavorables para ¢ prﬂ\ to en su conjunte. Bsia
solucion podra ser alcanzada a través de la seleccion entre varias alternativas, de aquel
wmano que asegure la mas alta renabitidad desde el punto de vista privado o o mayor
diferencia entre costos y bepeficios sociales
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Limitaciones Prdcticas del Estudio del Tumaiio.

En la prictica es poco frecuente el examen exhaustivo del problema, debido a las
limitaciones impuestas por el mercado, la tecnologia, ¢l financiamiento y la localizacién,
que no permiten seleccionar entre muchas alternativas.

Tamano y problemas Soucto-Economicos.

La magnitud de la necesidad a cubrir o el porcentaje de ¢sta que se planea satisfacer es el
tope del tamaiio de un proyesto. Asi también, ¢l tamailo de un proyecto puede ser afectado
por la politica de desarrollo de un pais o region o por problemas institucionales,

Tamafio y Mercado.

La magnitud del mercadou actual v futuro establece un limite maximo para el tamafio del
proyecto.

Sobre este asunto pueden surgir tres hipotesis, de acuerdo al tamaito maximo:
a)El proyecto es mayor que el mercado (no se puede cjecutar).
b)EI proyuecto igual al mercado (se pucde ejecutar, pero peligroso).
©)El proyecto es menor que el mercado (el mercado deja de ser factor de limitacion y el

tamaiio Optimo s¢ podria detenminar en funcién de otros elementos).

Tamaifo y Tecnologia.

En funcion de la naturaleza de diferentes procesos  industtiales o de diversas
operaciones agricolas, la teenologia establece escalas minimas de produccién, por debajo
de las cuales los costos serian muy altos.

Los fabricantes de maquinaria y equipos solumente tabrican tamafios iguales © superiores a
ese minimo.

Asj como el mercado fija los limites maximos, la teenologia determina los limites minimos
de 1a escala de la empresa. De ahi ¢l término de ** tamaio minimo téenico’

Tamaifio y Localizacion,

Los problemas de tamajio y localizacion estan esttechamente relacionados. De acuerdo a la
localizacidn del proyecto, mayores tamafios puzden implicar mayores costos de transporte
tanto para la distribucién de 105 matcriales como para la adquisicion de energéticos, ete.

Sobre todo si son industrias que dependen de materias primas perccederas, voluminosas o
pesadas, que resulta oncroso transportar a grandes distancias (lacticinios, ceclulosas,
cementos, ctcétera).

Tamafio ¥ Financiamicnto.

El tamafio estd limitado tambidn por las posibilidades {inancice de la empresa o de fos
CeMPresarios, ya que tamanos Mayores requicren mayores i
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Esta limitacion pucde ser disminuida si el proyecio se cje

cuta por ctapas y hay posibilidad
de reinversion de las utilidades

Tamafio y Organizacion

/‘,

uando s¢ haya hecho un estudio que determine el tamanoe ma
€5 pecesano ascgpurarse de que se cuenta no solo con el suficiente personal, sino también
con el apropiado para cada uno de tos puestos de la empresa. Aqui se hace referencia sobre
todo al personal téenico de cualquier nivel, el cual no se puede obtener ficilmente en
algunas localidades del pais. El personal se debe Jde capacitar o través de 1a construccidn e

instalacion. si ¢s que s¢ necesitara algin proceso en especifico, ya que con frecuencia se da
el caso.

apropiado para ¢l proyecto,

Tamaiio Minima, Mdximo 3 Oprimo

Considerando los factore:

anteriormente mencionados, la seleccion del tamano queda
condicionada 1 una franja, cuyo limite superior esta fijado por ¢l mercade (actual y
potencial) y et limite inferior determinado pOF razones ccondmicas y/o teenologicas. Desde
¢l punto de vista ccondmico, ¢l tamafio minimo depende de los precios de mercado del
servicio o producto considerado. Desde el punto de vista tecnologico, el tamafio minimo
cstid condicionado a la disponibilidad de maquinaria y equipo adeccuados, pues los
fabricantes de bicnes de capital solamente fabrican equipos a partir de ciertos tamados
tecnologi ¢ definidos.

Andlisis Administrativo (Organizac

El estudio de organi ion no es sufici < anatitico en la mayoria de los estudios, lo
cual puede impedir una cuantificacion correcta, tanto de la inversion inicial, como de los
costos de administracion. En la fase de anteproyectn no es necesario profundizar
totalmente en el tema, pero cuando se leve a cabo ¢l proyecto definitivo. se recomienda
cncargar el estudio a empresas especializadas, aunque esto dependerd de qué tan grande
sean la empresa y su estructura de organizacion.

En el analisis organizacional de las empresas se administra el recurso humano de a misma

sc crea la formacién del organigrama general, se investigan y siguen las leyes que regulan
la contratacion de personal sindicalizado » de confianza asi como ¢l pago de utilidades al
finalizar ¢l cjercicio, se torma ¢l paquete de prestaciones sociales quue disfrutaran los
trabajadores, ¢l calculo de vacaciones. incentivas, seguridad social, ayuda a la vivienda.
cteétera. Se revisan y aplican las leves sobre sepuridad industrial minima y obligaciones
patronales en caso de accidentes. S¢ erea. opera. administra y controla 1a nomina en las
distinuas fases del proyecto. Re poecto al aspecto legal-tiseal, se hace haneapic on que e

necesario conocer la legislacion vigente que pucde ser aplicable al proyecto.

Entre los factares en los gue intersyicne detinitivamente ¢l conecimienio de la legislacion
figuran las restricciones y los decectos on materia Jde impontaciones y exportactones de
materia prima ¥y productos term

proveedores. cstudios de pows

claboracion v luncionamiento Jde contratos con
¥ vigencia de los ttotos de bienes raices, control de

- 20~




Capitulo 1

precios del producto. pagos de patentes y desarrollos tecnoldgicos, gastos notariales,
transferencia, inscripeidon  en  Registro Puablico de la Propiedad y el Comercio,
determinacion de 10s honorarios de los especialistas o profesionales que efectiien todos los
tramites necesarios, contaminacion del ambiente imulos fiscales sobre localizacion,
produccion de ciertos articulos ¢ inversion en maquinaria de prod i nacional,
condiciones generales de seguridad, higicne ¥y prestaciones para ¢l wubajador, pago de
impucstos sobre productos del trabajo y actividades mercantiles, convertibilidad de la
moneda local en divisas internacionales, titulos de concesion, legislacion bancaria sobre
financiamicntos a4 empresas productivas y otros aspectos.

Por lo anterior, es indiscutible a necesidad de conocer las leyes vigentes. I2n este andlisis
se define la estructura de la empresa como ente legal vy juridica que habri de tener el
proyecto en su etapa operativa.

6.- Andlisis Econdmico.

Este anilisis se llega a confundir con ¢l de Anilisis Socio-Eeconomico o con el de
Evaluacion Econdmica, debido al nombre “economico”, hay autores los cuales se refieren
a un Analisis Financiero cuando mencionan evaluacion ccondomica.

El anilisis econOmico tiene por objctivo ¢l ordenar y sistematizac la informacion de
cardcter monctario que proporcionan las etapas anteriores y claborar los cundros analiticos
que sirven de base para el analisis financiero.

Comienza con la determinacion de los ingresos, costos, gastos y las inversiones, cuya base
son los analisis de ingenicria o técnico, ya que tanto los cost
dependen de ta teenologia seleccionada. Continta con la determinacion de la depreciacion
y amortizacién de toda la inversion inicial. Owro de sus puntos importantes s cl cdlculo del
capital de trabajo. que aunque tambicén es parte de la inversion inicial, no e sujelo a
depreciacién y amortizacion . dada su naturaleza liquida.

En este analisis se originan los aspectos que sirven de base para la siguiente etapa, gue os
el anilisis financicro con la determinacion de Ios flujos netos de cfectivo, éstos proviencn
del estado de resultados provectado para el horizonte de ticmpo seleceionado.

Cuando se hable de financiamicnto ¢s necesario mostrar ¢omo funciona y ¢émo se aplica
en ¢l estado de resubtados. pues modifica Jos {lujos netos de ofectivo. Fn esta forma se
selecciona un plan de financiamienio, donde se muestra clamunente ¢l pago de intereses ¥
1a amontizacién del principal de la deada contraida, deseritos en 1os estados proforma.

Hay autores que dividen o subdividen este estudio por medio de diferentes tipos de
presupuestos, los cuales provienen de los estudios anteriores  tal como ¢! presupucsto de
nivel de servicio o unidades a producir, presupuesto de ingresos y olros ingresos
presupuesto de materias primas a utilizar, presupuesto de mano de obra, presupuesto de
construccion y muaquinuria o presupuesto técnica, supuesto de gastos (ventas,

administracion). presupuesto de inversiones. cte.
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7.- Andlisis Financiero.

El andlisis financiero ¢s una hermamienta utilizada dentro de la planeacién. sirve para
decidir si se entra 0 no a una obra por medio de métodos de cvaluacién que toman en
cuenta et valor del dinero a través del tiempo, como son la tasa interna de retorno y cl
valor presente neto, nor I no se an probl en r con ¢l mercado
o la tecnologia dlsponlblc que s¢ empleard en la construccidn de la obra que brindara un
servicio o producto; por tanto, la decision de inversidn casi siempre recae en el andlisis
financicro, de 1o anterior radica su importancia. Por 50 es que fos métodos y los conceptos
aplicados deben ser claros y convi para el inver

Estc anilisis es el recopilador de los resultados de los seis estudios anteriores, Es aqui
donde s¢ determina si el proyecto es o no rentable ¢n su conjunto. En este estudio se
sensibilizan ciertas variables posibles de controlar (analisis de sensibilidad) y también se
desarrollan *conridas™ de variables no controlables (analisis de riesgo) y se¢ genera la
matriz de riesgo , cobertura y participante que asume ¢l ricsgo. Este estudio se realiza en
las 3 etapas de la plancacién en distinto grados de profundidad.

Para estc andlisis se crean planes de negocios soportados por modelos sistematizados,
generalmente desarrollados on hojas de calculo donde dependiendo de la habilidad det
usuario dc la hoja electronica se tendrd un modelo con mayor o menor versatilidad, una de
las partcs fundamentales radica en la conceptualizacion y esquematizacion de los ricsgos
esta dependera en gran medida de la experiencia de! grupo interdisciplinario involucrado
en cl desarrollo del proyecto donde como veremios se puede cubrir ef aspecto socio-
econdémico, ¢l téenico, el financicro pero de no cubirse un aspecto escencial por ejemplo
1a no garantia de la convertibilidad de la moneda local en otras divisas puede ser suficiente
para no realizar un proyecto.

C R sent y R faci :

Toda evaluacidn debe terminar con cursos de accion seguir o recomendaciones, las
cuales se basan en los andlisis desarrollados a lo largo de la evaluaciéon del proyecto, estas
dcben de reflejar todo el trabajo desarrollado, ser precisas y clarms, ya que a partir de cllas
se toma la decision de invertir o no.
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I.5 Tipos, origenes ¥ clasificacion por formas de empreandimiento de los
proyectos de inversion.

Tipos de proyectos:

Los proyectos se pucden clasificar de la siguicnote forma:

A) Agricol

5.

Tales como:
- Proyectos ganaderos

- Desarrollos de areas de cultivo
- Inversiones pecuarias

- cte.

B) Industriales (extractivos y manufactureros).

Estos a su vez se pueden dividir en proyectos de
= Implamacién:  instalacion de una nueva unidad de produceion o proyecto que brinde un
servicio,
- Expansion: En productos o servicios existentes o nucvos, por medio de! cumento de
la produccion  al  invertir en ampliar la capacidad  nstabada, crear nuevas sucursale
inversion ¢n modios de exhibicion. o canales de distribucion pari cubriv nucvas zonas
geograficas ¥ lograr una mayor panticipacion de mercado.

2 Modernizacion, reposicion o maenimionio. Un este tipo de provectos se realizan
inversiones que por concepto de obsolescencia y mamenimicnto de L obra o de alpon equipo
en especial, con ¢l fin de mantener o aumentar la cupncidad productiva o ¢l nivel de servicio
del proyecto.
- Seguridad 370 proyecios ecoldgicos. Se relaciona con gastos Je capital ne
regulaciones gubernamentales, luboraies, proteccion al

medio ambicnte o de seguros.

wios para cubrir

C) De servicios.

C.1) Servicios basicos o du indraestructurns

- Hidroclectricas

- Carreteras

- Ferrocarriles

- Puertos

- Acueductos

- Alcantarilludos

- Sistemas de agua potable

- Tratamiento de aguas residuates
los de almacenamiento

- ete.
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Bisunwsy -
TaIpwa

C.2) De S

srvicios Sociales

i s

- Vlospitate i

- Viviendas . ‘:':', .

- Hoteles L .

- Parques n
- Bibliotecas - )

- Museos casansban: . xraal
- elc,

C.3) Otros Servicios
- Cualguicra que no entre en tas Clasiticaciones
anteriores due proyectos Jde servicios,

Origen de los proyecto:

A) Publicos:

Los proyectos piblicos surgen por la necesidad de cubrie deficiencias en la
necesidades, on la actualidad se busea. en gran medida, cubrir la rentabilidad financicra ademas de
la rentabilidad social y cCondmica de un proyecto de caricter publico. Fn oeste tipo de proyectos se
le da preferencia a la decision con base en los resultados de evatluacion social, sin descuidar et
cumplimicnto de requisitos financicros minimos (recuperar L inversion ¥ papar los gastos
financicros que ¢l proyecto llegue a gonerar).

8) Privados:

Los proyectos privados surgen como r aa dos tipos de estimuolos

= Por la presencia de un mercado amplio ¥y en crecimicnto.

- Por estimulos financicros, fiscales y cambiarios establecidos por las autoridades gubernamentales,
en beneficio de ciertas dreas preferenciales de inversion en términos sectoriales ¥y regionales.

) Concesionados (Mezela entre publicos v privados):

Por una parte los proyectos concesionados surgen por la necesidad de cubrir una demanda socio-
cconomica, estos son gestados por ¢l gobierno por medio de las Sceretarias de Estado 1as cuale:
claboran ¢l anteproyecto que se expondrd en las pliegos generales del concurso, por Ia otra pane se
invita a la iniciati privada (constructuras por lo gencrall. a gue aporten capitales. busquen
esquemas Jde financiamicnto, administren la operacién durante el tictmpo que se pacte la concesidon y
asi, al final de la misma, Ia obrua regrese al gobicrno o se ticnen otras formas de emprendimiento gue
se verin mas adetante. Con las concesiones s¢ han logrado grandes avances en cuanto a la
generacion de proyectos de infracstructura, carrcteras principalmente, pero ha ampliado a
servicios como la generacion de energia eléctrica, acropuertos, proyectus de abastecimiento de agua
potable, proyectos de plantas de tratumicnto de aguas residuales, buscindose actualmente formulas
para el concesionamicito de las vias férreas y pucntos maritimos.
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Clasificacidn _por. de. Ft dirsi H

En la actualidad existen distintas formas de emprender los proyectos, lus que a continuacion sc
presentan han sido utilizadas principalmente en proyectos de gencracion de energia y carreteros.

“onstruir, Operar, Poseer y

A) Esquemas B.O.ONM. (Build, wn, Opcerate & Maintaining;

Muantener):

En este esquema construyc, s¢ posee, s¢ Opera y se mantiene. Este esquema es puramente para la
obra privada o la pablica, generada con recursos propios, oXternos o una combinacion, si se habla de
un proyecto de infracstructura, se utilizaran recursos fiscales de Jos gobiernos estatales o federal, o
bien de créditos otorgadas por organismos internacionales de desarrollo como pueden ser ¢l Banco
Interamericano de Desarrollo, el Banco Mundial, etc.

Este tipo de proyectos se mide propiamente ¢n términos de bencficio social, siecndo obras poco
atractivas para ¢l inversionista debido a la baja generacion de flujo de efectivo. Bajo este esquema,
recientemente s¢ han desarrollado proyectos carreteros en tramos como Puebia - Tehuncan - Qaxaca
y Cosoleacaque - Tuxtla Gutidrrez.

B) Esquema B.0.T. (Build, Operating & Transfering: Construir, Operar y Transferin)

En este esquema se construye, operi y se transfiere la obra, se parte del estudio de planeacion (y en
ocasiones de un diseiio de detalle incompleto), se termina el disefio de detalle, se construye y opera
el proyecto y se transficre al cliente cuando se recupera la inversion, aqui deben imperar Ias mejores
condiciones financieras.

En este esquema ¢l promotor cs el responsable, ademais de construir, de la operacion del proyecto y
del mantenimiento de sus instalaciones, las que seran trasferidas al eliente al término del periodo de
concesién del mismo. Bajo este esquema se han desarrollado las autopistas (carreteras Jde altas
especificaciones) con los siguivntes tipos de administracion:

+«Concesion al Inversionisia Privado

Esta modalidad del esquema BOT opera como sigue:r I inversion st financiada exclusivamente
por ¢l sector privado, sin comprometer tondos de o banca de desarrolle ni garantas del sector
publico para avalar créditos. asi ©f gobicrno solo s¢ limite a vtorgar la concesion de la obra a la
empresa  privada que. sobre la formulacion Jel proyecto » del calendario de obra, efrecicra
accptarla por ¢! nrenor tiempao.

~Concesion al Inversionista Mixto

ENn eshe ¢SQUCINa se presentil tanto 1o participacion pubcrnamentast caomeo ta privada sin necesidad de
En este esquoma se ti tanto 1 ticip: wub tad t vad : dad d.
que se pierdan los ohjetivos reales de la conecsion. Fste esquema se establece en la planeacion de
proyectos que tienen mayor indice de riesgo ¥ una rentabtlidad de 3 4 16 puntos sobre la tasa de
descuento (ver capitulos 11 v V). El gohierno puede aplicar subsidios corrientes en I operacisn
los ingresos no se Megaran aleancar

1
i3
‘h
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C) Esquema B.L.T. (Build, L.easing & Transfering, Construir, Arrendar v Transferir ).

En este esquema los promotores son los responsables
como también de ponerla en operacién , cumpliendo con

proyecto se entrega en arrendamiento (renta) a éste, quien serid of encargado de la operaciéon ¥
mantenimicnto del mismo. Parte de los ingresos pencrados par b renta del bien son los que se
utilizan para la amortizacion de la inversion y al final del periodo de arrendamicnto, se transficre al
clicnte sin ningun costo adicional

s de construir v tinanciar las instalaciones, asi
pecificaciones del cliente. El

Estc esquema ha permitido el desamrollo de proyectos de encrgia eléetrica donde conjuntamente con
los inversionistas y la colaboracion de las autoridades (Comision Federal de Electricidad y los
pobicrnos  estatales) han permitido la construccion de  plantas  hidroeldctricas comao  las de
Topuotobampo » Petacalco.

D) Esquema F.O.T. (Finish, Operate & Transfering: Terminar, Operar y Transterir):

Este esquema puede ser una modalidad del BOT, ya que sélo cambia en la diferencia entre construir
toda la obra o solamente terminarla, reconoacicndo algo o nada de la inversion inicial generada. Esta
modatidad s¢ basa en la cuestion cientifica o tecnologia de punta, los paises de vanguardia ponen
todo, es decir los disenos especitficos, la construccion. cte.

E) Esquema R.O.T, (Rebamping, Operate & Transfering; Actualizar, Operar y Transferir):

En este esquema los promotores actualican ¢l proyecto, mejoran la teenologia, vperan ¢! proyecto
para asi recuperar lainversion y se transficre al cliente al final de un cierto periodo.

F) Esquema B.O.O. (Build. Own and Opurate: Construir, Poseer y Operar):

Es un esquema similar al BOT solo que af final del periodo de concesion no sc transficren las
instalaciones al cliente, ya que a éste no le interesa tener propicdad sobre ostas, Generalmente el
clicnte s el gobicmo, por ¢l tipo de obra a concesionar.

G) Esquema Turn Key (Llave en Mano):

Este esquema mas que una forma de emprendimicnta se ha suscitado del imperativo de cubrir 1o
mas rapidamente una necesidad, este esquema puede sof comun on la construccion de industrias de
diversa indole mas que para la obra de infracstructura, bisicamente ¢l esquema opera de la siguiente
forma: el promotor s< responsabiliza del disciio. construccion. supervisidn, mantenimiento ¥y
operacion de la obra, asi como de su financiamicnto: lo anterior permite definir 2l proyecto como
una obria que debe cubrir todas Ins necesidades v sutisfucer las condiciones de plazo de entrega,
calidad. parantias, ete. que le dicron origen.

Este esquema define la contratacion del conjunte de actividades requeridas on cada etapa det
proyecto como un paguete integral de obligaciones y especificaciones. donde s¢ hace responsable al
contratista del cumplimicnto de éstas. También se consideran compromisos referentes & inversiones
futuras para rehabilitacion o ampliacion de la obra o citaciéon det personal. Generalmente sc
prevén polizas de scguros ¥ fianzas que deberan cubrir los distintos tipos de riesgos y garantizar los
cumplimicntos ¢n la obra.
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L6 Ejemplos aplicados a la ingeniceria ¢
En el desarrolio de la infracstructura, comunmente sc utilizan los esquemas BOT (Construir, Operar,
¥ Transterir) ¥ BT (Construir, Arrendar v Transterir), donde la empresa s¢ compromete a transferir
al Municipio o al Estado los biencs que forman parte de la estructura, sin mediar un pago especifico
al ttrmino del nimero de anos estipulados en el contrato de concesion. La amortizacién de la
inversion v el rendimiento del capital invertido se peaera a partir del pago por el uso del servicio.

En cf uso def esquema BOT, las ventajas que presenta
el sector gubernamental), son diversas y pademos d
impactos monetarios de la inversion sobre ¢l presupuesto gubernamental, ya que por su aspecto
limitativo es imposible en nuestros dias desantoliar las obras de infraestructura que demanda la
sociedad, asi con vste tipo de concesionamicnto de obras se impulsa a la inversidn privada para la
realizacion de obras de infraestructura, sin necesidad de poner en riesgo los pocos recursos de los
cuales dispone ¢l promotor o en su caso. disponcrlos para la inversion de proyectus poco atractivos
para los inversionistas privados., pero socialmente necesarios.

para lu institucion promotora (gencralmente
inguir entre otras, fa minimizacion de los

Con esta disponibilidad del gabicrmo para 1o apertura comercial y el concesionamiento de obras, se
puede decir que = apoyo a lu inversion nacional y extranjera esta dada v con ella la implantacion de
equipos, teenologias y procesos de primer nivel, buscando con cllo la eficiencia en la construccion y
operacivn de ohras.

El inversionista también debe asumir la responsabilidad de gestionar, obtener y controlar ¢} crédito
o financiamiento que »e requicre para la construceion, cquipamiento y operacion del proyecto, as
como asegurar la calidad de 1a obra, la vida atil programada y lus utilidades, ésto a través de Ia
eficiencia en la operacion v no por ¢l aumento injustificado Jde tarifas por el uso del servicio.

Como ejemplo de esquemas de emprendimiento que han sido aplicados o obms relucionadas con la

ingenieria ¢ivil tencmos

1. Esquema adoptade por ki Comision Federal de Electrividad (C.F.E.).

Debido a los tipos de obras realizadas por esta institucion, los inconvenientes legales han tenido que
or considerados para ¢l concesionamicnto de hus obras que opera la CEEL por lo que se via la
necesidad de buscar un coquema gque cumplicra las necesidades financicras de los proyectos a
desarrollur, Asi se establecio el eaquena b lave on Mano. of cual presenta el proceso mostrado en la
siguiente paging

Bt




Capitulo 1

INSTEYUCIONES
FIN AT ( TERA

EUCNTE LA CONCE 20N,
CHREA T TRESO OF LA

ESTRATCGIA DI VENSOH 1P ARA €1 DF SARMOULO DE h1 HAESTHUC TUHA

Lamina 1.4 Faquemn “Res Tura® adaptude por L C 8.8

El gobicmo federal, a traves do la Comision Federal de Blectricidad (0 F establece las hases
con las que operara la obra inanciada (). Se constiture un fideicamiso privado (ver pagina 29).

El fiduciario recibe de los inversionistas interesados los jecursos econdmicos gue son asignados al
fideicomiso (11).

rupo constructor (). que con a
v el analisis ¥ aprobacion Je precios

El fideivomiso encarga la construccion del prosecto al
intervencion de la C.F B fjjaran las mejores condiciones p.
unitarios (1'V), asi como la supervision de b obra

Una vez concluido ¢l proyecto, ¢ste sera operado por Ly CEE (V) En tuncion de la inversion en ¢l
provecto, se analizara ¢l pago que la C.F.E. deberda hacer al tfideicomisa por ¢f nso de
instalaciones (V1), ¢l cual se encargari de liquider Las obligaciones contraidas con las institucione
financicras.

Una ver amortizada la_inversion del fideicomiso, ¢l grupo promotor-constructor transferina los
derechos de la construceion realizada a la C.FE.
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La figura del fideicomiso es una representacion legal por medio de la cual una persona Hamada
“fideicomitente™ destina sus recursos para la realizacion de una acuvld.xd licita y legal, la cual cs
encargada a otra personalidad Hamada “fiduciario™. objetivo det fid iso y las dici de
su aperacion son ablecidas en su acta constitutiva, Los elementos que intervine en ¢1 son:

« Fiduciario:
Necesariamente debe ser una institucion fir
del fideicomiso.

nciera ya gue es la que se encarga de fa administracion

« Fideicomitente
Son las personas o las empresas que aportan elementos para ¢l cumplimiento del fideicomiso, como
el caso de fa emipresa contratista, la cual aporta los derechos de cobro derivados de la concesion
en la operacion del proyecto en fideicomiso: fos bancos aponan los recursos via crd

* Fideicomisarin
Son la personas fisicas o morales que son beneticiarias del bien, pudicndo tener preferencia y orden
entre ellas.

En los proyectos de infracstractura, tas instituciones financieras han condicionado su apoyo a scr
fideicomisarios ¢n primer orden. es decin, quoe los ingresos generados por ¢l proyecto sean
destinados. en primera instancia, al pago de intereses y a la amorntizacion del erédito otorgado.

= Comité Téenico:
Es la estructura que representa a todos dos involucrados en ¢l fideicomiso, vy cuyo objetivo es
supervisar su funcionamicnto. diseutir y aprobar las instrucciones que son giradas al fiduciario.

2.- Esquema de¢ la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (5.C

Gran arte de 1 obra que concesiona la S.CT. ha sido orientada & carreteras de altas
especificaciones, donde los esquemas adoptados contemplan una mayor participacion del sector
privado por medio de los proyectos voncesionados o financiados: sin embargoe os necesario adaptar
nuestros esquemas tradicionales a las nuevas condiciones y buscar olrus que nos permitan enfrentar
¢! enorme reto de desarrollar al pais conforme a las exigencias de la poblacion y los objetivos de
desarrollo que se¢ descen aleanzar.

Ante la escasez de recursos del sector publico, s¢ ha tenido que recurrir al financimmniento privado de
proyectos autofinanciables. en donde ¢l gobicmo solamente sciceeiona fa tecnologia y supervisa la
calidad de Ia obra. En la Limina de la siguicnte hoja se muestra ¢l esquema que utili
descrite a continuacién. Gobierno Federal, a través de la Secretarin de Comunicacions ~
Transporte establece con base a las necesidades propias del pais, un apanado en o} Plan Nacional de
Desarrollo en donde se incluyen las directrices de desamollo de las vias de comunicacion tales coma
las autopistas, posteriormente en el plan especifico de desarrollo dei sector de comunicaciones sc
definen que obras s¢ construiran, por medio de asignacion directa o licitacion publica. se selecciona
a ¢l grupo promotor-constructor que realizara los trabajos (1. La $.C.T. es ta envarpadi e elaborar
¢} proyecio geométrico ¥ dictar todas las especiticaciones necesarias,

La empre: concesionaria se conforma y recibe aportaciones de indituciones Hinancieras que.
conjuntamente con los recursos de la constructors ¥, en su caso. del Estado., tinanciarin la obra ().
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Esquema *B.Q.

FUUTE LA COMCENON, Un FITHATLCAR DF INNERSON BARA FLLESARACLLD OF 0 AT TRUG 172
NESTOTRESO BL LA FURA ©

Lamina 1.8 Esquen

SILOUT" adoptado par ta S.C

Se ordena la obra a la constructora, a la cual se le proporciona, por meato de la empresa
concesionaria. los recursos necesarios patt Hevar a cibo ta totahidad de i construccion (1), La
K.C.T. serd la encurgada de vigilar la calidad de la obraofVy

Terminada en parte o totaimente la construccion, lu emypre convesionuada capla los recursos
debidos a la operacion (por < periodo Jde tiempo estipulade en el Titnlo Jde Concesion (V)
otorgado), bajo 1a auterizacion de fa Secrctaria en o referente o las taritas de cobro por el uso de I
obra.

La crmpresa concosionada cubre las obhiy

fones vontraidas con acrecdores, de forma proporcional a
como fucron adquiridus (VDL Una ver aleansado el plazo de concesion, fa empress concesionaria
entrega a la S.C0. 1o antapista on perfecto estilo asi como todos los biencs v recursos para su
adecuado uso (VI

Los esquemas de la paging 31 representan otras do:

alternativas que la 8.0,

. a utifizado ¢omo
Y] personalidades de concesion y fideicomiso. En la pagina 32 se presenta uma
modalidad mixta. con las fipuras de la concesionaria ¥ el fideicomiso
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ES

Propuesta —

Supcrvision —»

QU EMA FUNCIONAL

NCIONAL DE CONCESIONANMIENTO ALTERNATIVA “A™

Empresa
Privada
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Finunciera

"a Puartic.

Partic.

Obtencion de
Recursos

¥

FUENTES DE RECURSOS

Amortizacion
de Recursos

MPRESA CON

“ENIONAREA E__.

{

Contrataciion y

T

Ingzresus por

Construccion

Empress
Privada

PERIODO DE CONCESION

Entreps

Obra

ELENTE SruARO OF bLangaion ¥

RO A OO A Pag 10

DE CONCESIONANMIENTO ALTERNATIVA 037

e
Obra

—

FUENTE SemnARO OF PLANEAGION ¥
‘be onRa

- Inst, (es) Financicra (v) "
- Caa. (3 Constructora (s)  °e
- CAPUFE
- Otros laversionistas
FUENTES DE RECURSOS
i
Obtencion de ;\xnurnl.u: i
Recursas de Recursos
. !
s - |
FIDEICOMISO
c el
T _— . 8
Contratacion y inpgresos por
Administracion i‘L.xj-.-
Supervision ——wj_Consruccion Operacion
Empre Empress
Privada Especializada
PERIODO DE CONCESION
Laminn 1.6 Eeg funcionales de ient
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COMIUTE TEONICO

SCONCESIONAREA

PUBLICO
INVERSIONINT A
SINDICATO

SFIDUCTARIA Rpgiastuetel
cCAPUFE ESTATAL

SGOBIERNO FEDLERAL

DE BANCOS

|
SSINDICATO DE BANC O ‘ B GOBIERNO

SUPERVISOR
EXTE (e

CONCESIO

g OPERADORA

FUCNTE ¥ SEMARA DE ACTUALITACION PAOFESIONAL
GRUPO KA, SEATIEUDAL Y8 AL 22 DE 1998

Lamina 1.7 Sistema operativo de lu concesion.
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CAFI{TULO II

ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

11.1 Introduccion ... RN
11.1 La contabilidad financivra » los Cestados financier o
11.1.2 (Que es un estado financiero protorma”?

n2 Estadn de Resultados

2.1 Introduccion
XL- .2 Ingresos .
11.2.3 Costos y gaastos (coste
IL.2.4 Impuestos v PELUI

3 Estado de¢ Fuentes ¥ Usos de Recursos v U luju de Caja .
I1.3.1 Introduccisdn -
11.3.2 Fuentes de recu

2 Procuo integral de erédito .
.3 Elementos juridicos dentro
11.3.2. 4 Bonns. Certificados de Participacion Ordinaria
financiamicnto.......
11.3.3 Usos de recursos .
11.3.3.1 Inversiones preoper
construceion
11.3.3.2 Intereses durante la construccion .
11.3.3.3 Amonizaciones de créditos a largo plazo y com
aplicados ......
11.3.3.4 Capital de trabajo ¢ inversiones en mantenimiento mayaor
11.3.4 Flujo de caja v flujo de caja acumulado

114 Batance Proforma (Solo fi
I1.4.1 Introduccion
11.4.2 Activo
IL.4.3 Pasivo .
a3 Cnplml

¢ de operacion)
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tL.1 Introduccion.

La década de los 90 sera sin duda la que marcarad 1a consolidacion de Ta apertura de | economia de nuestro
pais a los mereados internacionales, del mismo modo o erisis socio-economica marcard ol cierre de
cmpresas de distinta indole entre elias tuna de las mids afectadas) las dedicadas la construccion. Las
empresas deben destacar sus ventajas compeutivas 3 tratar de sobventar sus debilidades para poder subsistir
v crecer (de ser posble). Al reducirse ¢f mercado de las empresas constructoras los objetivos de
subsistencia » crecimicnto se ven on peligros es por cllo que éstas buscan alianzas estratégicas para unir
recursos téenicos. humanos, financicros, crediticios, cte. jos cuales van encaminados a la ebtencion de
mercados nacionales y extranjeros, os decir, obras de infraestructura nacionales ¢ internacionales, coma
concesiones para la construccion v operacion Jde pucnos anaritimaos,  carreteras, ferrocarriles.
ACTOPUCHOS, ClC.

La globalizacion se dard on un medio altamente competitivo para las constructoras de todos los tamafos
esta globalizacion obliga a que se cstudien con mayer profundidad los proyectos en donde una o varias
empresas participaran, para logear ampliae ¢ mercado v hacer frente a s competencia las empresas
requeririn profesionistas vapaces de orpanisar egquipos multidiseiplinarios, evocados a la tares de conocer
si la aplicacion de recursos ¢n un proy ecto conviene o no.

Para saber sioun proyecto conviene o ne, éste necesita ser evaluado, es decir, asignarle un valor, las
evaluaciones se basan en distintas cédulus que s necesario realizar, estas cédutas son los estados
financicros proyectados (estimaciones del futuro), donde la funcion financicra-contable deja de representar
una accion de registro. informe y analisis de hechos sucedidos, para tomar of cardcter de registro y analisi
de hechos que van a suceder. Por tal motivo, la fuente origen de datos no seran los comprobantes,
clementos de una operacion efectuadi. sino, las bases éenico-econdomicas plenamente fundamentadas, cn
las cuales se planca constituis una cmpresa on un futuro proximo. Bn tal virtud, los estados financicros
deben de reflejar todas esos factores, registrando a priori todas las operaciones que periodo a periodo se
pretenden realizar, para que ﬁnulmunu se estructuren los estados financieros correspondicntes;, en donde
deberd existir una estrecha coordinacion entre todos los factores de ingenieria. de mercado., financicros, de
orpanizacion, administrativos, ete.

E) desarrollo de los estados financieros debe ser producto de estudios de las diversas dreas involucradas en
la evatuacion, va que los recursos que se piensa involucrar, corren peligro de yverse disminuidos e inclusive
dcs.lpurcc;r por o anterior ox imponante no obviar en la ¢valuacion situaciones come problemas de
discio, problemas constructivos, matertales que no cumplen especificaciones téenicas, volimenes de obra
falseados, carencia de maguinaria adecuada, falta de mano de obra calificada p.)r.l realizar el trabajo.
inseguridad en las fuentes de financinmiento, aportaciones insuficientes de ca por parte de las
accionistas, problemas ¢n la obtencion de los eréditos. problemas del smarco juridico Jdel proyecto.
convertibilidad de moncdas. et

En resumen. cualquier persona que desea. saber si o incursion en un proyecto sera renteble, necesita
realizar un andlisis finuncicro. con ¢l tin de asignarle un valor o éste, para Lo anterior debera conocer 3
aplicar conocimientos tinancicros-contables. en la formulacian de los estados financicros proforma, ya que
éstos san [a buse de o determinacion de Jos indices de evaluacion como el valor pr neto, i tasa
interna de retorno entre otros, los cuales son indispensables en la emision de un veredicto a favor o
encontra del proyecto.

En este capitulo procederemos a desertbir una forma de estructurar los estados tinancicros proform:
los presentados en el caso prictico o capittlo VI de este trabajo.

. coma
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IL1.1 La contabilidad finan

ra y los estados financicros.
Conrabilidad financicra:

Si conceptualizamos a la contabilidad como una herramienta financiera, podriamos decir que ésta es
téenica que se utiliza para producir sistematica v estructu
unidades monctarias de las transacciones
eventos ccondmicos identificables
diversos interesados i toma de decisiones. asimismo la contabilidad financicra se emplea como un
elemento de control y plancacion, tactor del cual. el desarrollo de la empresa basa su seguridad.

und
adamente informacion cuantitativa expresada ¢

que’ realiza o realizard una entidad cconomica y de ciertos
cuantificables que la afectan o afectaran. con ohjeto de facilitar a los

D%

La contabilidad financiera como clemento de plancacion deberd contar con los siguientes aspectos

Isto es. que fa proyeccion de las cifras tenga como basce una fuente de informacion fidedigna,
en documentacion cuyos aspectos formales cumplan con las exigencias de  confiabilidad
estabiecidas por la cmipresa. Cuando se proyecta la operacion de un proyecto, un punto importante a tratar
es ¢l soporte de 1os supuestos gue uno estd utilizando, algunas ve los marcos regulatorios nos marcaran
fas tendencias gque hay que seguir, otras veces uno plantea los crecimicntos con los que se espera
¢l comportamicnlo dJde una variable, estas ¢itT se  pueden basur en  publicaciones
especializadas en el arca o fomentarse en la experiencia de expertos o en calculos realizados por uno
sipuicndo una metodologia en especial. En sintesis las cifras utilizadas para proyectar los estados
financicros deberan tener fundamentos.

Suficiente: Lo cual significa que la contabilidad financicra como elemento de planeacion no solo debe
limitarse a la proyeccion de lus operaciones en si para formular los estados financicros, sino que también
debe enfocarse en el analisis eritico de la situacion tinancicra y profundizar sobre aquellos aspectos en los

cuales el nivel de direccion deba basarse para una adecuada toma de decisiones.

Oportuna: La preparacion de los estados financieros deberid cumplir con este requisito, ya que dependera
de ésto que cn un momento determinado se cuente con los clementos de juicio necesarios para corregir
deficiencias o mejorar Io expuesto.

Tambidén es imponante seitalar que la evaluacion de proyectos €s una téenica de plancacion, y la forma de
tratar el aspecto contable no es tan rigurosa, lo cual se demuestra cuando por simplicidad las cifros se
redondean al millar mas cercano. Esto s asi, ya que no hay gque olvidar gque sc trata de predecir 1o que
succders en ¢l futuro, y seria absurdo proyectar un costo operativo para of tercer ano por $99,555,423.87
dado que ne hay forma de estimar con tanta exactitud el futuro. Por 1o anterior, debe quedar elaro )
aceptado que el redondeo de las cifras a miles no afecta en absoluto la evutuacion financiera ¥ no sc viola
ningun principio contable, puesto que agqui no se trata de controlar las ¢ifras del proyecto, puvs seria tanto
como querer controlar con esa rigurosidad el futuro, lo cual ¢s imposible.

Estados financicros :

f.as transacciones que realiza o se realizaran (proforma), en una entidad cconémica y Cicrios eventos
cconomicos identificables y cuantificables que la afectan o afectaran, son medidos, registrados,
clasiticados. analivados umarizados ¥y finalmente reportados como informacion, basicamente en las
siguicentes forma.
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aynformacion relativit al resultado de las operaciones en un periodo dado (Ingresos, Costos v Gastos), la
cual es expuesta en un documento comunmente denominado Estado de Resultados.

b)Informacion de las aplicaciones en los recursos financicros de la entidad y sus fuentes, que revele las
actividades de operacion, capitulizacion. fondeo ¢ inversion. la cual es presentada on un documento
gencralmente Hamada estado de Usos y Fuentes de Recursos u origen y aplicacion du recursos o estado de
cambios en la situacion linancicra, este estado se puede presentar con ¢l ujo de caja de cada perfodo y el
Nujo de caja acumulado.

financicras de Ia

©)nformacion concerniente a un punto en ¢l tiempo de los derechos y obligacione:

entidad. mostrada en un documento denominado Balanee General,

fos documentos anteriormente cnuncisdos son conocidos como estados  financieros que a través de
represcntaciones altanuméricas clusitican y deseriben medionte titulos, rubros, conjunios 0 agrupacioncs.
cantidades notas explicativas, las declaraciones que hacen los administradores de la entidad sobre la
situacion financiers y o resultado de sus operaciones gue se presume se tendrd en el futuro, conforme a
principios de contabilidad. Estos estados deben revelar aspectos generales sobre el desempeiio de la
entidad econdomica. especiticamente de su estructurd Ninanciers, cambios en la misma, ligquidez, capacidad
de pago, productividad y rentabilidad. Por 1o tante, structura o torma de presentacion de los estados
financizros deberi tacilitar 1o determinacion de los aspectos anteniormente cnunciados

tados se clasifican en dos tipos: Estiticos y Dindmicos. Lus primeros son elaborados con el

Osito de mostrar Ly situacion financiera a una techa determinadag esto es, al cone o cierre del ejercicior
cjemplo de éstos es el Balance General, que también se le conoce can el nombre de Estado de Situacion o
Posicion Financiera. Los segundos sicmpre se elaboran por un periodo determinade ¥ comprenden las
vperaciones realizadas en ese japsol como ejemplos se citan el stado de Resultados y el Istado de
Fuentes v Usos de Recursc

Existen ciertas notas explicativas Hamadas “Notas a los Estados Financieros™, en ténminos generales, las
notas a los estados financicros son explicaciones que amplian of origen y significacion de los datos y cifras
que se presentan en dichos estados, proparcionan informacion de cventos cconamicos gque podrian afe
a la entidad y dan a conocer datos ¥ cidras sobre Lt repercusion de clertas replas particulares, politicus s
procedimicntos eon los registros v de aquellos cambios en los mismos de un periodo a otro. Debido a lo
anterior, las notas explicativas, a las que se ha hecho referencia, tormaran parte de los estados financieros.
Si hablamos de proyecciones Jde los estados financierus 1as notas s¢ conocen como supuestos de proyeceion

¢ inclusive se podria tener una memoria de calculo, sicndo también parte integral de ¢stos.

Exstos estados financivros deben servir pora.

Tomar decisiones de inversion yo de tinanciantiento.

= Aquilatar la solvencia y liquides de L empresa, asi como su cupacidid Pird generar recursos.

< Evaluar el origen ¥ Jas caracteristicas de os recursos Bnancieros del negocio, asi como ¢l rendimiento de

1os mismos.

Finalmente formarse un juicio Jde como se ha plancado ¢l negocio v evaluar la pestion de la
administracion, a trav de una evalwacion global de Ta forma vn gue estd planeada o mancjada la
rentabilidad, solvencia y capacidad de crecimiento de la empresa
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11.1.2 ; Qué es un estado financicro proforma?

Los estados financicros proforma

on estados que conticnen en todo 0 en parte uNo © Varios Supucstos o
hipdtesis con el fin de mostrar cudl seria la situacion financicera o los resultados de las operaciones si éstos
acontecicran. Lstos estados se pueden dividir en dos grupos como a continuacion s¢ presenta:

Proform.

objetivo de estos estados financicros ¢s mostrar retroactivamente la situacion que
1

se¢ hubiese tenido al
incluir en los resultados

DEstados que conticaen operaciones reales ¥y que muestran ademas hechos posteriores a la fecha en que
estan cortadas las ¢ifras de los estados financictos.

D Operaciones o hechos ton una alta probabilidad de ocurrir ¥ que cambiaran la sitvacion financiera y/o
resultados ai altimo cierre de la compania,

Los estados proforma se utilizan pura ¢réditos a conto plazo. wmibién pucde decirse que este grupo
considera operaciones practicamente consumadas sten autares que definen el término “pro-forma”™
como “proycctado’, pero por lo anterior ¥ lo siguiente, veremos que se puede entender por proforma a
“proyectado ¢n ¢l corto pluvo utilizandu precedentes historicos™, y estados financicros proyectados o
simplemente proyecciones a “‘proyceceion a larpo plazo sin bases historicas™ nommalmente entre ¢inco y
veinte afios de proveceion.

Proyeccione

El objetivo de este tipo de documientos es servir como una herramiena para tomar decisiones a nivel
directivo cuando se pretende levar a cabo nucve ocios o progrumas do¢ inversion u opcraciones
plancadas que motivan cambios importantes en la situacion financiera de los negocios.

Los estados Ninancicros proyectados pretenden mostrar los resultados v la situacion financiera futura
resultantes de proyectos o fenémenos que se supone se realicen durante un horizonte de plancacion
propucsto. Tal ¢s el caso de los proyectas de inversion en infracstructura, que involucran puntos coma
créditos a large plazo. Dado lo anterior. puede aseverarse gue un erédito para capital de wrabajot® pucde
razonablemente ser sustentado en estados financicros profurmia, micntras que un estudio de inversion
debicra ser soportado con estados fInancieros proyectados. cabe aclarar que en ambos casas, los estados
tfinancieros resultantes de un cjercicio de proveccion no son susceptibles de ser auditados, por lo gue ¢l
juicio, experiencia u nivel de profundidad en cl andlisis de la ingenieria del proyecto, la operacion, la
administracion, cte. dictaran la razonabilidad y configbilidad de las cifras presentadas. No hay que olvidar
que en la evaluacion de proyectos, s¢ estd plancando y pronosticando los recursos probables que tendra una
entidad productiva. y esto. de hecho. simplifica mucho Ia presentacion de los estados financicros. En «f
analisis financicro tiene que realizar una serie de suposiciones, las cuidles son tendencias o crecimientos.

algoritmos especiales de cileulo, vie. que e utilizan pars obtener cifras futur

La proyceeion serd mas confiable, en o medida de la
que se tenga pary realizar los supuestos de proyeccion. Como cumentario mencioniaremos que  la
traduccion de proforma al inglés es “Fore ting™ cn la cusl sc hace referencia al corto plazo, asi las
proyecciones tienen una traduccion mas literal la cual ¢s “Projections” en donde nos referimos al largo
plazo.

lidad (buena calidad) de la informacion soporte

(1) Capitai de srabajo. ver pagina 73
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11.2 Estado de Resultados.
11.2.1 Introduccion.

A este estado se le denomina de diferentes manceras. de pérdidas ¥ de ingresos y gastos v
actualmente, de resultados. esie altimo es ¢l mas apropiado pues representa lo que contiene. los
resultados que se han obtenido en un periodo determinado. Bl estado de resultados an a a detalle las
partidas que dicron vrigen a los ingresos ¥ los cpresos, von ¢l fin de Hegar at resubtado brato de un
periodo del cual se derivaran los impuestos a pagar, determinando 1a utilidad neta o superavit de
operacion. Asi tenemos que el estado de resaltados se refiere a las operaciones o actividades realizadas
en un periodo determinado indicando ¢n forma anaditica que se hizo para Hegar al resuliado final ya s
utilidiad o pérdida.

3

La siguiente imina muestra fos renplones principates Jdel estado de resultados:

-+ INGRESOS.
- COSTOS.

= U

ilidad Bruta.

GASTOS (ventas, administrativos, generales).

= Utilidad de¢ Operacién.

+ Gastos y Productos Financieros, Utilidad o Pérdida
Cambiaria, Depreciacion ¥ Amortizacion.

= Utilidad Antes de Impuestos v PTUL
Impuestos y PTU.
= Utilidad Neta o Superavit de Operacion.

Lamina IL1 Renglanes principates del “batada de Resuttados™

No cxisie un formato estandar que deba tomar e estado Jde resultados. pur cjemiplo algunos autores
nombran a la utilidad (o pérdidad penerada, Jdeosostraer los costos Jde los
marginal ¥ no como utilidad  bruta, considerando gque Lo utilidad bruta
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restar los impucstos y ¢l PTU (Participacion de los Trabajadores en la Utitidad). lo anterior proviene de
la forma ¢n que se conceptualicen ciertos rubros del estado de resultados. Asimismo otros autores
nombran a la utilidad de operaciéon a la utilidad después de depreciacion y amortizacion a esta le restan
¢l CIF (Costo Intepral de Financiamiento), siendo éste la consecuencia de los gastos o productos
financieros. la utilidad o pérdida cambiaria si s¢ manejan rubros en monedas extranjeras y por ultimo
s¢ tiene un modelo ¢n wérminos "t onde s¢ mancjen escenario.

“nominales™ o moneda “corriente;
inflacionarios (monedas con diferente poder adguisitivo), aparecera ¢l resultado por posicion monetaria,
representande una ganancia al Jisminuir ¢l valor de las deudas adquiridas o una pérdida dL
COMPromisos por pagar, a ¢ste coneepto umbién s¢ le conoce como REPOMO. En el punto 11.2 de e
capitulo s6lo desarrollaremos los temas de ingresos. costos, gastos, impuestos vy PTU, los lu‘nu>
concernicnies a los gastos financicros, las depreciaciones v amorlizaciones, que intervienen en este
stado financicro. se veran en los puntos 11.3.2.2 (ver paginas S0 a 52, 11.3.3.3 (ver pagina 73) de este
capitulo ¥ en ¢l capitulo HIL (ver punte 1L 10, paginas de la 106 a 1 13).

11.2.2 Ingresos.

El ingreso lo podemos detinir como ¢l conjunto de recursos cconomicos que obtivne la entidad como
resultado de sus operaciones realizadas (ardinarias v eXtraordinarias), los cuales producen un efecto
favorable en la generacion de la utilidad durante un periodo contable, al ingreso se le conoce con una
gran variedad de nombres, tajes como: ventas, interes dividendos, regalias, cuotas, peajes, rentas,
clientes, etc.

Ingresos Ordinarios (Operativos y No Operativos): Los ingresos ordinarios se dividen a su vez en:
Operativos y No Operatives, los ingresos operativos son aquellos derivados del trabajo concreto de la
cmpresa, es decir las ventas por la actividad propia Jde Ia entidad. que tienen el objetivo de generar
utilidades. Los ingresos ordinarios no operativos los constituyen ingresos diferentes a ta venta de
productos o servicios, entidndase ingresos distintos a las operaciones recurtentes de la compaiiia, como
pueden ser los productos financieros, sicndo ¢stos rendimicntos obtenidos por inversiones hechas con
excesos de efectivo, 0 mancjo temporal de flujos de efectivo, tambidn conocidos comuo intereses, primas,
premios. etc.

Ingresos Extraordinarios: “Extra’™ es una preposicidn que significa “tucra de”, por lo wanto, ingreso
extraordinario scra aguel ingreso fuera de los ordinarios, al hablar de ingresos extraordinarios nos
referimos a los ingresos de naturaleza poco comtm y de ocurrencia infrecucnt ¢ esta manera, toda
utilidad proveniente de una operacion no usual, representa un ingreso extraordinario. Por ejemplo, la
venta de camionetas que se utilizan para reparaciones menores on carreteras, transporte de personal, ete.

Como ya habimumos mencionado. los ingresos de as entudades provienen del desarrollo de su actividad,

para una tabrica fa venta def producto claborado, como pucde ser zapatos, refrescos, lacteos y derivados,

ctc. Para una cmpresa que ticne la concesion de una via WerTestie sus ingresos operarivos ordinarios, son

el cobro del peaje a autotrunsportes de difetentes cluses » vies, o el andlisis de sistemas de transporte

generalmente se han utilizado tres variables basicas para la prediceion de la demanda de viaj estas

variables son:

1) El sistema de transporte (T): Engloba todas

enlaces o arcos, tipos de vehiculos, cte.

2) El sistema de actividades ccondmicas o socio-ccondmicas (A): Incluye curacteristicas o variables

como la poblacidon, el nimcero de empleos, ¢l numera de unidades productiv el producto interno bruto
otras,

3) El patron de flujos en ol sistema (F) [Aforo vehicular, o el TPDA]: Que considera la magnitud y la

direccion de los flujos en movimiento o por movilizar, ya sea como transporte de pasajeros o de carga.
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sten interrelaciones importantes entre estas tres variables
los modelos de prediccion Jde demanda de vije s
especifican mediante tfunciones de servicio ().
que re
» del s

las cuales s¢ consideran explicitamente en

asovaracteristicas del sistema de transporte s¢
Para une red carretera dada, el nivel de serv

bird un usuario pormalmente sera funcion del volumen de s chiculos gue se encuentren en la red,
istema de transporte que utilice

=1V,

iste nivel de servicio que cada usuario percibe pucde estar sepresentado por diferent
entre las gue destacan el tempo de viaje, bos costos de opery
que dicho usuario tenga que hacer,

indicador
Cion, y los desembolsos directos (peajes).

Por otra parte, cn ¢l sistema socioeconomico se estableven funciones de demanda (1)), con las que se
estima el volumen de rdnsito (V) con base en el nivel de servicio

V=D (AS)

Lo que significa que el volumen de viajes estard determinado por ¢l sistema de actividades cconomicas
(A de la region, zona o ciadad: ¥ por ol nivel de servicio (8) gque el sistema de transporte le proporcione
al usuario.

Ln el caso de Ia obra “Plan de Barrancas™ 1a Sceretaria de Comunicaciones y Transpories estimo (ver
Anexo pagina B23) un transito promedio diario anual de 7,500 vehiculos ¥ una composicion de
A=60%6 de automodviles; 331024 de autobuses ¥ C= 3025 de carniones. De clos se estima gue ¢l transito
beneficiado seria de unos 5,625 svchiculos diarios, os decir un 75% del trinsito total. tasa do
crecimiente estimada se {ija en un <%0 anual. Donde los precios iniciales o peajes iniciales sc
establecicron en las siguicntes cantidades de pesos de 1988, automovil - $10,000. autobus = $18.000,

camion $21.000. En la siguiente tabla se presenta la proyeceion del trar ito promedio diario anual
(YPDA)Y y el total de los ingresos gencerados por los distintos tipos de compos n vehicular,
Tngresos on Miles de Viejos Pesos
AR TPDA* |%75TPDA"| ANODE Automovlles Autobus Camidn INGRESOS
CONCESION l GENERADOS
“ de Crecimionto: A700%]| Porcentaje: 60.00% 76 00% 30 067
% 75.00%| Preclo: s10 318 321
1993 6435 6.327 1 13856918 357676 13548 764 | 32.563.758
1992 8,774 6,580 2 14,411,195 4,323,359 15.131.755 23,866,308
1993 9.125 6,844 3 14.987.642 4,495.283 15.737.02% 35.220.961
1984 9,490 7417 4 15,587,149 4,676,145 16,365,506 36.629,799
1995 9.859 7.402 5 16.210.635 4,853,190 17.021.16G 38.064.981
1996 10,264 7.698 s 16,859,060 5. 17.762.013 59.618,791
1997 10,676 6,006 T 5 16,410,004
1998 11,102 2,326 8 5. 15,146,497
1999 11,546 8,659 ) s 19.912.357
2000 12,008 9,006 10 EX 20.708.851 46,343,382
2001 12.488 ©.365 11 e 21,537,205 48.202,317
2002 12,988 9,741 12 21,332,089 6, 22.398.684 50,130,410
2003 13,507 10,130 13 22,185.373 23,294,641 52,135,626
2004 14,047 10,536 14 23.072.788 24,226,427 54,221,051
2005 14.609 10.957 15 23.99569g 25195 484 56.329.893
“Segqun S C T.

Lamina 112 Proyeccion del “TPDA™ ¢angresos para ta carrctera “luan de Barrancas™.
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En el plicgo general del concurso (ver Ancexo B, pagina BS), sc menciona que si en ¢l caso de que la

proyeccion del transito prevista, resultare inferior al llevarse a cabo la operacidn de la carrctera, el

concesionario tendrid derecho a solicitar una prérroga de la concesion que a juicio de la Seerctaria

proceda para obtener la total recuperacion de la inversion efeciuada, Para wl efecto tendrd que presentar
un afio antes del vencimiento de lu concesion que detente.

los estudios correspondientes

Existen proyectos carreteros (asi cumeo otros). donde el concesionario tiene que asumir el riesgo
proyecto, ¢s decir, gque de no presentarse el aforo esperaduo esto sera problema del concesionario y el
gobierno no dara prorroga al concesionario.

Dentro de los ingresos extraordinarios en los que se pueden incurrir en 1a operacion de una carretera se
encuentran [os servicios auxiliares o actividades conexas a la operacion de la misma, tales comeo
paradores, zonas de mantenimicnto y talleres, gasolinerias, restaurantes, hoteles, renta de locales
comerciales en las arcas aledafas a las cascetas, cte. En el cuso practico se estimd  ingresos
extraordinarios relativoes a un 5.0%6 sobre ¢l total de los ingresos por peijes.

I1.2.3 Costos y gastos (costes).
de costo-gasto por medio
cjemplo costo de

En el estado de resuitados, con frecuencia se distingue entre 1os diversos tipo
por
. pérdida de magquinari

de rubros o titulos gue contivnen énmines como costa. gasto. o pérdida
materiales, costo de mano de obra, gastos de administracion, gastos de rent
pesada, cte.

La clasificacion de un rubro como costo o vomo gusto dependerd radicalmente del objeto de la entidad
cconémica, por lo anterior entiéndase que para una empeesa. donde un rubro es un costo, paras otra es un
gasto, por ejemplo para una constructora los sucldos del personal del irea de plancacion financiera es un
gasto, pero para una empresa que ofrece consultoria en plancacion finunciera los sucldas de lus personas
dedicadas a esta funcién se pucden considerar como un costo de personzl, por lo gencral se relaciona a
los costos con la generacidn directa o indirecta de los ingresos » a los gastos na

de signiticados, para fines de estados financicros
an o prometen entrepar (sacrificio
Jderse par costo, los recursos
para

Aunque este 1érmino puede cubrir una amplia gama
por costo debe entenderse el valor de los recursos qQuo se entre
ccondémico), a cambio de un bien o ua servicio. Tumbidn pucde enter
utilizados directamente en fa produccion del bicn o servicio, Las entidades incurren en costos
obtener ingresos. Los costos que tienen potencial para generar ingresos en ol futuro won los sctivos,

Es comun ver a un costo como un desembolse Jde efectivo o de especie hecho en el pasado, en el
Véunse algunos ejemplos: los costos pasados, que no tienen

‘cosros fipndidos o a los costos o desembalsos hechos
cn ¢l presente en una cvaluacion cconomica se | Hama “irversion et un estado de resultados
proforma o proyectado en una evaluacion, se utilizarian “cosros futuros”. v el Hamado “costo Jde
oportunidad” seria un buen cjcmplo Je “cosio virad U, ast como también, lo es ¢l hecha de asentar
cargos por depreciacion en un estado de resultados. sin Que en realidad se haga un desembolso.

presente, en el futuro o en forma virtug
efecto para propositos de evaluacion,

Los costos los podemos dividir en:

Costos Fijos: Son aquellos costos que permunccen constantes en magnitud, mdependicntemente de que

se produzea o deje de hacerio.
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Costos Variables: Son aquellos costos que son di proporcionales al volumen de produceion
¥y distribucion o de servicio: lo que significa que a mayores cantidades producidas o servicios brindados
corresponderd una mayor cantidad Je esos costos.

20§ ostes,

Los costos expirados, es decir, que perdicron ol potencia! generador de ingresos. son los gastos. Un
gasto es reconocido inmediatamente en el estado de resultados cuande la crogacion no producird
beneficios econdmicos futuros. o cuanda los beueficios econdmicas no posceen las cualidades, o dejan de
poscerlas. Los gastos se distinguen de las pérdidas, en que aquellos ayudaron a generar ingresos en cl
periodo actual y las pérdidas no. [.as pérdidas representan decrementos ¢n los beneficios veonomicos y
como tales, no son diferentes en naturaleza de otros gastos. Las pérdidas incluyen. -miplo, los
resultantes de desastres come incendios o inundaciones, asi como las pravenientes de ventas de activos
no circulantes. Dentro de la operacion de las carreteras, los concesionarios se m(um.m a diversos costos
¥y gastos como los siguicentes:

Opceracion de la cascta y administracion: Son los castos y gastos administrativos de la carretera. Iin su
mayor parte son generados por ¢l funcionamicnto de las caselas, entre ¢stos costos se encucntran los
sueldos y salarios, servicio de nomina, maquinaria v equipo. papeleria, boletaje, cquipo de transpone,
sepguros de los vehiculos, servicios generales como: electricidad, agua, teletonia, servicio de limpieza,
combustibles, cte. Para Junio de 1992 el Banco de México reporto que ¢l costo mensual operativo de
casctas para carreteras de 4 carriles se encontraba alrededor de $320 millones de vicjos pesos ), para el
caso priactico s¢ utilico ¢l costo operative v administrative para la Carretera Plan de Barrancas de
aproximadamente $294.3 millones de vicjos pesos de 19892, desglosados en el capitulo sexto de este
trabajo.

Seguros contra todo riesgo: La operacion de una carretera involucra siempre ri
de tal mancera que la emipresa concesionaria contrata seguros para cubrir los riesgos de un accidente a
sus clientes o usuarios, prictica ordinaria en a operacion de carreteras concesionadas en ¢l mundo por
lo gencral este tipo de seguros se indexan a los ingresos taritudos, Para el coaso prictico se estimé un
0.5% sobre el total de ingresos por peaje. como ¢l costo del seguro contra todo riesgo.

sizos para los usuarios,

Mantenimicento de Carretera: s ¢l costo que se realiza ciclicamente para conservar la calidad de la
autopista. La periodicidad y ¢l monto de este descmbolsa, estan detenminades por la condiciones
geograficas y climatologicas del lugar (parte fija), asi como por ¢l desgaste que generan los vehiculos
por ¢l trinsito de la carretera (parte variable). En una carretera concesionada, la Sccretaria obligara al
concesionario a que licen los wrabajos de mantenimiento necesarios en toda la obra, con la
finalidad dc preservar la carretera, objeto de la concesion, en perfectas condiciones para garantizar un
nivel ptimo de servicio a traves de la operacion concesionada y poSerionmente # su recuperacion por
parte del gobicrno. Los trabajos que sc licnen que clectuar son expuestos en el “Programa de
Conservacion Detallado™ que se presenta en la propucesta del cuncurso, por lo gencral los trabajos s
calendarizan ¢n un esquema con ritmo semestral, durante el tiempo que dure la explotacion de ia
concesion. En 1érmines globales, ¢l mantenimicnto mayoer o menor de una carretera, se entoca a la
realizacion de trabajos de conservacion, reparacion y reconstruceion en el tramo de la carretera (cuerpo,
terraplenes, coru.s. taludes, ete.). cntronques, puenies, viaductos v pasos a d i imismo se¢ encarga
de cuidar y los sciia acot defensas metidlicas v no metilicas. desolve de
obras de¢ dl’\.nJJL. limpicza de drenajes, cte. DLandando del volumen y det total de las crogaciones que
se tiene que realizar, el mantenimiento de la carretera se divide en dos tipos. ¢! mantenimiento menor v

el mayor. Al mantenimicnte menor también se le conoce como mantenimicento normal o preventiva, el

{2) Impacto Sobre el Bienestar de los Usuarios de Carveteras Concesionaas
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cual se proporciona en aguclios tramos gque no presentan deformaciones. ni agrictumientos fuertes.
este tipo de mantenimicnio se Heva a cabo por medio de ricgos de sello, los cuales en promedio deben
durar tres afos, si se utilizan materiales pétreos adecuados, Si la superficie de rodamiento esti lisa,
principalmente si se tiene una capa de asfalto considerable (2 o 3 mm), se deberd raspar con
maotoconformadora ¥ de ser posible con anticipacion se calentard la superficie por medio de sopletes
acoplados a un camién. Dentro de este tipo de conservacion rutinaria ¢ normal, tambidén s¢ encucntran
todus aquelos trabajos de bacheo v renivelaciones ligeras que ¢ requieran en un tramo, que por algin
motive no ha contado con trabajos Jde mayor envergadura, Otro trabajo que cace dentro de este tipo de
conservacion, s el senalamiento, sobre tado el de las rayas que s¢ pintan en la superficie de rodamiento
para marcar los camiles y sefialar las sonas en las que se permite of rebase de vehiculos. Para los electos
del anilisis fianciero. al mantenimicnto menor se fe durd un tratamicento de costo. es decir que esta
crogaciéon es cuantificada en el cstado de resultados como parte de los desembolsos necesarios para
efectuar la operacién propia de la carretera, el mantenimiento mayor s ratado COMo una iINVErsion y se

cuanti en el estado de usos ¥ fuentes Jde recursos, esto implica que el monto etectuado es susceptible
de recuperarse a través del ticmpo, por medio de la depreciacion de fa obra realizada. La siguiente
tamina muestri ¢l porcentaje, sobre ¢l total de la obra, que se tiene que ofectuar, ya sea pary un

os directos como los indirectos, estos
del transito que recorrerd Ia
= Lt COMO Un COSto O como

mantenimicnto menor o para uno mayor, incluyendo tanto los cos
porcentajes estin on funcion del ticmpo, condiciones climatolGgicas
autopista, la tabla también muestra como se trata i crogacion, os decin, si s

una inversion y en que estado financicro se registra, (ver tambicn paginas 74 5 750,

Tipos de mantenimicnto E

Anos de Tipo da Trato Estado %o sobro el
c ¢ como: Financierc: total do la obra

Defafot1al 3 Menaor Costo ER 1 00%
Delafo 4 al 6 Meno« Costa ER 1 50%
afo 7 Mayor Inversion FUR 5.00%

Del ano 8 at 10 Menor Costo ER 2 00%
Det ano 11 al 13 Menor Costo ER 3 00%
ano 14 Mayor Invarsion FUR 8.00%

Det anoc 15 a! 17 Menor Costo ER 4 00%

Donde.

ER = Estado de Resuttados
FUR = Estado de Fuentes y Usos de Recursos

Limina 113 Tipos de muntenimiento ¥ porcentajes sobre el total de vbra,

Contraprestacion del Gobierno Federal: En el titulo de concesion (ver Anexo B3, pagina 1317) y en cl
reglamento para la explotacién del tramo (ver Anexo B, pagma B24), se menciona que el concesionario
estd obligado a pagar al Gobierno Federal como contraprestacion por la explotacion y operacion de la
concesion, ¢l 0.5% de los ingresos tarifados que reciba anualmente de conformidad con Jo dispuesto por
el articulo 110 de la Ley de Vias Generales de Comunicacion. el que se cubrira dentro de los treinta
primcros dias del mes de enero siguicnte al ano de que se trate. ante la Oficina Federal de Hucienda
correspondiente. Lo anterior es sabre T base del ingreso por pes » no por el wotal de ingresos que el
concesionario pudicra Hepar a obtener, cabe mencionar, que dJde una u otra forma la concesionaria
necesita la aprobacion sobre cualyuicr servicio anexo. que éste quicr i su vez arrendar. pudiendo ta
SCT cobrar ¢l mismo u owo porcentije de contraprestacian sobre loy senvicios conexos que la
ionaria qoisieri comuercializar
- 43 -
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IL.2.4 Lmpucstos y PT.L

Toda empresa estd sujeta al cargo de impucstos por su actividad,

i iones de ¢
desembolsos son de gran exigibilidad para {a compan
Federal, con las cuales se fomenta

impactando en el patrimonio de ésta,
eetivo en cantidades considerab onde estos
. ya que son la base de los ingresos del Gobierno
el crecimiento econdmico del pais.

Los proyectos de inversion estdn afectados por marcos regulatorios fiscales, o5 por esto, que os necesario
el utilizar estratc fiscales las cuates optimicen o valor del proyecto, al obtencr la mayor
deducibilidad que la ley permita, por ¢nde, cs importante involucrar ¢l caleulo de los Linpuestos en L
evaluacién de cualquicr proyecto a dcsurrullursc. dado que, por uma parte, para poder operar es
obligatorio calcular, enterar y pagar al FISCO, Iynpm.\lus que genera la Upgruclon lo anterior sc
debe ceflcjar en la propuesta que co rsard ¢n la obl sn de la co on, por otra parte, los
impuecstos afectan directamente el flujo de efectivo (objeto de la evaluacion), al experimentar una
disminucion por efecto de la aplicacion de los impucstos

En este punto del capitulo 11, se presentan aspectos globales relacionados al Impuesto Sobre la Renta
(1SR), ¢l Impucsta at Active (IMPAC) y la Participacion del Trabajador sobre las Utilidades (I"TU), sin
involucramos en aspectos detallados del caleulo de cada uno de estos.

Dos de los impuestos con mayor impacto sobre la peneralidad de Jas
impuesto Sobre la Renta (ISR) ¥ el Impuesto al Activo (IMPAC),
base ¢n disposiciones ¥ leyes diferentes

empresas en México, son ¢l
tmbos impuestos se¢ determinan con
sin embargo los mismos son complementarios.

Hasta 1989, s6lo existia el Impuesto $obre la Renta, el cual se pagaba en ¢l caso que la empresa tuviera
un resultado fiscal positivo, ya que si se tenia perdida fiscal, no habia obligacion del pago. port o que
todas aquellas empresas que reflejaran una pérdida fiscal no contribuian con

este impucsto.

Dcbido a esta situacion, a partir de 1989, entra en vigor ef Impuesto al Activo, cf cual tience como objeto
que todas las empresas cubran por lo menos una contribucidn, al inicio este impuesto se taséd con el 2%,
hoy ¢n dia es el 1.8%6 sobre los activos, independicntemente del resultado fiscal. razdén por la cual se
dice que ambos impucstos son compl rios, como io en el Anexo B pagina B19 se
menciona ¢l 226 aplicable a partir del siguicntc afio (1989).

Impuesto Sobre la Renta (1.S.R.):

Los elementos de la refacion Tributaria son: Il sujcto. ¢l objeto, 1a wasa o tarifa y 1o ba;
para €} himpucsto Sobre la Renta tenemuos los siguiente:

Sujeto:
Las sociedades mercauntiles, los organismuos descentralizados que realicen actividades empresariales, las
instituciones de crédito, sociedades y asociaciones civiles, las personas fisic

bjeto:
Gravar los ingresos en: Efectivo
establecimicntos en
contribuyentes por
Tarifa:
Tasa del 34%
Base:
El Resultado Fiscal.

en bicnes, en servicios, crédiw, incluso los provenientes de sus
el c\xr‘:njurn o la ganancia inflacionaria siendo ¢l ingreso que oblicnen los
disminucion de sus dewdas.

- 44 -



Capitulo 11

En una operacion, el drea contable calcularia ¢l “Resultudo Fiscal™ tomando en cuenta fos siguicntes
grandes rubros:

TOTAL DE INGRESOS ACUMULABLES®
Menos:
TOTAL DE DEDUCCIONES AUTORIZADAS®™
1gual a
UTILIDAD F
Menos:
PERDIDAS FISCALES PENDIENTES
DE AMORTIZAR
igual a:
RESULTADO FISCAL®
(1) Ingresos acumulables: Tales como ventas aclus, Ingresos por comisién mercantil,
acumulables yn!ros ingresos. Para las deducciones: Co

gastos . intereses dedu
() Base real dol pagae del ISR, n ol caso de que ssie resultado fuere negative o cero fo habria pago del impuesto.

SCAL

ppras, gastos de uperacion menos los gastos 20 deductbln, otros

Para efectos practicos en la evaluacion no s¢ formulard un resultado fiscal, en el cual se cheque que
ingresos son acurmulables ¥ que deducciones son autorizs s6lo nos limitaremos a aplicar 1a tarifa del
34% a la utilidad antes de impuestos, y la consideracion de la amortizacion de las pérdidas fiscales (se
empicza a pagar el [ a partir del periodo en el cual Ia acumulacién de utilidades negativas se
convicrte encero), esto ¢n nuestro estado de resultados proyectado

Impuesto al Activo (IMPAC):

A partir de 1989 s¢ establece un nuevo Impuesto Federal denominado hnpuesto al Activo (IMPAQ), el
c¢ual se concibid como un gravamen complementario @t Impuesto Sobre la Renta (1LS.R), al gravar lo

activos (Objeto). con el que se pretende el pago de un impuesto minime. De acuerdo con'su objetivo, se
pretende que ¢l IMPAC no constituya un gravamen adicional ¥y Gnicamente teng
empresas que no obtengan utilidades. B INPAC y el LS. R, s
cl IMPAC es el impuesto de referencia. La mecanica de z2eredi
Del 1L.S.R. causado se acreditaria un importe hasta por
altimo impucsto fuese menor al primero.
importe total del 1 SR

4 efecto en aguell
pueden acreditar entre ellos, sin embarpo
amicnto de este impucsio es la siguicent
el equivalente al INPAC generada, cuando este
¢l caso de que of segundo tucre mayor, se acreditarfa cl
causado contra IMPAC y of L\CLdLnXL‘ de este altimo impuesto sert el ln‘lp()ﬂL a
de un proyecto carretero ©5  “Sujeto Obligado™
carretera en sioes de la nacion, es decir by base, es lano_paosesion del bien.
concesionarii ujeto no Obligade™ cuando sc encucntre en periodo preoperativa, en el ciercicio de
lnICIO de actividades (se entendera por éste, el ejercicio en ¢l gque se deberan presentar papos
provisionales del L8R en el siguiente ¥y en el de la liquidacian de ka cmpresa.

Jde este u'npuLMQ para

La Base: Por lo que se refiere a su determinacion, el IMPAC se cuuntiticari sumando el pramedio de las
activos financieras, activos fijos, terrenos ¢ inventarios, v disminuyéndole ¢l promedio de algunas
deudas (las contratadas con empresas residentes en México, sin incluir las contratadis con el sistema
financiero) determinande tanto el promedio de las activos comuo de los pasivos conforme a ciertas
reglas.
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El resultado obtenido scrd Ia base del impuesto al que se le aplicard la tasa del 1.8% resultando ef
IMPAC causado del cjercicio. En un esquema de una cmpresa en peneral se tendria que tomar los
siguientes puntos para la determinacion del Impuesto sobre el Activo del ejercicio:

SUMA DE LOS PROMEDIOS ME \SUAI ) D l)l'. A('Tl\ Os
FINANCIEROS CORRESPONDIENT A ES DEL
EJERCICIO, ENTRE EL NUMERO D DEL
MISMO

Mis:
SUMA DE LOS PROMEDIOS DE ACTIVOS FUJOS,
GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS

Mas:
SUMA DE LOS PROMEDIOS DE

ERRENOS
Menos:

SUMA DE LOS PROMEDIOS MENSUALLS S LOS
PASIVOS CORRESPONDIENTES A LOS MESES DEL
EJERCICIO, ENTRE EL NUMERO DE MESES DEL
MISMO

i

Por.

TASA 189,

Ipual a-
IMPUESTO AL ACTIVO CAUSADO EN DL EJERCICIO

Todo lo antcrior comesponde a una ciapa operativa de proyecio, on la plancacion que es donde se
desarrolla la evaluacion de ¢ste, ¢s importante caleular un aproximado del IMPAC, siempre y cuando
los activos sean de fa empresi, en ¢l caso de un proyecto carrctere la mayor parte de los activos son
bicnes los cuales no son posesion de la compaiiia, como lo
LS.R. serd mayor que ¢l INMPAC,
sencilla de I acreditacion es decir

caso del tramo carretero, en este caso cf
1o tmto ¢} INMPAC se acreditara ol cubrir ¢l LS.R. Una regla
4 el mayor de los dos™.

s¢ pa

Participacion_de los Trabajadores en Las Utitidades (P10

La Participacion de los Trabajadores en las Uilidades de las Empresas (P10
esfuerzo de los trabajadores en ¢l praceso prodiictivo, un derecho de ¢stos fundamentado en el anticulo
123 fraccion IX Constitucional, en 1a ey Federalb det Trabuajo, articulos 117 al 131§ por resoluciones de
Ia Comision Nacional para el PUT.OY

. es la retribucion al
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Sujeto:
Los patrones.

Sujectos exentos del pago del P.T.UL
*Empresas de nueva creacion, durante el primer afio de funcionamiento.

sEmpresas de nueva creacion dedicadas a la elaboracion de un nueve producto durante los dos primeros
afios de funcionamiento.

~Las mdustnas cxu—acuvas de nueva creacion durante el periodo de exploracion.

«Insti de privada, que con bicnes de propiedad panticular c¢jecuten actos con fines
humammrms y snn I‘mcs d:: lut.ro
P

*IMSS ¢ ione ralizadas con fines culturales, asistenciales o beneficenc,
<Las empresas que tengan un capital menor del que fije la Sceeretaria del Trabajo y Prevision Social por
ramas de la industria, previa consulta con (SECOF1).

Objeto:

Lograr una justicia social en las empresas, estimular la productividad, lograr una justa distribucién de ia
riqueza y reconocer la contribucidn de la fuerza de trabajo ¢n los rendimientos que obticnen las empresas.

En la practica ¢l P.T.U. se calcula de {a siguiente forma:

TOTAL DE INGRESOS “PARA P.T.U. ™)

Menos:
TOTAL DE DEDUCCIONES “"PARA P.T.U. "D

Igual a:

BASE PARA P.T.U.
Por:
LA TASADEL 10%:
Tgrual o
P.T.U. A DISTRIBUIR EN EL LJERCICIO ¢

(1) Existen particuluridades en la considerscion de los ingresos y dedocciones pura el calculo del P.T.UL

(2) Se realiza un cafculo para distribuir ¢l PUT.UL, ¢} S0%4 €5 con base cn dias trabajados y cf otro 50% s
sobre el salario devengado.

financicro de los proyvectos 1os inpuestos s deben de evaluar conjuntamente
de papo. considerando tos activas liguidos con que cuenta la empresa para

sntes y futuros, ya que estos ticnen un impacto financicro en la generacidon
de flujos netos de efectivo o fluyyos de caju.

En cf cstado de resultados del cano practico snlo se calcula o 1
impuestos. a una tasa del 34%. s utiliza fa amortizacion de pérdidas fiscales, aplicando l.. disposicion
fiscal de que la pérdida ocurrida en un ejercicio podra amortizarse S posteriores.

Asimismo sc¢ determina la Participacion de los Trabajadores en las Usitidades (P T.U. ), tomando en
cuenta una tasa del 10% sobre Ia utilidad antes de impuacestos

a partiv de la utilidad antes de
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1L.3 Estado de Fuentes y Usos de Recursos y Flujo de Caja.
IL3.1 Introduccién.

E! estado de fuentes ¥ vsos de recursos y flujo de caja es una cédula que presenta el resumen de cdleulos
de distinta indole, esta cédula esta dividida en dos fases. la fase preoperativa y al operativa, cada una de
tas fases ticnc a la vez tres partes:

1) En la primera parte se ordenan los rubros de los cuales procederan los recursos, mismos que seran
cmpleados en ¢l desarrollo del proyecto, a los recursos captados se les conoce con el nombre de “Las
Fuentes u Origenes”. Algunos de los elementos que integran esta parte son:

-El superdvit (pérdida) de uperacitn, que como ya se vio, ¢s la utilidad neta que arroja el
estado de resultados (ver pagina 3R), este rubro se darid obviamente on la fase operativa del
proyecto.
~Las aportaciones de capital, ¢stos recursos son propnrclonudos por los accionistas del
proyecto, €slas aportaciones se realizan en la etapa preoperativa y por lo general al hablar de
obras de infraestructura, fos accionistas son grandes grupos constructores.
~Recursos financiados, estos son flujos de efectivo externos a los accionistas, son recaudados
por medio del endeudamicnto, donde se¢ promete la devolucion de los montos originales
contratados n un premio o ganancia, esto se formula a través de distintos instrumentos
financi¢ros, estos flujos son aplicados en la ctapa preoperativa. Algunas  fuentes de
fi iami son las siguicntes:
-Créditos directos a corto vy largo plazo, Centificados de Participacion Ordinaria
(CPQO'8). Bonos, Obligdcinncm financiamientos en vinud de un derecho de cobro de
cuolas o peajes, emision de d-.udv L cte.
-Las depr ¥ umortizaci . la depreciacion es la pérdida de valor de un bien
tangible por ¢l transcurric del tiempo ¥ por el uso de dste, asimismo la amortizacion de un bien
intangible ¢s la reduccion paulatina del monto originad de la inversion, por cjemplo las
inversiones preoperativas. Esta fuente no es una generacion propia Jdo efectiva, sing que opera
mas bien como una forma de recuperacion fiscal al disminuir In base de la cual se ¢obrardn los
impucstos. La depreciacion que se refleja en este estado s 1a misma que se plasma en el estado
de resultados

Del total de los secursos necesarios para realizar ¢l proyecto unas parte ©s proporcionada por los
accionistas, ¢l resto s financiado, a la proporcinn que guardan estos dos conceptos con respecto al total
de la inversion, es conocido como “La Estructura Deuda / Capital™. ¥l porcentaje de la deuda no
participa como un capital de riesgo. es decir que se liquida tanto en capital como onintereses,
registrindose ¢l pago de los intercses como un gusto financicro en el estado de resultados y
amortizacion del principal como una inversion en el estado de usos ¥ fuentes e recursos, Por 1o general
1a estructura deuda / capital varia del 70% / 30% 1 un 60% 7/ 3¢ tos de infraestructura,

T pura proye:

2) La segunda parte de este estado muestra en donde se vaainvertir el dinero o 1as fuentes. o5 decir, se
plasman las inversiones necesarias para llevar a delante el Prosecto, & estas inve ersiones se les denomina
como “Los Usos o las Aplicaciones™ de 1os recursos. Las inversiones estan divididas en dos parte

inversiones antes de la operacion y s inversiones durante la operacion. Para un prodecto Jde
infraestruciura como una carretera. inversiones antes de la operacion se podrian subdivi 1dir ¢n dos
partes principalmente, 1as inversiones preoperativas puras » las inversiones preoperativas durante la
construccion del proyecto, aungque ¢n un sentido estricto, todo recurso apli

Jdo antes de 1z operacion
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del proyecto seri una inversion preoperativa, fa subdivision anterior se b
se henen gue hacer en la construceion son fas de mayor peso. ¥ o que estamos subclasiticando como
inversiones preoperativas puras son conceptos relacionados con la participacion y adjudicacion de la
concesion, tales como 1a adquisicion de las bases del concurso, fos andlisis pare preparar la oferta, la
fianza por sostenimiento de 1 oferta. una ver ganada la coneesiain tados los tramites para constituir la
empresa, ¢l desarrolio del proyecto definitivo, la fianza de tiel camplimiento, cte. Los usos gue sc
cfectuan durante ka operacion son la amortizacion del erédito o larpo plazo, una inversion en capital de
trabujo para cubrir los primeros meses de operacion. asi coma las inversiones necesarias para el
mantenimiento mayor.

en que las inversiones que

3) La tereera parte es ol “Flujo de Caja. o el Flujo Neto de Efective (FNE)™, ¢
sustruer a Jas tuentes todas las aplicacioness o inversiones que se realizardn, teniendo como remante el
flujo de eaja. cabe mencionar Que on la fase preoperaliva pura ¥ la fase preoperativa Joe la construecion
de la obra el Nlujo de seri ipual o cerol o se traduce en que todas tas inversiones que tenemos gue

S1an cubicrtas por uni fuenie, Ulia yoz Ya en operaciones, ¢l proyccto empezard a generdr un
superivit o un déficit. dependicndo del caso se tendri un flujo pasitivo de caja u otro thujo igual a cero
en el cual se tendrid que anadir otra fuente para cubrir la diterencia que ol dé t de operacion ocasiona,
si es que se da.

v es ol resultado de

o

En la lamina 114 se representan fas partes principales Je las cuales consta of estado de “Fuentes y Usos
de Recursos™, asi lambién se presentan los rubros principales que pudicran integrar cada una de las
partes.

Parte:

del Conceptos rela Fase Preoperativa Fasc Operativa
Estado dc Fuentes con ¢l caso practico Puray de
¥ Usos de Recursas “Plan de Barraneas™ Coenstruccion
Superavit 0 (GEleiN) de operacion (L) ~ )
“Aporiacioncs de Cagutal -8 “Depende
“Kecuraus de tercrs e “Depende
€ réditos bancanos largo plarn 1
Créditos bancarios coro plasn
FUENTES Ccrots " v ~
Gbligaciunes b
Honos. Botas de deuiln, IS
e
‘Deprectaciones ¥ smortizaciones o T BN
“lovertones preopecutiyay pures - AT e
-~ N oese
. BN Y
P 2 1 ~
Comisiones sobre creditis nn plicadon -~ PR
Usos “Amortizaciones de credsto = 1aro plaso R\ L )
et priocipald
§ e trabuye o RN
enbmirnto mas or N < S
SHesnltadn de sustruer n bas fucntes L usim, o 8 “Ceren €0 la ctaps E
FLUJO DE CAJA |rrigence dv recurens tus apircas wees 06t rovsmie | preoperation hars 3 o6 | IR
ostrueciim
~ S - S DAk B e
B . 3L fecto de scumulac o Dugw de caja ael pesimdo com |- e s rtapa
FLUJO DE CAJA Nujos de caia de pertodos anterores Peeoneiatin (Fara b e
ACUMULADO construcanny »
1iene que inyectar Fecursor.

£33 Superivit v (1B de Operacion - Ul Neta
Lam

2 1.4 Renglones principules del Estado de Fuentes y Usas de Reeursos y Flujo de €

ja. aplicados af cuso practico.
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11.3.2 Fuentes de Recursos.

1£.3.2.1 Superivit de operacion, estructura deuda / capital.

Superdvit de operacicn;

Bl superavit de operacion es o principal fuente de recursos que of proyecto pueda tener, es en si, el
resultado neto de o operacion, éste tambidn os conocido como Lo utitided neta, resultado de sustraer a
los ingresos los costos, los gastos. los gastos financieros v sumar los productos financicros, asimismo el
sumar una panancia o sustracr una perdida cambiarial restar Ta depre cion de los bienes tangibles v la
amontizacion de los intangibles v por Gltimae quitar fos impuestos v obligaciones patronales para a
quedar con Lo wtitidad neta o coma e ha Hamada “Superavit de Operacion”™. S¢ espera que ¢ superivit
nerado a través dol tiempo cubr las imersiones. pagoc fa deuda adguirida y se produzea un
beneticnr.

Estructura Deuda £ Capital:

Uno de los principales puntos los cuales se revisan al realizar un analisis financiero os la determinacion
Jde la estructura deuda ¢ capital Gue se ousaria, como ya ose vio, fa deuda son los recursos Jos cuales el
inversionista tendrd gue consepwt para poder Hevar a cabo sy proyecto, y ¢l capital seran los recursos
propios que el inversionista o accianista destinar

se buscarin “por fuera™ v que porcentage de recu

lu cuestion es decidin, gque purcentaje de recursos que
os propios gque se inyectarin al proyecto.

¢ hablo en la introduccion de este subtema que por o general en las obras de infraestructura se
una estructura Jdeuda capual alrededor del 70030 0 del 60:30, esto obedece o distintas
circunstancias, una razon pucde deberse a gue las instituciones financicras. busquen, en la mayor
participacion del accionista, una confirmacion de la esperanza que se ticne en ¢l proyecto, otra es que

existen limitaciones por parte del gobicmuo desde la misma creacion del plicgo gencral del concurso.
tales como la presentada en ¢l titulo de concesion (ver Anexo "B, pagina B15) donde se cita que en

ningtn caso ¢l porcentaje de recursos aicnos serd mayor del 8520 de Ta inversion total requerida para la
construceion del proyvecto, otra circunstancia os que las instituciones bancarias tienen topes ¢n los
limites crediticios, por cjemplo, el préstamo maximo que un banco pucde otorgar o una persona moral,
no deben exceder del 3070 del capital neto det baneo, ni ¢l 6%6 del towl de los capitales netos de todos
los bancos. aunque los ¢rdditos entre bancos pueden alcanzar hasta el 100%, det capital neto del banco
acreditante.

Por otra parte la participacion extrasjera ticne un limite dentro det capatat social de fa empr . como se
estipula en el “Plicgo General del Concurso™ en la clausula décima (ver Anexo B paginas B6 » B7)
donde en ningin caso. la participacion en ¢l capital social de personas fisicas o morales de nacionalidad
extranjera podra exceder of 49% de dicho capital, lo anterior exta sujeto a lo dispuesto en la Ley para
Promover la Inversion Mexicana y Regular fa Inversion Extrapjera. s asi como la estructiera deada £
capital es una vanable la cual es susceptible de sensibilizarse dentro del andlisis financicro, donde se
puede comparar ¢l efecto que ticne en el proyecto, un menor o un mayor grado de apalancamiento o
endeudamiento.

11.3.2.2 Depreciaci y Amortizaci R

El término “depreciacian™ tiene exactamenie l misma vonnotacion que “amaonizacion™, pero el primero
s6lo se aplica al activo tangible o fijo. yva que con ¢l tiempo v e} uso. los bienes valen menos: ¢ decir.
pierden su valor 0 ¢n otras palabras s¢ deterioran o se vuelven obsoletos, en cambio. la amortizacién
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solo s aplica a los activos diferidos o intangibles, por ¢jemplo los gastos o inversiones preoperativas
son factibles de amortizarse. una deuda bancaria se amortiza, ete.

Cualquicr empresa que esté en funcionamiento deberd basarse en la ley tributaria para efectuar los
cargos de depreciacion y amortizacion. Ahora es conveniente preguntar ¥ explicar, gcual es ¢l proposita
real de hacer unos carpos Hamados “costos por depreciacion ¥ amortizacion™ [ Qué pretende el
pobicmo con esto v cuil es el beneticio del usuirio o causante”

Supongase que se adguicre uni compresora con valor de $200 unidades monetarias, como parte de la
inversion de una constructora, En ¢l momento de la compra se paga cl valor total de ese equipo. El
ohjeto del gobierno y ¢ beneticio del contribuyente es que toda inversion pueda ser recuperada por Ia
sia fiscal (excepto el capital de tm\mjm Esto logra el inversionista haciendo un cargo llamado “costos
por depreciacion y amortizacion”. La imversion y ¢l desembolso de dinero va se realizo en e} momento
de la compra, v haver un carge por ¢l concepto mencionado implica que on realidad ya no se esta
desemmbolsando esc dinero; luego. entonces, se esta recuperando Jde una u otra forma de muanera virtual,
Al ser cargado un costo sin hacer el desembolso, se aumentan 108 costos totales y esto causy, por un
lado, un pago menor de mpuestos. ¥ por otro, os dinero en efectivo disponible. Ahora la pregunta es,
cque cantidad  porcentual del valor del bien se puuk recuperar (cargar como costo) cada aio ¥y cudntos
afos se tardard en recuperar todo el valor del bie gubierno, con base cn el promedio de v ida atil de
los bienes los asigna un porcentaje. sepun su upu, ¥ en términos generales solo permite ¢l uso ded
mdétodo de depreciacion lineal, En ¢l caso particular Jde las obras de infracstructura la Sceretaria Jde
Hacienda y Crédito Pablico, realiza un estudio sobre ¢l régimen fiscal en que estard s la conc
presentando la informacion en ¢l plicpo general del concurso, en ¢l caso del “Plan de Barrancas

. s
muestran dos métodos de depreciacion para da obra civil, la depreciacion inmediata ¥ la lineal, como se

puede ver en el Anexo BT (paginas de

119 a la 321), donde dependiendo de 1os afios de concesion,
se aplicard un porcentaje maximo a depre

ar por afio (ver tablas Anexo “B7 pagina B21).

£in ¢l caso del equipo pecesario en las casetas, ol mobiliario, ol cquipo de transporie, la maguinaria para
¢l mantenimiento menor, cte, cada uno de cllos tendrd una determinada depreciacion dependiendo de
los poarcentajes awtorizados en la ley tributaria. Prosiguiendo con el equipo de la compresora, st €sta
tuviera una tasa de dupruu.u.mn del 35%% por ado, cada aio y durante ¢asi trewn afios, se recuperaria el

35% del valor | y quedaria

I’nmu’ ano 200 x 35%, 70

segundo abo 200 x 35% 70
Tercer anco 200 x 30, 60
Total 100% = 200

En el cjemplo anterior, existe un efecto 11~.c'\l Je da dcpn.u.n.mn duranie tres afos. hacia ¢l cuarto afle
ya no sc podria hacer fiscalmoente ningy cmpresa manteviera el bien en uso. Fl
gobicrno pretende con este mecanismo que toda inversion privada recuperable por la via fiscal,
independientemente de las ganancias que dicha empresa obtenga por ¢] usos de los biepes, Ademds, si
las cmpresas reemplazan los ¢quipos al términe de su vida fiscal, la planta productiva del pais se
activaria ¢n un alto grade. Si la depreciacion normal es una recuperacion dJde inversion. la
depreciacion acclcrada implica que esa recuperacion sea mis mipida. os métodos gue consideran una
depreciacion mayor en {0s primceros ados que on tos Gltimos, sc conocen con ¢l nombre de SMdtodos de
cargo decreciente™, estos métodos consisten on aplicar tasas mas altas en los primesas afios. con lo cual
se pagan menos impuestos al aumentar os costos virtuales. ésto podria beneticiar sobre todo en kos
primeros aftos, cuando las cmipresas normalmente ticnen problemas cconomicos. Ln el caso prictico la

amortizacion de las inversiones preoperativas se realizan en un plazo de dics afos, es decir a una tasa
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siones

del 10% anuad, septn cb articolo 33 de 1o ley del Impuesto Sobre {a Renta, es asi como las T
preoperativas que se muestran es el estado de tuentes » usos de recursos como o son da compra de fas
bases det concurso, ¢l anteproyecto, el disedo defimin o, cte. se recuperan a trasés de Ja etapa operativa
mediante of cargo prosentado en ol teaglon de depreciaciones s amortizaciones que se muestris en este
mismo estado comoe una fuente, v en el estado de resultados como un costo o cargo por depreciacion y
amaortizacian, i fector debe tener on cuenta que se estd hablando de s mismia cantidad en el estado de
resultados como en o estado de Juentes » usos de recursos es decie es lo mismo., cargo en el estado de
resultados, fuente vn ol estado de oripenes y aplicaciones de recursos 3y s se tuviera la proveccion del
balance se tendria una disminucion det active por un lade v en el capital L pantida doble por medio de

L2 utilidad neta del cjercicio
11.3.2.3 FI Crédito.

11.3.2.3.1 Generalidades.

dincto, o cambio de parantias de su

weneral. la banca al colocar un crédito

El crédito: s la operacion Je préstamo de un bien.
devolucitn » pago de un precio por distratarlo dnteres)
buscari Gue éste cubra los siguientes conceptos

unicnto con respecto al riesgo para

Concepto de Recuperabilidad: Considera la viabilidad del tinane
1a institucion financiera, del no retorno de o atorgado en la operacion erediticia.
Concepto de Bancabilidad: Sc basu en el principio de que ¢f erdédito debe ser autotinanciabl
que ¢l monto del erédito esté soportado por los beneficios mismos de su inversion (destine). asi camo en
el cumplimicento de Ia normatividad del banco. Adicionalmente debe ascgurarse que exista una “segpunda
salida™, ésto es, las garantias adicionales al destino del erédito.
Concepto Jde Rentabilidad: En adicion @ los Jdos puntos anteriore
estudiar queo ¢ste sea negocio para ka mnstitucion financiera.

. ol desipnar un crédito, se debe

CORSITUIr ¥ Operitr una obr. du infracstructura es

Cuando hablamos, que parte delt capital necesario pa
ir hav que

otorgado por una institucion crediticta, hlay que ver cada punto sobre las “i's70 es de
determinar firmemente cuales van a ser Jas condiciones con las gue se realizard la operacion crediticia,
Ias condiciones que pucden figurar como las mas importantes a revisar san:

monto a contratar, enticndasc ¢l cupital o principal necesario contemplado en la estructura

financicra del proxecto.
-La tasa nominal que se pactara. ya que es la buse de ta generacion de los intereses, asimismo
s¢tiene gue revisar caal es Ia tasa real o efectiva que aplicant (ver capituto 11 subtema 1116
paginas de la 94 a Ia 97). Coma comentario mencionaramos, que en la tasa de rendimicnto det
crédito se encuentra la ganancia de la institueion ereditici
S Revisar ol pumiero de periodos on los cuales se amortizard Lo deuda, con respecto a
te particular hay que fener en cuvnta que a un mayor numero de periodos. serd mejor para ta
smpresa ya que el dinero se devalua a tranés ded iempo
Cheear las condiciones del pago. es decir si ta amorntiacion del miismo sc comportarid comao
una anualidad vencida o como una anualidad anticipada. por lo general la banca comercial
aplica ¢l uliimo (ver capitulo 1, subtemas 1.7 pagina 98 a la 101 3 HIL8 de la pagina 102 a la
10-1). La forma del caleulo de by amortizacion ded principal ¥ ¢} pagoe Je intereses se desarrolia
en el capitulo 1. tema 1110 (ver paginas de la 106 ada 113)
T Verificar si el erédito estari sujeto @ cargos extras, como las comisione sobre saldos no
aplicados, 10 es debido a que el prestamista. se compromete a que 10s recursos a
“inmovilizar” en el proyecto estén garantizados. de acuerdo a fos requerinientos de tTujos para
1a ejecucion del proyecto _ s

@
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<+ Estudiar muy detalladamente la condiciones de garantia que se solicitan, es decir los nes
que deben respaldar el cumplimiento del servicio de Ia deuda (ver elementos juridicos en la
administracion del crédito).

Analizar minuciosamente  y  tener  presente  las  condiciones de  rescisién ¥y penas

convencionales al contratar el crédito.

L.os responsables de la adguisicion de un crédito de gran magnitud, tienen la obligacién de levar a cabo
corridas  financieras, donde sc aprecic ¢l comportamiento del proyecto bajo diversos esquemas
de financiamiento, lo anterior debe Jde fomentar una idea clara ¥ ficme de cuales son los parametros de
rociacion para cstablecer tas condiciones del crédito, buscando €l mayor beneficio para ¢l proyecto y
por consccuente i los accionistas. Es altamente riesgoso pactar las condiciones de un crédito o una
fucnte de fondeo, sin tener un andlisis a detalle de inversiones, costos v gastos. Por cjemplo si el estudio
de ingenicria tuviera una variacion mayor al S%o. esto acarrearia serios problemas de gran complicacion
onomica ya que ¢ualquier necesidad extra de recursos, correri por cuenta de los accionis

El financiamiento utilizade en un provecto de inversion en infracstructura es, “no tradicional”™, lo
anterior os reflejado en la comparacion entre las curacteristicas mas comunes entre un financiamiento

FINANCIAMIENTO TRADICIONAL

INANCIAMIENTO NO TRADICIO

AL

«Analisis sobre el desempeiio del acreditado.
~Garantias de 2 a 1.

~Comunmente no existe periodo de capita
de intereses.

«Fondco de recursos no especiticos provenientes
de la mezcla de captacion bancaria.

*El limite esta directamente relacionado con
garantias presentadas.

*El crédito se otorga con una minima vigitane
supervision sobre ¢l destino del mismo.
«Dificilmente una concesion carelera soportaria
un erédito,

=Anailisis de tactibilidad del proyecto.

cL.a fuente de pago es fa operacion del proyecto.
iste un periodo de capitalizacion de intereses.
*Diseiio de miccanismos de fondeo a largo plazo.
“Existe limite en el monto de los recursos.
=Transparcncia en ¢l mancjo y destino de los
recursos (FIDEICONMISO).

*F1l apoyo financiero no debera truducirse como
una aportacion de capital de riesgo.

zaciun

Lamina ILS Camparative financiamiento teadicional ¥ no tradicio

Los bancos evaluaran las caracteristicas de la empresa construciora o consorcio de éstas para determinar
Ia viabilidad Jdet otorgamicnto del eredito con ¢l destino de una obra de infracstructura, e analiza las
caracteristicas propias de la empresa. ias condiciones de la cmpresa dentro de su rama v la sitwacion
linancicra actual y futura de la empresa. ba banca subdivide por o general a sus posibles clicntes en
distintos segmentos, csto con el ohjeto de englobac comportamicntos y caracteristicas de cada uno de
ellos para asi analizarlos y tener una torma de otorgar los eréditos para empresas del mismao sector. Los
SCegMmMentos mids comunes son:

Segmento Corporativo.

Segmento Gobierno.

Scgmento de Instituciones Financicras.
Segmento Empresatial,

Segmento Micro v Pequea Empresa
Segmento Patrimonial.

YVYYYYY
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-

mento Agropecuario.

mento Inmobiliario.

memo Proyectos de inveraon”
mento Consumao

- Se
- Se

LSS
CEEe

e

1 E] segmento de proyectos de inverson esta antunaniente hypado, con otre sepmento, esto es lo
siguiente. los proyectos de inversion estan “casados™ o s empresas que le dan origen, por ejemplo una
obra de infraestructura requeriza of analisis del grupo corporative que 1o da origen. De otra manera
diremos que este Tipo de erédito no mancia a un chiente como especitico ¢ ingresan sobre tado, aquetlos
que pertenecen a los sepmentos corporativo. gobicrno, empresarial, MY PES v patrimonial. que cuentan
con proyectos a desarroltar 3 pans cllo han realizado los estudios y trabajos correspondientes gue
muestran bucnas posibilidades de realizacion. como san, entre otros, proyecios de gencracian electrica,
carreteras con prandes aforos, ote. Por do pencral en fas obras de infracstructun solo encontraremaos a o
s1ocomoe alpunas constructoras medianas que

N
grandes Corporaciones. el Gobierno | ederal » Fstatal
participen comuo subcontratistas. Par scctor corporativa. pobierno v empresarial se debe entender lo
siguiente

Segmento Corporativa 1 este sepmento enconiranos entte otras, 3 las prandes empresas que forman
parte de grupos empresariales de gran tamano, wniendo ventas anuales superiores o los $200 millones.
grandes compafiias multinacionales, empresas que cotizan sus acciones on la Bolsa y en algunos casos
en mercados internacionales, estas sub empresas con suficientes alternativas de erddito ya sea buncario,
bursatil o privado, ete.

Segmemnto Gohierno: Fn este sepmento encontramos al Gobierno Federal, Gobiernos de las Entidades
Federativas y Municipios, asi como las emipresas » organismos de su propiedad o en los cuales
participan de su patrimonio y Fideicomisas tatales » Municipales, tambidn en este segmento se
agrupan a los Gobicrnos Extranjeros, Aquetlss cmptesas del gobicrno que pasean autonomia financiera
estan ubic ©n su segmoeiito correspondiente

Segmento Empresarials I este sepmento se clasitica:
anuales que van de los $5 millones a los $200 millone tas empre . sin pertenecer a las grandes
corporaciones ni ¢olizar en Bolsa, pueden ucvesar el financiamiento bursitil, emtre otras caracteristicas
cuentan con una administracion profesional, mturmacion tinanciera oportuna y confiable v estructuras
de capital adecuadas para realizar sus actividades, ete

cmpresis de o tamaile mcdiano con angresos

11.3.2.3.2 Procuso Integral de Crédito.

Este subtema estd dedicado a ser un marco referencial relacionado con fos conceptos ¥ requerimientos
de informacion, yue son pecesirios conocer ¥ entregar. al solicitar un erédito, ¢l cuad comeo »
una fuente de recursos para el desarrollo de proyectos de inversion en inf

estructizra

Para Hevar a cabo la realizacion del erédito, su buen manejo v la liquidacion del mismao, los hangueros
manejan ¢l coneepto de UProceso Integral de Crédito’ el cubl veremos en seguids

Nota: este subtema esti ligado con el Anexo “A™ de esta tesis, el cual se subdivide en dos partes, Iz
primera trata los tipos de credito que generalmente se presentan en la banca (aunque no todos son
aplicables a proyectos de inversion en infraestructura), Ia scgunda parte os una transeripeion de la tabla
de calificacion de la cartera, Ia cual sirve ¢n la medicion del riesgo det erédito con la que se asigna un
porcentaje sobre el total del recurso colocado, ¢ fungird como una resena de contingencia por Ja
pasibilidad de no recuperar los recursos.
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PROCESQ INTEGRAL DE CREDITO

Integracién - -
del Expediente P 5]
© Central SRS Formulacion y Disposicion
. ontra R
Expediente de S
de Credito cohc
Crédito: t AR i I1) Administracion
T ) pediente o ¢ ;) i
Requerimicentos Ejecutivo l, 1 P
de de D f\ T HI) Recuperacion:
Informacion Crédito £ Administrativa,
$ Judicial (Carera b pucial y
Luigrosal,

Re-estructuracion

Lamina 1.6 Procesa integral de erédito.

Requerimigntos de Informacicn:

En primera instancia el banco procederd a recolectar informacion cuantitativa y  cualitativa de ta
empresa que emprenderi ¢l proyecto de inversion, esta serie de documentos se integran al expediente
del crédito que la institucion crediticia va formanda de su prospecto, entre algunos de los documentos
requeridos se encuentran los i

*Carta de peticion y autorizacion del cliente dirigida a la institu n crediticia, donde se
manifieste la autorizacion de solicitar v recolectar la siguiente informucién y. en su caso,
intercambiarla con las demas empresas del grupo financicero.

< Estados financicros auditados de los dos altimos cjercicios,

*Estados financicros internos con antiglicdad no meyor a 6 meses {(cons
probable de autorizacion).

*Escritura constitutiva ¥ modificaciones a ¢ésta.
*Poderes y copia de identiticacion de los apoderada,
+Informacion sobre la administrucion y principales directivos.
*Relacion actualizada de accionistas hasta el nivel de persanas fisicas.
+Informacion sobre su mercado. productas, lineas, participacion, ete
+Informacién sobre su proceso productivi o de senvicia
*En caso de proporcionar avales, se deberd prosentar i
asi cormno legal.

*En case dc proporcionar garantias especiil
legal y avalto de éstas.

*En caso de formar parte Je un grupo. se requicre el organigrama, la descripeion e
informacioén legal y financiera de las empresas que forman parte del grupo.

*Relacion de referencias comerciales y bancari
*De ser personas fisicas lus acreditados o avales, acreditar su estado civil y régimen
matrimonial.

Jderando la fecha

‘ormacion financicra de las mismos.

. ©s imprescindible enuwegar documentacién
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El expediente de Crédito

El expedicnte de crédito constituye el testimonio ¥ la base de documentacion ¢ informacion de un

cliente, por lo gue debe ser integrado y actualizadoe con todos los elementos nccesarios para el
conocimiento ¢ identificacion total del cliente.

Este sc subdivide en dos partes:

*Expediente Central de Crédito: Es aquel expediente donde se conserva fa informacion que
s¢ va acumulando de un acreditado y permite conocer su desempeiio en el transcurso del
tiempo; debe contener informacion de los ltimos cinco anos, debiéndose conscrvar hasta 12
meses después de que ¢l crédito que respalde haya sido liquidado. Este expedicente consta de
tos siguientes apartados:

Disposicioncs del (,rcdnu Lupm dg todas las disposiciones realizadas por el cliente.

Paqucte de Apr : > en que entre cl cliente,

Informes Conﬁdcnclales RLIchncuu bancarias, verificaciones, ete.

Estados Financicros: Originales proporcionado por el clicnte.

Contratos de Crédito: En caso que ¢l cliente cuente con créditos contractuales

ejercidos, sc deberd integrar en cste apartado copia de los mismos,

Correspondencia: Comunicados que s¢ generen alrededor de la operacion crediticia,

Reportes de Visita Ocular: Minimo dos por afio.

Calificacién Trimestral: Obligatoria por Jos funcionarios que administren ¢l crédito.

Garantias: Informacion referente a certificados, avaluos,

publico, relaciones patrimoniales, cte.

Escrituras y Poderes: Escritura constitutiva y poderes, modificaciones, copia dec la

identificacion de los aspoderados con datos del Registro Publico de Comercio v
i i xistencia legal de la empresa y de su capacidad para

constancia del registro

Cucaota de Cheques
dc la empres:

Informacién correspondiente a las cuentas de cheques actuales

sExpediente Ejecutivo de Crédito: Es una herramienta donde ¢l funcionario de la institucion
crediticia pucde tener acceso rapido a la informacion y documentacion basica de un cliente, sin
la necesidad de acudir al expediente central de crédito, con el fin de dar scguimicnto a la
administracién y recuperacidén de éste. El expediente estd coastituido por:

Haoja de Dutos Bisicos: Iin

cual sirve para su identific;

Pagucte de Aprobacién: Una copia de la ultima hoja. donde e autoriza el crédito, la

cual debe ser vigente v copia ficl del Gltimo estudio de erédito.

Calificacién del Cliente: Sc debe contar con las dos ultimas  calificaciones

trimestrales (ver analisis del erédito: ealificacion del cliente o la cantera).

Bitacora y Registro de Comportamicnto del Cliente: Se basa en ¢l asentamicento
logico de las co ciones trelacion y seguimicntod.

Reportes de Visita: Debera contener los 4 altimos reportes cfectuados.

Correspondencia Actual: Copia de los altimos comunicados.

stra la informacidn general del cliente la

sta hoja se re.
DT,
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Erapas del Proceso Integraf de Crédito;
1) Gestidn: Andlisis, Autorizaciin, Formulacion y Disposicién del Crédito:

sra procede o
to.

Gn finance

Una vez concluida la etapa de conocimiento y recopilacion de datos, Ja institue
evaluar principalmente dos puntos, la empresa que presenta ¢l proyecto v la viabilidad del proye

IA) Ardlivis:

Se sube, que una institucion financiera analizars capacidad de pago de la vmpresa que pide el erédito
¥ Ja capacidad que tiene el proyecto de generar beneticios con ¢} tin de determinar o potencial de pago
del capital ¥ la ganancia que s¢ busque. Para determinar o anterior se realizan evaluaciones las que se
ven matizadas dependiendo de lainstitucion, pero en general presentaran caracteristi imilares al
evaluar a la corporacion o al empresa que solicita el erddito, para esto sc utilizan andlisis como las
razones financicras, andlisis horizontales ¥ verticales de los estados financicros (ver capitulo V, subtema
V.4 paginas de la 147 a la 156). Cuando se evalua ¢l proyecto se estudia la viabilidad de éste, por medio
de un anilisis financicro, basado con los estados financieros proforma que se entregan, donde sc¢
examinard la forma de estimar los diversos conceptos que dan origen a los estados proforma y a los
indices de evaluacion (valor presente neto, tasa interna de retorno ¥ periodo de recuperacion de la
inversion, ver capitulo II1).
Independientemente del a
clementos basicos los dos

alisis financicro de la empresa v del proyecto. la banca analizara como
siguientes puntos:

los accionistas

sAdministracién: Donde se evaluan la integridad, la capacidad empresari
principales, la experiencia en proyectos similares, ¢l o los sistemas de informacion. ¢l manejo
de personal, la conltlictividad laboral, etc.
*Garantias el analisis de este elemento se evaluan las garantias, sus diferentes valores, la
facilidad de realizacion, suficiencia, prelacion, aforo, et dado que representan la segunda
fucnte de pago o segunda salida a la recuperacion del cerédito, la importancia de este punto
aumenta, si s¢ detectan deficiencias en la empr

Una vez anahmdo la empresa, ¢l proyecto, la administracion y las garantias, la banca esta obligada a
realizar un anali ¥y calificacion del erédito desde el inicio de la gestacion hasia [ recuperacion de
dste, por medio de reglas que emite ¢l Gobicrno, definidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico. Esta medicion del ricsgo es conocida coma calificacion de la “Cartera™, ¥ ticne la finalidad de
asignar un porcentaje al nivel de riespo del erédito para ast constituir una provision preventivi que s
obligatoria.

*Calificacién de Ia Cartera Crediticia: La SI1LC.P. emite | cion de da
cartera crediticia de las instituciones de crédito. con el objeta de uniformar los criterios
aplicados por todos los bancos para estimar la probabilidad de recuperacion de Jox eréditos v
lograr una efectiva prevision de los problemas que pucdan reportar sus carteras crediticias, L
calificacion se clabora en forma trimestral, al cierre de los meses: marza, junio, septiembre y
diciembre. Las personas que colaboran en la toma de decisiones sobre ¢l adquirir un crédito.
deben conocer por o menos los conceptos relacionados af mismo. e to anterior entiéndase,
necesario saber de «que se habla cuando of erédito fue recharado o aotorizado segun sca
el caso, independientemiente que es una carteru tipo D70 o que debido a Tos buenos resultados
¥ udmunsxmcmn de Ia concesion de una obra en especifico. hemos pasado de un crédito con
calificacion " a uno CCTLoetes Al ser ¢l erédito una fuente basi para ¢l desarrollo del
Proyccto es necosario conocer un poca mas Tos emas gue 1o circundua
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Con la participacion Jde b banca y las autoridades, sc dl\cnn una tabla (ver Anpeso TAY, Tabia de
valoses para calitficacion de la cartera. Ta A4), que detenmina la caliticacion del
nivel de ricsgo en el gue se encuentra cida uno de los acreditados. Cuaando se trata de eréditos masivos
se puede utilizar esta tabla mis criterios espe la
cuantitativa, medida por [os 8 conceptos wbajo mencionados.
funcion al du.unnru del nive! de riespgo que derive o cliente, bajo ¢l principio histco, gue cuando se
presente mas de una caracteristica de riespo, dentro de un coneepto, sicmpre se deberd considerar la
puntuscion mayor de riesgo del concepto medido. por cicmplo s vemos L tabla del Anexo “A”, para el
inciso 4 “Administracion de la empresa”™. siosc dicran los puntos 4 H.2 (3,00 puntos) v ¢l 4.C.
€6.00 puntos) ¢! valor deberd ser de 12,00 (puntaje masimo det inciso) ¥ no de 9.00 que seria la suma de
lus dos caracteristicas. La scpunda parte de la calificacion ex cualitativa, d¢sta dependera de la
apreciacion que tenga ¢l banco sobre la cxpenencia y conocimivnto del acreditado.

ificacion se basa en dos partes. una
it uno e estos concaptos os medido en

Luos eriterios a evaluar estin contemplados entre extos conceptos:

O Lxperiencia respecto al cumplitniento de las obligacione
principal ¢ intereses del erédito.

O Mancjo Jde cuent. crecdoras y deadoras con lapropic
© Situacion linanciera del acreditado.

O Administracion de la empresa.

© Condiciones de micrcado en relacion con el acreditado
®Situacion de las garantias.

@ Situacion luboral del acreditada.

© Otros factores relevantes,

correspondientes al pago del

institucion.

La calificacion de la cartera se agrupa vn ¢inco prados de riesgo, como sigue

Puntaje Obtenido 'l Grados de Ricsgo Porcentaje de
del Crédito Reservas 21
De 00.0a A" Minimo. 0%
De 1202 B Bajo. 1%
De 37. () a C Medio. 20%
De 62.6a D7 Alto, 60%0
De R7 () a 100.0 “ET Irrecuperable. 10026

[ te puntaje correspotde a la calificacion tinal, que se deriva de los puntes obtenidos al aplicar Ia
calificacion cuantitativa, despuds de habuer sido modificada en su caso, por la calificacion cualitativa.

{2] Este es ¢l poreentaje que formard el banco como una provisian preventiva, sobre ¢l total del crédito,
que corresponde segun ¢l nivel del riespo.

dB) Astorizaciin (Paquete de Aprobacion):
Qide L Apre

Los préstamos otorgados para la construcgion de tna obra de indra
autorizados (de serto) por los mayoies niveles

Structura ¢asi sicmpre estaran
de deeision de las instituciones corediticias, dado que
implicun grandes riesgos. asi coma ¢l destine 3 L inmovilizacian de 1eeursos por parts de las miismas.

por esto que el proyects debe contar on su evaluacion con anilisis de sensibilidad 3 de riesgo (ver
capitulo V, subtemas V.2 paginas de la 133 o Lo 133 y V.3 paginas de la 135 a la 146), para tomar ¢n
cuenta distintos escenarios v poder tener m clementos para ba toma de decisiones.,
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Dependiendo del monto del erédito. ¢s el nivel jerirquico que lo autoriza, la siguiente lamina muestra el
tipo de organismo facultado para autorizar el limite en millones de pesos (hasta 1995) que se muestra a la
derecha de éstos.

LIMITE HASTA:

ORGANISMO En Millones
de Pesos

Comité Divisional 4
Comité Estratégico del Consejo Local 10
Comité de Crédito de Aren 11 10
Comité de Cridito de Area | 20
Comité de Crédito del Conscjo Regional 11 =0

75

Comité de_Crédito del Conscjo Regional 1

Comité de Crédito del Grupo 300 | Rivaierrey

Comité de Crédito de Ricsgo 500 | 7 Sopastainen

Consejo de Administracién F de S00 | e

Ejemplo: Obra de Infruestructura por USS 200 mill al 60% x Mx$ 8/USS = MxS 960 mill ¥ Puchia-
donde ¢1 60% representa el fiunckimicnio necesario del total de ka mversion

ermanille,

Lamina 117 Facultades de los comités de crédito.
Una vez concluido el analisis del cliente, del proyecto y de la cartera, se debe integrar ¢l paquete de
aprobacion correspondicnte, de acuerdo al sepmento donde sea clasificado (En ol caso de proyectos de
inversion en infraestructura, por fo gencral es el segmento corporativo o ¢l gubernamental). Ei paquete
para la aprobacion de los créditos para proyectos de inversion se forma de la sipuicnte manera:

IB.1) Caritula de Solicitud de Crédito: En csta cordtula se deseriben los datos del
solicitante, ¢l tipo de crédito, e plazo, la forma de pago, ¢l reswnen de garantias y el analisi
de riesgo. Asimismo se registran las tfirmas de autonzacion v las condiciones adicionales

as formas se resume ¢l destinoe det erédito, el detalle de sus

IB.2) Resumen Ejecutivo: BEnes
garanti sus referencias ¥ experiencias con 1a institueion crediticia, otros bancos
y clientes, posicionamiento de mercado ¥y la evaluacion competitiva del s
pertenece, “buena calidad™ de su administracion, reciprocidad con la institucion crediticia,
cifras financieras relevantes con su analisis cuantitativo » cuadro de riesgos con desglose por
empresa del grupao financiera crediticio, tipo de gatantia v plaso

s la justificacion detallada del crédito gue
Jdel analisis

1B.3) Conclusiones del Anilisis Justificativo:
conticne l()dn ¢l soporte cuantitativo ¥ cuahitativo alrededor de los aspectos clave
de crédito. B} analisis justificative debe contencr los sipuicnies puntos:

1) Cliente: Antigiedad en ¢l ramoe y como clienie, grupe que miegra ¥ priocipales
accionistas, ricsgos miximos que ha tenido con ol banco. cumplimiento v rentabilidad,
experiencia en proyectos similares (deratfles), resumen de o situacion financicra, integridad,
capacidad empresarial (sistemas de informacion, mancio de personal, contlictividad laboral),
alianzas, desempeno (inpresos, utilidades, mirgenes v fujos de cagad,

13.3
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IB.3.2) Mercado: NMacro y micro mercados para este tipo de proyectos, competencia (para una
obra de lnfr'uslruuur.x como una carrctera seria ¢l analisis de las vias alternas al camino de
cuota). oferta, demanda (TPDA)Y, precio del servicio, liquidez, generacion aperativa, coberiura
de la deuda (intereses + amortizaciones), resumen y detalle de otros proyectos en curso de fa
compadia, perspectivas.

IB.3.3) Proyccto: Descripcion. localizacitn, bondad comercial ¢ industrial, Analisis de
viabilidad (tlujos), analisis de sensibilidad, equipo del proyecto, marco repulatorio o permisos
(titulo de concesion y/o plicgo general del concurso),

IB.3.4) Estructura y documcentacion: Estructura Deuda-Capital (recursos propios y recursos
del banco), otras garantiss o apoyos, proteccion a la tasa de interés, Capll‘xhl.n,lon de los
intercses. control del proyecto y de las disposiciones, condiciones previas al desembolso.

IB.3.5) Garantias: Garantias para exceso de costo, descripeion (especiti o adicionadas),
saluacion (monto, valuador, confiabilidad), vator nero de realizacion, aforo (sobre ¢l valor de
realizacion).

18.3.6) Documentacién ¥ Seguros: Tipo d¢ contrato. seguros, condiciones
no hader, previo al desembolso).

(que hacer y que

13.3.7) Convenienci

: Margen {inanciero, otros ingresos, reciprocidad, entre otros,

IB.3.8) Recomendaciones: Son los puntos a favor o encontra del otorgamicento del erédito por
parte del funcionario facultado responsahle.

¢

13.4) Informacion Finan
aprobacién que correspand
proyecto. En caso de avales
financicra de éstos.

Se integra de acuerdo con ta definida en el paquete de
al segmento donde se clasifique al cliente que representa el
o deudores solidatios, se debe incluir también informacion

IB.5) Otra Informacion: Sc debe anexar analisis de viabilidad del proyecto, avaltuo de fa
garantia hipotecaria on su caso, y cualquicr inlormacion reteyante.

Después que el paquete de aprobacivn ostia constituido se da ta “Comunicacion de la Decision de
Crédito al Funcu)n‘n‘ln Facultado Respoasable™ <l cnal durd la “Comunicacion de la Decisidon de
Crédito al Cli

nte™”

IO Formulacidn o Instrumentacicn del Criédito:

Una vez que se ha comunicado adecuadmmente al cliente la decision Jde erédito, incluyendo sus
condiciones caracter Vogste se encuentra de acuerdo con 1o comunicado, se procede a ks
instrumentacion del erédito para posteriormente., disponer del mismo. Ua esta parte del proceso se deben
cumplir las condiciones previas a la disposicion, asi coma elaborar los Jdocumentos v preparar ke
informacion necesaria para ¢l gjercimionto del erédito.

Los créditos
Ia elabors
casos, adi

¥ otras operaciones gue implican resgo. 16quicien insrumentos pam su operacion., esto os
cion de contratos (ver clementos juridicos en la administracion del erédito), 3 en algunos
fonalmente titwlos de crédito u otros documentos.,
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El “producto™ (tipo de erddito) recomendado para los proyectos de inversion son los Créditos Simples o
Préstamos con Garantin de Unidades Industriales, preferentemente, con garantia especifica con aforo
minimo del 14325 (ver Anexo A. Tipos de Crédito).

ID) Disposicisn.

Para la disposicion de créditos debidamente autorizados ¢ instrumentados, ¢l banco cuenta con controles
> apoyo administratiso a los luanun.xnn\ que son responsables del erédito ante la institucion crediticia,
por parte de las Hamadas DM de Control™ Ias cuales s¢ encargan de validar el trimite de
disposicion, asi como los términoes v condiciones awtorizados. 1 mesas de contral se encargan de
atender ¢l tramite operativo y» administrativo de la disposicion, i como de manejar aclaraciom
cotTecciones ¥ tramites con sreas intemas del banco. Para proceder a la disposicion del crédito, <l
funcionario de lu institucion crediticia se pone en comunicacion con Ja mesa de control para que ésta
haga llegar los recursas al acreditado. via fa sucursal que maneja ln cuenta de cheques de la empresa
cliente.

7.

1N Administracicn.

Cuando la banca concede un crédito, ésta sepuira de cerca la marcha del negocio ¥ para ello ademas de
visitas periddicas propramadas, con base en la informacion linanciera actualizada. vigilara el oportuno
cumplimiento de las obligaciones; de esta fomma asegurard en buena parte la pronta y total recuperacion
de su dinero. La administracion del crédito se en ta fase de operacian del proyecto. en este periodo la
institucion crediticia levara acabo una scric de procedimientos a seguir tal como los siguicntes
puntos:

*Vigilari el pago puntual de intereses » montos o {in de evitar inmovilizaciones
=Verificara peniddicamente la situacidn financiera del acreditado (ob fo e.
con anul,ﬂ-.dad no mayor a seis meses, o anterior aplics tanto para el grupo constructor tenedor
de la coneesion de Ta obra, como para el misino fdeicomiso).

*Checard que se cuente can los seguros vigentes on la operacion del proyecto.

*Realizard visitas oculares periddicas al proyecto ¢n fase preoperativa ¥ operativa, elaborando et
reponic correspondicnte, visitas periddicas programadas a fox clientes, y cuando sea necesario
revisar ¢l proceso de operacion del prosecto para detectar cambios que imipacten positiva o
negativamente a fa empresa.

*Supervisara y verificarid el cumplimiento de las obligaciones v de las prohibiciones definidas en
¢l contrato del crédito.

*Registrarni cualquier cambio en el mancjo de la administracion de la copresa,

*Nonitoreara fas variables base del ingreso del proyvecio (en una carretera, el ingreso por peaje).
*Verificara Ia conservacion de las garantias en valor ¥ calidad.

sInvestigard impactos on ¢l entorno ¢econdmico yio ..\n)blcn(al de los clientes

*Vigilard la fecha en que corresponde al cliente su revision anual,

~Revisara por lo menos una vez al aio ta documentacion legal, dejando constancia de la misma,
asimismo verificars que no hubicre cambios en ésta.

*Monitoreara ¢l comportamicnto de sus cuentas de cheques, vigilando los chegues devuettos de
plaza y forancos girados por cllos,

M 1drd jos expedientes de erédito actualizados ¥ en correcto orden

»La banca buscard efectuar una correcta calificacion de la cartera erediticia.

eCheeardi en forma continua y Jde manera informal las referencias proporcionadas por el cliente y
proveedores y los impactos que pueden iener los cambios en la actividad cconémica que realiza
ef cliente.

taduos financicros
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Al cumplir con todos los as
de su cliente, ¥ si este fuc

pectos antes mencionados, fa banea trata de anticiparse al deterioro erediticio
a el caso, tomar Bas medidas pertinentes,

£I1) Recuperaciin (o Cobranza):

La institucion crediticia vigila que ¢ clicnte page oportunamente lunto intereses como capital, cuando
alguno de ¢stos no se da contorme a lus condiciones def crédito, ésta inicus el proceso de recuperacion
(conforme a la cateporia en que quede clasiticado ol erédito) que va desde fa gesnon administrativa,
hasta la recuperacion por medios lepates

Recuperacion Administrativa: Toda operacion de crédito a partir de la primera omision en ¢l pago de
intereses o capital. debe iniciar un periodo denominado *Recuperacion Administrativa™, i partir de ia
primera omision de papgo. ¢ste periodo ticne una duracion especifica. la cual se determina por
categoria de la cartera. para créditos contractuales, se tiene un periodo de techa limite de gestion de
recuperacion administrativa Jde 45 dias. taies como el erédito simple o ¢f de préstamos con garantia de
unidades industriales, que son los que aplican a los proyectos de invers

Recuperacion Judi

al: Si por algo el erédito que wiliza un proyecto rebasa ef periodo de recuperacion
administrativo, el s0 pasard a un area denominadas como *Cartera Especial™, esta dreca es fa
encargada de evaluar [a situacion del proyecto y del cliente y en su caso de iniciar de inmediato el
tramite judicial para la recuperacion.

Ciertamente en esta etapa la institucion crediticin revisara:

A Datos relativos al domicilio del deudor y de sus garantes,
A Lista de bicnes de su propicdad detallada, incluyendo datos de inscripeion en ¢l Registro
Publico de 1a Propiedad y del Comercio,

+ Copia del expedicnte central de crddito, que
el expediente cjecutivo de erddito.

4 Estado de cuenta certificado por ¢l contador de la institucion acreditunte, debidamente
autorizado.

4 Original del contrato de apertura de erédito (si la operacion consta de
enviarse el primer testimonio de la misma) y de tos pugards caus
firmado.

a debe incluir Ta documentacion que conformo

critura pablica, debe
es que, en su caso. s¢ hayan

Aspectos a considerar en el proceso judicial de recuperacion:

<+ En el supuesto de que una operiacion se de por vencida anticipadamente, inmediatumente

debe procederse al triamite de recuperacion judicial, 1o cual debe hace
“Cartera Especial ™.

> a traves deldrea de

= Encontrandose o} asunto en poder del drea Jde "Cartera Lspecial™. ésta puede hacer gestiones
de cobro extrajudiciales por un periodo de 30 dias naturales coino minimo. a partis de la
fucha de recepeian.

anscurrido este plazo, cf asunto se considera “Carterae Litigio Y €N CsIC Cuso, SO
turnara de inmediato al despacho de abogados idonvo para que se encargue de su cobro por la
via judicial.
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La Re-estructurdcion conmo wia fuente de recuperacion del criédito.

posible que un proyecto de inversion y sobre todo uno en infracstructura no gencre los fiujos de
etectivo necesarios en algan o en alpunos periodos, ocasionando problemas de liguidez. por lo anterior
es tactible que una de las fuentes para recuperar el crédito por parte de la institucion crediticia sea la
“Re-estructuracion™ del mismo

¢ considera re-estructura cuando a un acreditado que tiene problemas de liquidez. pero presenta
viabilidad cconomica y financivra a mediano o largo plazo. se le otorga crédito, (sin que hays
disposicion clectiva de los recursos). para cubrir los adeudos que reporte con Ia institucion. ¢n cartera
vigente yoo vencida, La banca procura obtener garantias adicienales a las originalmente pactadas; en
donde no dejan tuera de la re-estructura ningon adeudo a cargo del acreditado. La banca tratara de
utilizar al maximo la ayuda brindada por algGn programa de fome:nto, establecido por pane del
gobiemo. En la re-estructura se deben buscar plazos flexibies de pago, acorde a la situacion que
presenta el proyecto

11.3.2.3.3 Elementos juridicos dentro de la administracion del crédito (Sintesis):

Los resultados en Ja administracton Jdel erédito dependen dircctamente de los instrumentos que se
utilicen, ya que si estos se disefian apropiadamente, se reducen impartantes riesgos de cartera vencida ¢
irrecuperable. Ademas de que permiten que para el caso de conflicto judicial, se eviten o reduzean
pérdidas  para la  empresa. procedimicnto juridico  de documentacion de un crédito  debe
instrumentarse con base en sistemas de operacion adecuados y eficaces, para lo anterior es necesario
realizar un diseflo  apropiadoe del contrato que se desea  instrumentar  los formatos (machotes)
preexistentes pueden ser riesgposos si no se conoce su arigen., on casa de utitizarlos s recomendable una
revision peridgdica de fos mismos, con el objeto de constatar gque ni las condiciones generales del
contrato ni la legislacion han variado. Un buen contrate tiene el in de disminuir los riesgos de cantera
vencida o irrecuperable, para lo anterior se requiere de uni documentacion eficiente del erédito, dicha
documentacion debe estar constituida basicamente por:

La solicitud: E
identificacion,

la forma por la cual ¢l destinatario del crédito documenta sus datos personales de
ncluyendo bicnes v referencias de familiares y conocidos

La investigacién: Son las diligencias que realiza la empresa que serd acreedora para constatar que los
datos asentados por el solicitante esten correctos; » tambidn funciona coma medida preveativa de la
mora, ya quo el propia solicitante esti enterado de gue ta entidad acreedora esta consciente de sus datos
de jdentificacion y bienes, esto disminuye importantes riesgos de fa mora.

1 contrate: Es un acucrdo de voluntad que debe constar en un documento. Dicha Jocumenio
especilica las replas a gque se someten las partes y determing sus clementos basicos como:

1. Sujetos: Acreedor. deudor, aval, depostio de un bicn, ete.

2. Objero; Apertura doe credito conintereses, vonta con reserva dJde doniinion venti con garantia
prendaria, otras garantias, ¢t

3. Precio v Forma de Pases Canudades que deberd pagat, especiticando plazos, intereses
determinados o por determinarse. lugar de pago, cte

3. Rescision: Causas especificas por L que se pucde dar por oncluide anticipadamente ¢l
contrato por incumplimicnto de alguna de las partes.
S Penay Convencionales. Sanciones para ol caso de 1ncumplimiento por retraso en 1os pagos
(mora), o por otros incumplimicntos, FPstas neivnes pueden ser por intere adicionales y
cantidades determinadas
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6. Garantiay- Forma de apunialar o consolidar al acrecedor en ¢l pago del adeudo a sa favor,
generalmente por la via judicial. Las garantias ademas de disminuir imponantes riesgos de
cartera, sirven con elicacis pura prevenir un estado de mora. Existen distintos tipos de
sarantias:

6.1 Mipoieca: Bl deudor o un tercero coneede al acreedor el derecho a enajenar un
bien, para ¢l caso de que ¢l primero no cumpla con ¢l contrato.

6.2 Srenda La prenda el contrato por ¢l que el deudor o un tereero entrepgan al
acreedor la posesion de un bicn mucble para que éste sci enajenado en caso de que
no cumpla con ¢l contrato.

6.3 Fiancu el contrato por ¢l que una persona distima @l deudor y acrecdor, se
obliga con este Gltimo a pagir 1a obligacion, si ¢l primera no lo hace. La fianza puede
ser otorgada en poliza expedida por una compania autorizada.
6.8 Titrdos de Cridito: Son documentos gue ticnen incorporado un derecho en favor
de su titular, que permiten obtener de la autoridad judicial una orden de embargo
inmediato ¢n contra del deudor, a diferencia de un documento que sdlo contiene un
contrato cjecutivo. Son Titlos de Crédito: el cheque, pagaré, letra de cambio,
acciones y certiticados de deposito.

7. Jurisdiccidgn: 1i1 luga
dcl deudor.

r en donde se resolvera el contlicto, independientemente del dominio

Las modalidades con las que se disciiun los instrumentos de credito, deben r estudiadas por un
abogado con experiencia en el [itigio. L guientes lineus es ol significado de “Eficacia™ aplicado por
los abogados en la recuperacion del crédito:

1. Que el deudor cumpla voluntariamente y dentro de fos plarzos acordados con ¢l contrato.

2. Quc en caso de que el deudor tenga problemas de liquidez, cumpla primero con nucstra
empresa que con otras.

3. Que en caso de que el deudor se encuentre on estado de insolvencia, pague la deuda su aval,
fiador o afianzadora autoriza
4. Que en caso Jde que de
responsabilidades.

5. Quc en caso doe tener que demandar judicialmente las prestaciones adeudadas.
convenios apropiades para que el deudor cumpla con sux obligacione:
csperar a que exista una sentencia finme,

6. Que en caso de proseguir un juicio que concluya con una sentencia encontra del deudor. ¢sta
se gjecute sobre bienes de ficil realizacion y en forma expedita,

aparezea el deudor, se e lice para hacerle efectivas sus

realicen
idad de

Tipe de Contratos:

Como tipos de contratas solo mencionaremos los siguientes;

Contratos Individuales: Estos se curacterizan porque se elaboran para un caso concreto, es decir, no se
utilizan formatos previos donde tnicamente cambian los datos de identificacién del destinatario del
crédito.

Contrato de Adhesion: Son aquellos que se ofrecen al pablico, sin posibilidad de negociar o cambiar
sus téminos. En ocasiones. se requicre ka aprobacion de la Procuraduria Federal del Consumidor, con el
fin de disminuir los riesgos de cartera vencida o irrecuperable.
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3.2.4 Bonos, Certificados de Participacion Ordinaria y Obligaciones como fuentes de
financiamiento.

Una obra de infracstructura requiere de grandes recursos monetarios, teniéndose que operar distintos
tipos de instrumentos financicros. La funcionalidad del esquema financicero depende en gran medida del
sefo de instrumentas Je captacidn compatibles con las caracteristicas de cada prorecto. por lo gue
deben analizarse altemativas de instrumentos financieros para allegarse de recurso con ello lograr I
factibilidad del proyecto como una estructura adecuada de capital de riesgo v de financiamicento.
alcance de este punto -.uldnunm prevd la exposicion somera de algunos conceplos rcl.xuonuda: con d
tema, carcciendo de un estudio a detalle de Jos costos asociados a la emision, colocacion y manejo de
Tos bonos, obligaciones, etcdétera. os asi como en el caso pr.ano salu se tiene como {uentes a aplicar: la
operacion propia del proyecto representada por ¢) superavit doe npu.r..n.mn. ta aportacion de capital de los
accionjstas ¥ un crédito bancario a largo plazo, no teniendo la panticipacion de instrumentos como el
bono. la emision de deuda, ete.

Bonos:
En el juego de los grandes capitales que son necesarios movilizar para financiz grandes obras de
infracstructu las instalaciones industriales, o grandes obras producti que  emprenden las
corporaciones o los gobicrnos, no es posible obtener ¢l dinero necesaria en préstamos de una sola
institucion, lo cual obliga a recurrir a las inversiones de muchas personas. En Jos altimos adios, algunos
proyectos que requieren la captacion de grandes recursos han creado ¥ puesto en circulacion varic
clases de obligaciones comerciales, tales como: los bonos, cédulas v certiticados a término $ijjo, ostos
papeles hacen mas attactivas las inversiones. por ofrecer micjor rentabilidad que las wadicionales
cuentas de ahorro o pagares. Los bonos son las obligaciones o documentos de crédito, emitidos por un
gobiemo o una entidad particular. a un plazo perfectamente determinado, gue devenga intereses
pagaderos ¢n periodos regulares de tiempo.

BONOS BANCARIOS DE INF

FRAESTRUCTURA

FIDEICOMISO l CONCESIONARIA
OGobicrao de tos Extados | —
I
OCAPUFE ]
SINDICATO t .
DE BANCOS ! 1 OBRA ]
Cuannticacion [ RTEENTTY 5
OPEMEX
Autonizacion CNDV Culacacton i
©OOtros Fideicomlsos
PUBLICO |
INVERSIONISTA {4  oPERADORA |
FernTE ¥ wana F ACTUALIZAGION PROTESONAL
Lamina [1.8 Esquemsa de los banos arius de infraestructur e
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Las leyes de cada pais o estado regulan las relaciones entre las entidades cmisoras v las personas
propiciarias o tenedoras de los bonos. Los bonos que pueden ser transteridos librementé y cambiar de
ducho por simple venta, se denominan bonos no registrados 3 son al portador. En caso de que fos bonos
sean bonos registrados. solo pueden transterirse por vndose ¥ con consentimicnto del emisor.

in fa may oria de los bonos, tos pagos de intereses se clectaan contra la presentacion
estan impresos on seric ¥ unidos o la misma obligacion y cada uno tiene
en el

Page de Intercse
de cupones: extos cupone:
impresa la fecha de su pago. Tanto los cupones, como ¢l bona mismo, son pagares
caso de fos bonos registrados, tanto en of principal como on Los intereses, los CUpOnes no sun i
va que los intereses se pagan directamentc a Ia persona registrada cotno tenedor del bono.

Valor Nominal: Ll principal o capi senala en ¢l bono ¢ su valor nominal.

1 quce

Valor de Redencion: el valor que se reintegra al tenedor del bono; por o generall ¢ valor de
redencion es igual al valor nominal, En tal caso, se dice que ¢l valor es a la par. El reintegro del
principal sc etectua on una fecha de vencimiento estipulada pero, en algunos casos. se deja al prestatario
la opcion de reintegrar of valor, antes del vencimiento,

se ot
factore

Precio de los Bonos: El precio de los bonos en ¢l mercado de valor
comprador y ¢l vendedor. exte valor depende biasicamente de los siguicnte

por acucrdo entre el

“Tasa de interds ¢ intervalo de los cupones
~Tasa de interds local para los inversionistis.
*Tiempo que debe transcurrir hasta el vencimiento
“Precio de redencion.

-Las condiciones cconomicas imperante
=Countiabilidad en las garantias del emisor.

Los bonas pueden venderse a lu par, con premio o con descuento, esto depende si el precio de venta es
igual. mayor o menar que ¢l valor nominal.

Rendimiento Neto: Pura el caleulo del rendimienio neto del dinero invertido ¢n bonos, el inversionista
debe tener en cuenta. anto ol valor de Jos cupones, como of valor de redencion det bono. Un bono
comprado con descuento ird aumentando gradualmente su valor, hasta ser igual alb valor de redencion en
Ia fecha de vencimiento ¥ esto agrega un beneticio adicional al valor de los cupones. En ¢l caso de que
Jos bonos se compren con premio. s¢ produce una disminucion paulatina del precio de compra que debe
restarse del valor de fos cupones, par calealar el rendimiento,

Precio de los bonos comprados entre fechas cupon: Cuando se compra un bono entre Jdos fechas de
cupones, ¢l precio que comprende ¢l principal del bano, gue es el valor actual de su precio de redencion.
mas el valor de cupones no sencidas y mas ¢l ajuste entre ¢l comprador ¥ ¢l vendedor, ¢n lo que se
refiere al cupon Jdel periodo en que se e la transaccion, yu que oste cupon pertenece on parte al
comprador y al vendedor. Para designar el precio de un bonos siose emplea ol vator acumulado del
cupon. se usa la expresion “precio de ioterés”. cn tanto que. para expresar ¢l valor incluido en el valor
acumutado del cupon se dice: “precio efectivo™ o “precio flag™

Para cl calculo del valor actual de los bonos, ver el capitulo U (subtema HL9, pagina 105).
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Certificadgs de Participacion QOrdinari
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIA (CPO’'s)

NACIONAL .[ concEsioNARrIA ]
OGobicrno de bos Estados FINANCIERA -
OQCAPUFE [7 OBRA ]
- FIDEICOMISO 1
OPEMEX

OPERADORA |

OO0tros Fideicun

PUBLICO
INVERSIONISTA PETE LAM SARTARTRY TR
Lémina 11.9 E. i de los certifi de parti iGn ordinaria.

Dada la extraordinaria dinamica del Programa de Concesion de Carreteras de Cuota el cual se suscito en
¢l sexenio pasado, sc desarrollaron esquemas financieros flexibles. Asi, mediante la figura de erédito
por aval (Papel Comercial Quirogratario Avalado). los bancos pudicron hacer uso de su capacidad
crediticia, sin que cllo gravitura sobre su techo linanciero. sittacion que abrio de inmediato la
posibilidad de acudir al mercado de valores pars obtener of tondeo necesario de mediano y largo plazo.

De esta manera. en fa primera autopisia financiada bajo esta modalidad, a concesionaria recibid un
crédite por aval, eguivalente al 60% de la inversion total, para que mediante fn emision de papel
comercial se financiara su construccion cn dos ctapas duwrante las cuales ostard vigente como garantia,
una fianza por el MHILIPO otra por la terninacion de obra; una vez ¢n operacion, se emiticron
Certi los de Parti Ordinaria, de niediano plazo con ricsgo proyecto, con lo que quedara
liberado el compromiso del banco para, de considerarlo conveniente, Continuar con atros proyecto!

La colocacion del papel de corto plaso avalado, asi como la que habra de los certificados una vez que
esté en operacion la autopisty, corre 2 cargo de una Casa de Bol la cual se compromete a la toma en
firme en ambos casos, entregando ¢l producto de la primera de las emisionres a un fideicomiso de
administracion constituide por o banco, cudo in consiste en aplicar Jos recursos para sutragar Jos
costos de construccion y emitir una ves concluidos cada uno de los trumaos (sn existe ta posibilidad de
seccionar la trumos de la carrctera para su operacion), Certificados de Participacion Ordinarios
Amonrtizables, que sustituyan al papel comercial. Asimismo. una vez on operacion la carretera. recibira
el importe de las cuotas de peaje para cubrir los stos Jde conscrvacion o mantenimicento. asi como los
intereses y amortizacian de os titulos emitidos,

Obligacione
Usos: Financiamiento de proyectos a largo plazo
*Requisitos:
~Empresas preferentemente con capttal mayoritario meaicano inscritas o no ex 1a bolsa.
-Sc¢ deboeran destinar los recursos o hucvas inversiones, desarrollo de productos, inmucbies,
capital de trabajo permanente, o adguisicion de empresas, oentre otros.
-La empresa debe tener capacidad de papo. o forma de parantizar la emision.
~Que tenga administracion competente v auditores externos reconocidaes,
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=Caracteristicas:
=NMonto: De acuerdo con la capacidad de pago de la emisora
-Plazo: Aungue no existe un plazo maximo lo usual ¢s hasta 7 afos con 3 de gracia.
-Forma de pago: Il disefo de una obligacion es muy flexible s permite adaptarse a las necesidades
» capacidad de pago de una empresa en particular,
“Garantias: Dependiendo de la capacidad de pago podrin ser guiroprafarios o garantizadas
(hipoteca. aval. carta de ¢rédito, ey
Tasas: D¢ mercado, gencralmente se catceula un
bancarias y bond.
-Limitaciones F
active
=Fondeos:
-Personas fisicas o morales de nacionaiidad mexi
Sociedades de imversion (Tondos de renta 1ijal.
-Fondos de pensiones ¥ primas de antigtedad
-Instituciones de seguros y flanz:
~Ventajs
-Es un instrumento muay flexible que se adecia a fos requerimicntos de las empresas en lo que se
reficre a plazo, amortizaciones, afos Jde gracia, entre otros.
-En épacas de contratacion crediticia es una alternativa de financiamiento en moncda nacional a
largo plazo.
-En caso de ser quirografarias, los activos quedan libres de gravamen
-Par lo general. ticnen un costo oal competitivo contra otras alternativas de financiamicnto,
~Dan presencia en el mercado a las empres
“Desventa).
Zxisten limitaciones tinancicras que deben cumplirse
desarrotlo de la empresa.
-L.a emisora s¢ obliga a proporcionar intormacion al publico.

“spraad” nobre CETLE iones

weieras: Fn obligaciones quirografirias sobre apalancamiento. liquides, venta de
pago de dividendos, entre otros

1 o extranjera

V¥ que en algunos casos pueden entorpecer el

1

Se d;nomm‘u\ mision de Obligacioncs con disponibilidades Y\1u|nplus de (nombre de Ta empresa), 1a
modalidad de este tipo de obligaciones estriba en gue la emisora va disponiendo ¢l monto total
conforme lo necesite, ¢s decir, no se allega del total de los recursos en un inicio, sino ¢n formas
parciales, Ticne la oblil,acmn de disponer del total antes de que realice su primera amontizacion. En
caso de que no requicra del monto total, amortizard lo gue realmente se utilizd, Jos intereses se pagaran
sobre ¢! saldo insoluto de la obligacione

Costos fijos: En primer término, las abligaciones a partir de su fecha de cofocucion generan un interés
bruto anual sobre su valor nominal. Dicho interds se determina obteniendo fa tasa mas alta que resulte
de comparar usualmente CETES. Certificados de Deposito Bancarios, Aceptaciones Bancarias v Bonos
de Desarrollo de! Gobierno Federal, a la tasa mis alla, se le sumard una sobretasa pactada desde el
inicio. la cual seri ¢l rendimicento que obtiene el enedor de los titulos.

wdnte la Comision Nucional Bancara v de Palores: $e pagan Jdos conecptos principakes, 1a cuota a
cubrirse por el estudio y tramite (ingreso de documentaciond v el papo por inscripcion en la Seccion
Valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

edmie la Bolsa Mexicana de Valores, S.oA. de O Se paga por ¢f estudio téenico-economico v por el
concepto de inscripeion en la Bolsa Mexicana de Valores., este pago debera hacerse una vez que hayan
sido colocadus las obligaciones, durante el primer ano, la cuota Jde inseripeion se calculard en forma
anualizada, conforine al nimero de dias que resten para gue cancluya ¢l ado, ¢l resto se caleulara con
buse en un afto completo sobre ¢l saldo insoluto del manto de la crmision en circulacion.
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cdnre ol Indeval, S A, o C 47 Dastituciin para (e Deposito de Valores (Depositario de los titulos).

Por custadia, guarda » administracion Jdel macrotitula que ampara fa em

on y hasta el momento del

canje por los titulos definitivos.

Costos Va
sdnmte ¢l Repr

bles
ssentante Comiin Jdo lox Obligacionn

1) Por la aceptacion del cargo.

2) Por ¢l manejo de Ta emi

ion (cileulo de Lo tase de interds)y durante la vida de ésta misma.

2 l Por impresion de los titulos detinitivos

ul.\l

2 Por publicaciones en los diarios.
3 Por la impresion de los prospectos de colocacion

3 Ante el Notario por fa prowcolizacion ¢ inscripeion del Acta de Lmision en el Registro Publico
de Comercio.

I11.3.3 Usos de Recursos.

H.3.3.

Inversiones preoperativas, inversiones en maguinaria y cquipo ¢ inversiones en

construccién.

Inversiones Preoperativas:

Las inversiones preoperativas son aguellas que sc realizan antes de la operacion de la empresa, parte de

estas inversiones son factibles de amortizar
todas las invers
ano de operaciones, El total de las inversiones preoperativi
viejos pesos, este total estid compucsto de los siguientes rubros generales:

en ¢l periodo operativo, ¢n ¢l caso prictico s¢ tomo gue
iones preoperativas se amortizan al 100% en dicz afios, empezando a partir del primer
alcanza un monto de $30,0-49 millones de

~Compra dc la bases del concurse: Estas bases tuvieron un costo de £30 millones de viejos
pesos, en 1989, para ¢l proyecto “Plan Jde Barrancas™,

~Antcproyccto: Se realiza un prediseio de {a carretera con base en los cilculos realizados
proporcionados por la $.C.T. ¢l total de este costa se estimd alrededor del 0.5%6 sobre el total
de 1a obra. dando como resultado 1a cantidad de $725 millones de vicjos pesos.

«Prepuracion de 1a oferta: para poder cfectuar la preparacion de i oferta se incurre en gastos
que fluetian entre 450 a 600 horas hambre promedio, a un costo de $106.300 (vicjos pesos por
hora), tomando 500 hrs 7 hombre tencimos un costo apreximado de S53 millones de vicjos
pesos.

«Fianza por sostenimicnto de la ofeeta: I'n ci pliego generul del concurso (Anexo B, pag.
B3) se estipula gque la oferta deberd estar acompanada de una tianza por la cantidad de $3,000
millones de vivjo os, donde en el caso del adjudicatario, esta gorantia quedard retenida
hasta Ia formalizacion de la concesion v la exhibicion de la fianea que garantiza su
cumplimicnto. Esta inversion preoperadiva representa ¢l 0.5°6 del total del monto de 1a fianza,
es decir $150 millones de vicjos pesos

*Fianza de fiel cumplimicnto: 1 b clinsuta decina cuara del pliego genceral del concurso

(Anexo B. pags. BR v BY), se denow que el adjpudicatario debera constituir, conservar o

mantener una fianza o ds]"n woa fasvor de o Secretarka que garantice las futuras obligaciones

contenidas en li concesidn, por un muonta inicial de $16.000 millones de vicjos pesos, los que

al terminarse la construccion del trumwo de la carretera se o disminuiran bBasta un monto

de $4,000 millones de vicios peson Parn b proyeccion se caleuld el 109 sobre ¢l monto de
6% -
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$16 mil millones. totalizando una crogacion de $1.600 millones en o ctapa pr..npu.m\.- » para fa
ctapa operativa, ¢l 3.38%6 sohre $3 mil millon resultundo un desembolso de $212 millones anuales,

sta altima fianza permanceerd constante durante toda la concesion, decir no existin una reduccion
de! monto a financiar durante el transcurric de los anos ¥ por o tanto ¢l papge de fa prima por la fianza
tambidn penmanccerd constante

«Diseqo definitivo: Una vers dado ¢l tadlo de la concesion,

»se realizan estudios detinitivos, tales como
los estudivs geologicd

Lo cuates permitinan reabizar una mejor estimacion de los materiales. tipo de
maquinaria a cmplear. tempos de cjecucion de fa maguinazia. oo, 8¢ previo parg esta erogacion un
5070 sobre el total del monto de T obra, artojando un desembolso de $7.254 millones de vigjos pesos.

=Capital (Suscrito y Pagado): En el Plicgo General del Concurso (Anesa B3, pag. B7)0 bl capital

soctal no podra ser menor de 320,000 aultones de viejos peson

+Gastos de la constitucion de In empresar Los pastos de constitucion de la empresa varian eotre unos
SRS.000 ¥ $S120.000 dolarcs Americanos, para este tabajo consideramos 100,000 Jolates por todos
los astos. a un tipo de cambio del MxS2.360 vicios pesos por dolar, se deriva un monto de $236
millones de vicjos pesos

Inversion en Maguinaria vy Fqguipoe:

Una autopista requicre de magquinaria § cquipa. para sa operacion, dentro del equipo administrativo se
considera que existird cquipo de computo, muchles, oo, Asimismo en las casctis se cuenta con e
equipo Jde conteo y clasificacion de vehiculas, equipo de transporte cotho camionctas | S sC
utilizan para transporte de personal, nunteriales ¥ equipo pegueitio, unbién existen equipos fos cuales se
utilizaran para ¢l mantenimiento menor wles como retroescavidoras, pipas de agua. rodillos vibratorios
manuales, camiones de volteo de 8 m? camiones de redilus de 3.5 Ton, camionetas  pick-up.
COMPresores  para oplantas Jdeoseldar de 300 amp. equipo oxicorte. fTecha destellantes
revolvedoras  de pintarayas, barredoreas  autoporpulsadas,  angues  de almacenamienta.
segadoras. cortadoras Jde concreto, cte. pari caso prictico seoconsidera gque este ultimo equi s
remtado ¥ su costo entra dentro del porcentaje to al de mantenimiento menor sobre el total de obra, n la
determinacion del costo de operacion v admo. también se considera alugan kqulpo tambicn rentado ¥y se
Presema oste como un costo, dentro Jdel eqguipo propio para ke npgrudurl se estimo un total de $306
millones de¢ vicjos pesos, a depreciar cada cineo anos, donde s genera un reinversion de los
considerar un valor de rescate. Los equipos de conten y clasiticacion de ve
de la inversion eo las

mismos sin
chivalos »¢ cunsideran dentro
casetis, las cuales estan retlejadas on las inversiones durante La constraccion.

Inversion cn Construccia
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Para los proyectos de inversion cn infraestruciura la inversion en la construccion os practicamente el
mayor uso que s¢ le da a los recursos ¢n la parte preoperativa del proyecto. Existen cientos de partidas o
precios unitarios que a su vez estin agrupados en distintas clasificaciones dependiendo del tipo de obra
que se realice, esta tesis no LOnlkHlpld un estudio detallado de fa constitucion de los precios unitarios y
de los volumenes de abra, el caso p o s¢ basa en el programa de erogaciones gue s¢ aplicd en el
concurso en 1989, para adquiric la concesion del tramo “Plan de Barrancas™. La detenniracion det
programa de crogacion todas las actividades que lo sustentan es la parte mas importante, ya que
como veremos on el andlisis de sensibilidad una pequeiia variacion podria significar frontera entre ser
rentable o no, por lo tanto es agui donde se tiene que poner todo ¢l ingenio posible para reflejar unos
nameros los cuales scan probables con una muy pequena v acion contra los reales, A continuacion se
enumeran seis conceptos generales de las obras que hay que efectuar, seguide del importe total, su
estructura porceniual v la lista de alpunas defas actividades o partidas que engloba cada concepto
general.

IMPORTE
CONCEPTOS en Millones de % PARTIDAS
Viejos Posos

Desrnome “Eones, Exca\acn:mes
Préstamos, Temaplenes, Canales
Acarmrecs para Temacerias, etc.
et bt 1

$66.287.3 T a5 679

2.- OBRAS DE DRENAJE £15,704 0 10 82% xcowacion para Estructuras, Drenes,
Mamposterias, Zampeados, Concreto -
Hidrauhico, Acero para Concreto Higraulico,
Alcantanitas Tubulares de Concreto.
Subdrenes,Estructuras de Tierma Armada,
Plantacion de Especies Vegotales, et

B b-b y Base, A =
Riego de Impregnacion, Carpetas Asfalticas -
por el Sistema de Riego, Carpetas de Con-
creto Asfaltico, Riego de Sello y Acarreos
de Matenales para Pawmentos, etc

TR

TR HE e
3 PAVIMENTOS $12,996.

B e o TN Tt T RN
4.- PUENTES Y PASOS A DES- $41.014.3 Pilotes Colados en el lugar, Excawacion
NIVEL INFRAESTRUCTURAS: para Estructuras. Mamposterias, Concreto
Hidraulico, Acero para Concreto Hidrautico,
Estructuras de Concreto Reforzado,
Fslmc(ura de Acero. elc.

2a7% Tonaplenas.
Acero para Concreto Hidraulico,
Divorsos. ete

TR SIS T TE T T UTRSRR, = - =
6.-SENALAMIENTO, OBRAS S5, 2 Seﬂalamlenles .
COMPLEMENTARIAS Y Casetas de Cobto,
CASETAS DE COBRO . etc

RAGSocs TRty
100.00%

Lamina 11.10 Resumen de partidas del programs de obra det proyecto “Plan de Barrancas™.
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11.3.3.2 Intcreses Durante la Construecian:

En la contratacion del crédito, el periodo de pracia es un lapso en el cual la empresa que adquiere una
deuda pued
1) Papar los intereses gque va gencrando fas ministraciones del crédite en cada periodo preoperativo,
considerindose como una inversion la cual deberid ser cubierta por los accionistas como un uso de su
aportacion de capital. Dande al tinal de ctapa preoperativa un moto de deuda sin ingrementos por
capitalizacion dJe intereses, que ciertamente seri amortizada en capital ¢ intereses en la etapa operativa,
2) Capitalizar los intereses producidos durante el periodo preoperativo y comenzar a pagar el principal
aumentado o incrementado por los intereses gencrados durante Ja construccion. Fsita deuda producird
mayores gastos financicros durante Ja ctapa operativa, asi como la amortizacion del capital.

alcular los intereses durante Ja construceion se tiene que realizar un proceso iterativo, ¢ste proceso
g Herencia entre ol CJILulD del interds de la iteracion anterior y dgl cileulo
del interés de la altima iteracion, sea minima, P ¢l primer periodo (semestre, cuatrimestre, trimestre:

ete)) se toma el total de la inversion que se ucnc que efectuar en construccion y se afecta por el
porcentaje que corresponde a la deuda de 1o estructura de financiamiento, al resultado se le aplica la tasa
de interés aplicable en el eriodo » sc obticne un interés, posteriormente, al interés que resulta de la
primera iteracion le suma la inversion en construccion injcial y se ¢jecuta ¢l mismo proceso para
obtener otro interés (el de la segunda iteracian). si la diferencia €s minima entre el interds de la primera
iteracion ¥ ¢l interds de la segunda, el proceso se detiene, de la contrario sc seguira hasta que la
diferencia sea minima entre el interds de Ja ultima iteracion y ¢l de 1o penal

Para ¢

S

Lo anterior se puede reflejar en la siguiente fonmula:

Interés del Periodo I, _,,= [ (ICP + ICA) * % D | *i Ec. 2.1
Donde:
Inversion en Consiruccian del Periodo.
= Interés Caleculado Anteriormente, (ICA prinmer periodo = cero),
26D = Porcentaje de la deuda, correspondiente de la estructura “Deuda 7 Capital™.
i Tasa de interés aplicable ¢n ¢l periodo (para periodos semestrales, 1a tasa debe de ser la

aplicable en ¢l semestre).

Para los periodos subsecucntes (del sepundo en adelanie), tendremos una diferencia, ésta radica en que
¥a se ticnc una deuda, Ia deuda que se contrajo en el periodo anterior y d calculo varia | primero se
toma ¢l total de la inversion que se ticne que realizar en construceion, ésta es afectada por ol porcen
que corresponde a la deuda de la estructura de tinanciamiento, al resultado se le suma el capital que ya
fuec asignado (la deudan) ¥ a este resultado se fe aplica la tasa de interds del periodo ¥ se obtiene el interés
de la iteracién, lo demuas es idéntico, el proceso se detendrd en el momento que la diferencia sea minima
entre ¢l interés de la Gltima iteracion y el de la penultima. Lo anterior se pucde expresar en la formula

siguient

Interés del Periodo 11 y subsecucntes oy e sactamn = [ JCP + ICA} = 96 D + FPA | =

Donde:
ICP = Inversion en Construccion del Periodo.
1ICA = Interés Calculado Anteriormente. (ICA primer periodo = cero).
2D = Porcentaje de la deuda. correspondiente de la estructura “*Deuda /7 Capital™.
FPA = Financiamiento del Periodo Anterior.
i Tasa de interés aplicable en el periodo (para periodos semestrales, [a tasa debe de ser la
aplicable en ¢] semestre).
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En el cuso prictico se plantea que o) crédito pactado, considera ¢! pago de los intereses gencerados
durante la construccion y las comisiones del financiamicnto como parte de la inversion necesaria que
requiere ¢l proyecto, la siguiente wbla muestra los resultados de ks iteraciones necesarias para
converger al valor de los intereses durinte Ta construccion:

Citras en Millones de Vieos Pesos [ Seaiestres 1
U 1] [0} |
{ Y de Deuda [1) (Pag 1) a361% B3 615 B3 61%]
H Interes en el penodo (") (Pag. 1) 5 50% 5.50% S 50%]
en C: < 39.630 95,609 145,083
fnversion en Construccién dol Perioda: (Pags. 38.39,40) 39.630 55.97% 49,475
Einanclamionto acumuiado ai Inicio del periodo: - 34,732 85465
Iteracidn para el calculio de Intereses
aracion 1 1.822.39 4.484 a1 6,975 65
Neracion 2. 1.906 20 4.690.62 7.29G.43
Meracion 3 1.910.05 4,700 10 7.311.18
lteracion 4; 191023 4,700.54 7.311.85
teracion 5 1.910.24 4.70056 7.311.89
Reracién 6: {intereses Durante la Construccion) 1,910.24 4.700.56 7.311.89
Financiamiento en of pericdo:
INVErsion en CONSIILCCION o el Peroda 39,630 55.979 49.475
Intereses en ¢l peniodo [Lma W i 1810 4701 7312
Sutstotal 41,540 60.679 56.787
Total de financiamiento en ol peri 34.732 50,733 47.470
Financiamiento Acumulado
Al nicig del perioao - 34.732 65465
Al final del perioao 34732 85.465 132,943
Comisiones por Saldos no Aplicados:
Saldo por Aplicar 96.212 47.479 -
Tasa Apucable (Pag. 1) 100% 1 00% 1.00%
Total Comisiones por Saldos no Aplicados 382 475 -
gn

[1] = Se considera et porcentaje wuciol de 1a estructura “Deuda / Captal™ que se esta buscando

{2] = Sin considerar Comisiones sobre saldos de créditos no aphicados
Nota. Elinferés se caiculn oMo s¢ Muesta en las ec. 2 1 esto para €1 prmer periodo y en conla ec
para los periodos subsecuentes

Como punto a checar en las corridas tinancieras, el total de la aportacion realicada
debe cubrir los intereses generados durante Ia construccian, las comisiones que
produce y participar en una parte con el total de la construccion

por los accionistas
el financiamiento

IL.3.3.3 Amortizaciones de créditos a Iarge plazo y Comisiones sobre Créditos no Aplicados.

Sobre ¢l tema de las amontizaciones de los ¢rdditos a turpo plazo, solamente nos limitarcmos a dar la
definicion de 1a amortizacion, ya que este punto se trata con mayor profundidad en el siguiente capitwlo,
especificamente en ¢l subtema “1H.10 Amortizacion™ sor de Jas papinas 106 a la 113, La amortizacion
<s un proceso mediante ¢l cual se cancela pradualmente una deuda ¥ sus intereses por medio de pagos
periodicos, que pucden ser iguales o difercntes. Sobre las coni onaremos gug ¢
comunes en este tipo de proyectos, en el analisis financiero realizado i =5 se toman del orden
det 1.0% sobre saldos no aplicados, ¢sto s debido @ que los grupos financicros garantizan que ¢l dinero
esté cuando se necesite, » osto significa la congelaciaon de
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11.3.3.4 Capital de trabajo (fondo de maniobra neto) ¢ inversiones ¢n mantenimiento ma)

tal de Trabajo.

esde el punto de vista contabie, este capital se define como ta diferencia aritmetics entre o active
circulamte ¥y ¢l pasivo circulante. Desde cb punio de vista practico, ¢l capital de mrabajo esta
representado por ¢l securso adicional (distinto Jde la inversion en activo fijo v diterido) con el que hay
gque contar para que cmpiece @ funcionar una cmpresa, esto es, hay que financiar a primera operacion
de Ta empresa (operacion de L carretera en ol case de una concesion terrestre. fa produccion en ol ¢
de una industria manufacturera) antes de reaibir ingresos: entonces, debe pagarse la operacion de las
casetas, los pastos inherentwes a o operacion de a nusma como Ja encrgia eléctrica, seguridad,
mantenimicnto, cte. todo o constitaira b activo circulante, pero asi coimo hay que invertir en estos
rubros, también se puede obtener erédito a corto plazo en vonceplos Como impuestos ¥ algunos servicios
a provecdores, y esto ¢s Hamado pasivo circulante, de aqui se origing of concepto d¢ capital de trabajo.
es decir, el capital con el que hay que contar para empezar a trabajar. Aunque el capital de trabajo es
también una inversion imcial, tiene una diterencia fundamental con respecto 2 la inversion en activo fijo
(entiendase para ¢l caso que nos atade inversion en obra civi) y diferido Ginversiones preoperativas). v
tal diferencia radica en su naturaleza circulante. Esto implica que mientras la inversion fija y la diferida
pueden recuperarse por la via tiscal, mediante la depieciacion y la amorizacion, la inversion ¢n capital
de trabajo no pucede recuperarse por este medio, Ya que supone que dada su naturaleza, la empresa puede
resarcirse de ¢ en muy cono plazo.

Inyersiones en Mantenimiento Mayor,
Como se vio en la paginas 42 y 43, las vias terrestres s¢ planean y s¢ construyen para que ostén on
crvicio un determinado namero de afios (como minima), conociendose a €sto como su vida atit, una
Z terminado este lapso Ia obra se abandona, o s reconstruyen, o se amplia con el fin de aumentar su
servicio por mas tivmpo. que es ke que en forma general sucede. Al esiar en operacion una obra ésta se
a deteriorando, presentando diferentes condiciones de servicio a traviés de los afios, los deterioros que
se van teniendo. al principio puceden ser pequeiios pero pueden ser la causa Jdo problemas serios en la
obra y pueden ascelerar su falla, para que una obra proporcione un servicio adecuado requiere de
mantenimiento 0 conservacion, que cuando menos asepure su vida de proyecto. Bl deterioro en las obras
se va observando ¥ le asigna una caliticacion, dindole un valor de 1 a 5 a esta cabficacion s¢ le
denomina indice de se. r\u i, Cuando una obra se pone a funcionar recién construida, debe tener una
calificacion entre 3.5 ¥ 5, la cual va dismibuyendo conforme pasa el tiempo (Limina I1.12). cuando un
camino de primer nrdLn o autopista llega a un valor de 3 0 2, es decir, uno de segundo orden, ¢l transito
se realiza con bastantes problemas o sea gque fa “comodidad” del viaje Hlepa a un minimo:
ste momento la obra Hlega a la (alla estructural que es ¢l momento ¢n gue prircticamente
realizar el transito. Debido a un mal discio de Ly estructurng en cuanto a Jos mateniales o sus ¢Rpesores o
a que no se pronoesticd en torma adecuada al transito. una vbra viat puede Hegar a su talla estructaral, en
la que practicamente esté destruida antes del 1in de Ia vida atil del proyecto, sin gue se pucda decir que
en algin momento tuvo falla funcional, debido al rapido deterioro. Para que una obra que con el tiempo
se ha ido deteriorando no Heguce a la {alla estructural, ov necesario ¢ cuando se aleance la tulla
funcional, s¢ rehabilite cuando alcance la calificacion de 2 para los caminos secundarios o de 3 o de
preferencia medio punto antes para los de primer orden ¥ especiades Couando se lleva ta historia de un
camino. obteniendo ano con afiu los indices de servicio. se ne una curva como laomostrada en la
Lamina .12 con la cua) se pucde conocer cuando aproximadamente ¢! camine Hegard a su talla
estructural; pero también se pueden plancar diferentes rehabilitaciones, de tizl formia que aumenten su
vida Otil, claro que despuds de varios trabajos de este tipo, Hegara un momento en gue este tan dadada la
estructura que Jo que se necesita sea una reconstruccion de la obra. Lo anterior se muestra en ta Lamina
11.13, donde sc aprecia que despuds de puesta en servictn um obra, se va deferiorando hasta que en

> dive que en
no se puede
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“n afos Hega a su falla estructural; sin embargo, si cuando se tiene una calificacion de 2.5 se rehabilita,
se aumenta st vida Gtil en " afios mas: este ciclo se pucde repetir en varias ocasione: in embargo.,
después de 4 o § rehabilituciones ¢l dafio que se ha cousado a la obra es tal que 1o mMds conveniente es
una recONSIICCiGn, pues como se ve en la grali Ia cticiencia de la rehabilitacion es cada vez menor.
Para calificar un camino, sc utiliza ¢! mdétodo visual en el gue se toma en cuenta la cantidad de grictas
que se tienen en la superticie de rodamiento. la cantidad de baches, enjas o calaveras gue tiene, asi como
ta magnitud de las deformaciones. ¢n pavimenos flexibles se pueden presentar: Roderas (defonmacion
longitudinal). superficies lisas, pequeias deformaciones transversales ritmicas. desintegracion de la
carpeta. gri longitudinales a la orilla de la carpeta, presencia de calaveras (huccos no mayvores a 15

agrictamicnto ¢en forma de picl de cocodriio o mapeo, corrimiento de ba carpeta astaltica.
descarnado de la carpeta, deformaciones fueries de la superficie de pavimento deformaciones de la
corona junio a lus cunctas, ¢te. La presencia en conjunto ¥y magnitud de problemas como los citados dan
origen al mantenimicnto mayor, donde éste puede rratarse Jde reconstrucciones aisladas hasta la
rchabilitacion o reconstruccion de todo ef truso, en la reconstruccion a menudo se requicre de un retrazo
topografico para corregir el proyecta geomdétrico » adecuarlo a las nuevas condiciones, se ordenan
estudios de los materiales que se encuentran en la estructura de la obra, se realizan sondeos a ciclo
abjerto que abarquen todos Jos esiratas, sioes posible husta terracerias, muestreando  en torma
estratificada, es decir, que se¢ tomard una muestra de fos materiales que forman cada una de las capas,
obteniendo previamente los datos necesarios para calcular la humedad vy compactacion de cada una de
ellas, Podemos resumir que ¢l mantemmicnto mayor se reficre sobre todo a grandes extensiones de
repavimentacion, re-estructuracion de cuerpos de termaplén daiados, estabilizacion de prandes aludes,
ctc., las cuales por 1o general se estiman s¢ tendran que realizar alrededor de entre 5y 7 aios (ver tabla
en la pagina 43)
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buena y otrs deficiente.

I1.3.4 Flujo de Caja y Flujo de Caju Acumulado.

Como se vio en las generalidades, el Alujo de caja es el resultado de sustraer a las fucntes (Superavit de
aperacion, eréditos a largo ¥ corta plazo, partidas virtuales como depreciacion y amortizacion. emisidan
de deuda, y otras formas de hnanciamiento). los wsos (Inversivnes preaperativas, inversiones
construccién, pago del principal y comisiones del financiamicnto. inversion en muntenimienta may
capital de trabajo, ¢te.), siendo ¢l resaltado e Nujo de caja del periodo o tlujo de efectivo neto. Los
flujos de efectivo en la ctapa preeoperativa tienen que ser igual a cero, por lo anterior enticndase que
todos tos recursos son utilizados o aplicados por las inversiones que
caja o el flujo neto de efectivo es la base para la evaluacion def proye
cuales se¢ mancjarin para poder tasar o dar un salor del negoce,
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I1.4 Balance Proforma (Saolo fase de operacion).
1L4.1 Introduccion.

1 balance es of estado gquoe muestra en unidades monctarias la situacion financiera de fa empresa a una
fecha determinada. liene o} proposito de mostrar fa naturalesa Jde los recursos ccononicos de b
empresa asi como los derechos de los acreedores v la participacion de los duchos. Si ol balance o
comparativ o, muestra ademas los cambios en bk naturatera de los recursos, derechos s participacion de
un periodo a oo

El balance comprende informacion clasificada v agrupada on tees categorias o prupos principates ol
activo (derechos o bicnes ¢ inversiones). ¢l pasivo (las obligaciones con terceros = acrecdores) y et
capital (patrimonio de tos Jucfiosr. B balance guarda una relavian entre sus grupos principales. sidndo
la sipuicnte:

Activo = Pasivo + Capital Fe. 23

significa, que todo lo gue tiene de valor 1 empresa (activoy be poertencee a alguivn. Este alguien pude ser
un tercero (al como unainstituciones bancaris o Jde erédito), ¥ 1o que no sc debe, entonges, ©s propiedad
de los duchios o accionistas. Por esto es que la igualdad siempre debe cumplirse, tode o que hay en la
empresa sicmpre e pertenceerd a alguien.

E! término “Balance™ que se emplea proviene del equilibrio que hacen, por una parte, la lista de los
bienes por otra, la de los individud sociedades o institucion que se reunieron en el negocio.
También se usan los sigutentes titulos para denominar a este estado financicro: balunce general, estado
de la posicion financicra. estado de la situacion financiera, estado de conciliacion financiera, estado de
activo, pasivo y capital. Como se ha dicho anteriormente, ¢l balance general comprende el analisis de
las propicdades de una emipresa v la proporcion en que interviencn los acreedores ¥ los accionistas o
duefios en tal propicdad, expresado todo on términos monetarios, por lo anto, es un estado que muestry
12 *situacion financicra™. ¥ la denominacion mis adecuada es “Estado de 1a Situacion Financiera™, que
es el término con el que actualmente sc e guiere relacionar con mayor frecucnc

El balance proforma s la proyeccion de la situacion financiera que se espera abtener, pero dada Ia
diversidad de transacciones monetarias posibles de proyectar en ¢l balance v ademnas que el analisis
financicro reportard ¢! valor ded negocio con base en la evaluacion de fos 1Tujos desconados y no sobre
la situacidn financicra que se espera presente la empresa al final de cada afio, no se proyectari este
estado en este trabajo, pero on su defecto st s tocardn aspectos concermientes a éste, como en los
siguientes subpuntos s¢ presenta

11.4.2 Activo.

Active, para una empresa significa cualquier penienencia matenal o inmaterizl, también s¢ define come
el conjunto de bienes 3 derechos reales on los que se encuentra imvertido ol capital reunide por los
dueiios y acreedores.

Se puede utilizar la conceptualizacion del sctive como ¢l segmento cuantificable de los beneficios
ccondmicos futuros fundamentalmente esperados y controlados por una entidad, representados por el
etectivo, los derechos y los bignes como consccuencia de eventos ocurridos,
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Existen principalmente dox formuas de clasificar el activo

*La primera que lo clasifica en tres grupos principales: activo circulante, activo fijo y otros
activos o activo diferido.

*la segunda forma reconoce dos grupos anicamente: ¢l activo circulante y el no circutunte el
activo diferido queda incluido ¢n uno u otro grupo, segan la intervencion directa de las
partidas que lo torman en el ciclo financiero 2 corto plazo o en el ciclo financicro a largo
plazo

El ciclo financiero a corto plazo pucde definirse come el tempo promedio que transeurre entre la
adquisicion Jv materiales ¥ Servicios, su anstformacion, su venta y (nalmuente la recuperacion en
efectivo. Los activos gue intenicnen en forma ditecta en este ciclo financiero son Jos gue se agrupan
como activos circulantes.

El ciclo financiero a lurgo plazo cs ¢l que contiene las inversiones de cardcter permanente gue se
efectian para realizar ¢l ohjetivo de la empresa. Li costo de wles inversiones va gradualmente
interviniendo en el ciclo Gnancicro o conto plazo a traveés de l depreciacion y samortizacion. Zslas
inversiones son las que constituy en principalmente los activos no circulantes

En la prictica se ha adoptado ¢l término de un aito para determinar la clasificacion du Ciertos activos,
por lo cual se acostumbra presentar como activos no circulantes aguellos que aun cuando forman parte
del ciclo financicro a corto plazo, representan una inversion cuya convertibilidad en efectivo tomara
mas de un afio. l a distincion entre activo circulante y no circulanie radica en la finalidad con la que se

efecta la inversiGn, s decir, st ésta se hace con un proposito permanenie o no. Comao cjemplo se puede
citar la compra de accionces o bonos catizados en Bolsa con el propasito de inversion temporal y no
tener efectivo ocioso. esta inversion deberd ser considerada como activo circulante ya gue se
transformard en cloectivo ¢n el ranscurso del ciclo financicro a corto plazo pero si la compra se hace con
el proposito de inversion penmanente, deberid considerarse como un activo no circulante.

Activo Circulante: Conjunto de recursos que dentro de Ia empresa estin on coastante movimicnto o
circulacion considerindose como transitorios v de inmediata realizacion. Algunos de los rubrus mas
comunes

son:

Efcctive {(caja, valores realizables, bancos, et

Inversiones temporales (acciones. bonos, cerificados de participacion, cic)

Cuentas y documentos por cobrar (chentes, deudores diversos, cuentas a tiliales, cte.)
Inventarios (almacén, anticipo @ proveedores, matetia prima. obra en proceso, producto
terminado. cte.).

Active Fijo o no Circulante: Grupo de valores que dentro de I empresa, tienen ol caracter de
inversiones permancentes o inversianes a largo plazo. Algunos de estos recursos intervienen de forma
directa en las operaciones de la empresa, como o es fu maquinaris. otros participan ¢n forma secundaria
o indirecta en las operaciones, como cedificios, terrenos, ete. lo anterior dependera del giro de la
empresa. Los siguiente rubros se clasitican como active no circulante:

Cuentas y documentos pur cobrar a jurgo plazao

Inversiones en valores (titulos de crédito, préstamuos, anticipos a larpo plazo, cie).
Activo fijo tangible (terrenos, edificios, maquinaria y equipo. depreciaciones, ete.).
Activo fijo intangible {patentes, marcas, crédito mercantil, ete.)
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Otros Activos: an constitupdos por inversiones cuya aplicacion ¢s estimadit debido a gque su periodo
de servicio no pucde ser precisado con exactitud  y  que conscouentemente su o pecuperacion  y
amortizacion paulatina se va considerando en una cuenta especial acrecdora complementaria. Tales
como:

Papos anticipados, amortizaciones, impucestos diferidos, gastos preoperativos, campafias de
publicidad, ctc.

11.4.3 Pa.

0.

Pasivo, significa cualquicr tipo de obligacion o deuda que se tenga con tereeros.

El pasivo comprende obligaciones presentes provenientes de operaciones o transacciones pasadas, tales
como adeudos por la adquisicion de mercancias o servicios, pérdidus o gastos incurridos, la obtencion
de préstamos para el financiamicnto de los bienes que constituyen el activo ya sea por instituciones de
cerédito, de parnticutares, de compaiiias filiales. de accivnistas, del pobierno, cobros anticipados a cuenta
de futuras ventas, pasivos provenientes de oblipaciones contractuales o impositivas, ete.

Clasificacion del pasivo:

El pasivo se clasifica de acuerdo con su fecha de liquidacion o vencimiento, es decir ¢l tiempo en que
las Obhgdcloncs deben ser cubiertas. Sila liguidacion sc produce dentro de un afio o en el ciclo normal
de operaciones a corto plazo, ha de considerarse como pasive circulanie o a coro plazo; si ¢s mayor de
dicho lapso. debe clasificarse como no circulante o pasivo a largo plazo.

¢ cad representada por los adeudos cuyo

Pasivo a Corto Plazo: L1 pasivo o varto plazo es aquel
vencimiento sea menor a un aio, © al ¢iclo normal de fas operaciones en el conto plazo.

s stputentes por regla general se clasifican a
las obligaciones

Las obligaciones que se figuidan dentro de Jos doce mies
corto plazo. Cuando el vencimiento no esté pactadv o contrelado por la compaiii
relativas también se deben clasificur como pasive a corto plazo.

Como cjemplos, s¢ pondrian enunciar los siguicntes:
*Documentos y cuentas a proveedores

«Acreedores diversos.

=Sueldos y salarios.

«Gratificaciones,

«Crdéditos bancarios documentas y cuentas a pagar).
«Cuentas por pagar a filiale
-Impuestos por pagar.
»Participacion de los trabajadores en fa utilidad
-Anticipos a client
=Gastos acumulados pot pagar.

Pasivo @ Largo Plazo: Los pasivos a largo plazo estan representados por obli actuales,

de operaciones o transaccion pasadas. que deben scr liquidadas o pagadas a un plazo
mayor de doce mes Este pasivo sc establece por lo general para efectuar inversiones de caracter
permanente. Los pasivos a large plazo se presentan en el balance general con tanto detalle como
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seca io, inmediat ente despuds del pasivo a corwe plazo. Si una parte del pasivo a largo plazo
vence o se hace pagadera dentro de un afo despuds de la fecha a que se refiere ¢l balance debe
reclasificarse, para presentarse en el pasivo a corto plazo. Se puede considerar como pasivo a largo
plazo a:

Las deudas como préstamos, bonos y obligaciones y documentos expedides bajo escritura o
algan otro convenio formal que se contratan a mas de un aflo.

Otros Pasivos: Estos estan constituidos por pasivos los cuales se difieren en el tiempo. Tales como:

Garantias de productos, pasivos estimados para npucstos. pagos por antigitedad a los
trabajadores. reclamaciones en litigio, ete.

11.4.4 Capital.

Capiral, significa los actives, representados en dinero o en titulos. que son propiedad de los accionistas
© propictarios directos de la cmpresa.,

Capual Contable (Net worth / net assets): El capital contable representa la inversion de los accionistas
o socios de una entidad y comprende normalmente las aportaciones, las utilidades retenidas o las
pérdidas acumuladas ¥ otro tipo de superavit ¢n su caso

Es la diferencia o excedente del activo towal sobre ol pasivo, ¢ste esida formado por
los socios que constituyen el capital social. por las reservas de capital, las pérdidas en su caso v por las
utilidades obtenidas que no sc han aplicado. En Mexico en la actualidad, se incluyen las actualizaciones
de dichas partidas con los efectos de la inflacion y con ta ganancia o pérdida por posicion monetaria. Al
capital contable se le Hama tambien capital liquido, capital neto, capital propie o patrimonio.

.Jponacioncs dc

Dec acucrdo a su definicion los conceptos que generalmente incluyve ¢l capital contable son los
siguientes:

Capital contribuido:
=Capital social.
*Aportaciones para futuros aumentos de capital.
*Prima en venta de acciones.
+*Donaciones.
Capital ganado (pérdida):
*Reserva legal.

*Actualizaciones de capital.

+Utilidades (pérdidas) acy lad (utilidades r icl: licadas a reservas o pendientes de
aplicar).

~Utilidad (pérdida) del ejercicio. 79
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I (capital stock or social capital): Ll capital social es ¢l maonto sefalado de las
una sociedad, este cupital estd representado por
a evidencia de la participacion de los socios en la

Capital Soc
aportaciones hechas o puctadas por los socios de

acciones o partes sociales, siendo éstas simbolos de |
empresa, 1as cuales quedan registradas en la exeritura constitutiva o en sus reformas posteriores.

su vez inteprado como siguc:

ar &

E! capital social puede e
1. Capital sutorizado y no emitida tauthorized capital. not issucd) Lo constituy e ia diferencia
ntre ¢l capital aworizado en eserituras de da sociedad » I cantidad gque s¢ ha pucsto en
1 pucde estar o no estar susoriia. Desde ¢f punto de vista de los
capital contable pero sioes un clemento de

suscripcion. Fsta diferenc,
estados financieros. no es parte integrante del
informac
2. Capital emitido no suserito tssucd capital, not suseribed): Lo repr
capital emitido por lon socios en las actas Jde asambleas de ace
suscribir. Esta parte del capital social tunpoco constituye un elemento del capital contable
desde ¢ punto de vista financicro. pero si desde el punto de vista informativo
. Capital suserito ¥ no c\hxlmlu tsuseribed capital. not paid): Represent fa parte det capital
del cual se cncuentra pendiente de recibir ¢l pago (la
en ¢l balance disminuyendo el capital

enta aquella parte del
ienistas v pendicnte Jde

ioni
deberi presentarse

suserito por los socios o ac
exhibicion) correspondicnte
suserito.

4. Capital exhibido o pagada (paid-in capital): Representa la cantidad que los socios o
accionistas han pagado (exhibido) o aportado efectivanwente ya sea en efectivo O en especic.

Aportaciones para Futures Aumentos de Capital: En este rubro s¢ incluyen aguellas aportaciones
efectuadas por los accionistas, en efectivo o cn especie, con la finalidad de sumentar en un future cf
capital. Si no se tiene la certeza que estas aportaciones se aplicarin comao capital. estas cantidades deben
formar parte del pasivao a cargo de Ia compaiia

Iz Do acucrdo con ko establecido por ta Ley General de Sociedades Mercantiles, s¢ debe
un ¢inco por ciento anvalmente, Como minime. para formar ef fondo de reserva,
parte dei capital social. I'1 incremento neto a la reserva se hard mediante acta
rdo en cucata los posibles eacosos o insuficiencias del Impuesto Sobre

Rescrva Le
separar Jce las utilidade
hasta quc ésta s
de asamblea de accionists toma
la Renta v Participacian de los Trabajadores on la utilidad del cjercicio anterior,

Utilidades (Pérdidas) Acumuladas: Son atilidades de ejercicios anteriores pendientes de repartir o en
su caso pérdidas acumuladas de Ia compaiia. Jas cuales pueden ser amortizadas con su aplicacion contra
utilidades futuras, o mediante lus aportsciones para futuros aumentos de capital para absorber dichas

pérdidas.

Utilidad (Pérdida) del Ejercicio: l\n. concept representa ¢l resultado de las operaciones de la
cmpresa en el periodo, una vez © cando » deducido ¢} efecto del Impuesto Sobre ta Renta v

Participacion de los Trabajadores en Ta Utilidad
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Capitulo 111

HI.1 Introduccion

Frecuentemente los proyectos de inversion suponen ingresos, costos, astos ¢ inversiones que tiencn lugar
en diferentes periodos de tiempo. cuando esto sucede, es conveniente analizarios dentro de cada periodo y
posteriormente compararios sobre la misma base de tiempo, esto significa que tendremos que descontar a
un factor "X esas cantidades para determinar un valor neto en el momento de tomar la decision, es decir,
en ef afio cero, de osta manera estaremos on posibilidad de evaluar (asignar un valor) sobre ta misma basce a
los ingresos. costos, gastos ¢ inversiones que ocurren en periodos diferentes

Para aclarar lo anterior es hace necesanto entender el significado del concepto del valor del dinero en ol
ticmpo, este concepto se refiere en realidad a la respuesta de Jdos pregunta neillos, lu primera nos
cuestiona, Qué valor adquisitivo tendrd un cf futuro un peso de hoy? y fa segunda pregunta es, (Qud valor
adquisitive ticne hoy on dia un peso que se recibird en el futuro?, para responder a estas dos preguntas
tenemos o siguiente: una cantidad de dinero puede ganar un beneficio si éste s invertido por un cierto
periodo de ticmpa, esto trae por consccuencia de que no vale lo mismo un peso invertido hoy que uno dado
dentro de un afo, visto de otra manera se puede decir que un peso recibido dentro de un ano valdri menos
que un peso recibido en este momento, esto se debe a que el peso recibido actualmente s se invierte podra
acumular ¢l interés gue genere dicha inversion y [legar dentro de un afio con una ganancia aunada 2 su
vator actual. por otra parte el incremento en precios ¥ la inflacion tendran un efecto de socavacion en el
poder adquisitive de la moneda.

Es asi que para poder evaluar cantidades con el mismo valor en el ticmpo es necesario la utilizacion de
herramicntas de cialeulo, éstas ultimas son resultado de la aplicacion de las matematicas financicras, las
cuales son una base fundamental para el desammolio de modelos financieros que sirven de soporte para la
toma de decisiones.

Las temas presentados en este capitulo tienen fa finalidad de convertirse ¢n jas bases matemadticas-
financicras. para asi poder comprender con mayor tacihidad ¢} capitulo IV, ¢l cual consta de la aplicacion
directa de estos temas en la evaluacion de la rentabiiidad de un proyecto,
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II1.2 Diagramas de tiempo - valor y diagramas de flujos de caja.

Si colocamos en una linea de tiempo los valores o flujos que gencra uny operacion o proyecto, se tiene un
diagrama de tiempo-valor. tos diagramas son de gran utilidad para ¢l anali e los problemas

permiten apreciaciones intuitivas. En un diagrama de tiempo valor ¢l tiempo puede medirse d
maneras diferentes: en searido positivo y en sentido negarivo, sc tendra un sentido positivo {de izqui
derecha), si se tiene un valor presenre de un flujo en una fecha inicial y se lleva a un valor futuro en uni
fecha final o futura: se hablard de un senrido negative (de Jderecha aizquierda) siose tiene un valor futuro
en una fecha de vencimiento (lambien conoeida como {inal), y se habhla de un valor antes del vencimiento o

presente.

e dos
rda a

en el anailisis los diagramas de flujo de caja que

1

En las evaluaciones de proyectus se utilizan como ¢
son similares a los diagramas de tiempo-vador, estos s¢ representan con lechs cia arriba (a) para los
ingresos o flujos positivos de la operacion en el instunte en que se producen y flechas hacia abajo ya sea
para las inversioncs, fos egresos o simplemente para los flyos negativos (h), de esta forma se tiene un
dingrama de flujo de caj
DIAGRANMA DE TIEMPO VALOR:

Accion: Llevar a valar futuro o s lu fecha Aceivn: Teaer w valor preacate, también
de vencimicnto un finjo (el dinero valdra canocido comoe descontar et flujo (el dinero

mas). valdra menos),
+(al) H é +(a2)

42) —

Flujos Positives: T
Tiempo con 0 i
“n” periodos: ' ;
Ficne

Flujos Negativos: - e

«(b) ;

Ticmpo (+) Tiempe (-)
Lamsna S1L1 Diaprama Jde ticnpo salor.

DIAGRAMA DE FLUJO DE CAJA:
Flujos Positivos: +(a)

0 | 2 43
Periodos (n): ' ' - - Vicega

v
Flujos Negativos:  ~(b)
Lamima 111.2 Diagrama de flujo de caja o diagrama de flujos.
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IIL.3 Interés y descuento simple.

Todas las actividades tinancicras descansan en la costumbre de pagar un rédito por el uso del dinero
prestado. La mayor parte de los ingresos de Jos bancos y compadias inversionistas se derivan de los
intereses sobre préstamos o del retorno de utilidades por inversiones. En peneral. todas las operaciones
comerciales estan relacionadas con los réditos sobre log capitales en juego.

Toda persena que obficne un préstamo queda obligada a pagar un rédito (renta de un capital), o interés, por
€l uso del dinero tomado en préstamo. Lin general, el dinero y la acumulacian de valores que varian con ¢l
ticmpo ¥y sus causas son problemas fundamentates de as finanzas.

Interés (definicién):

Interés cs el alquiler o rédito que sc convicne en pagar por un dincro tomado cn préstamo, por el
q
gue €s necesaArio pagar un precio.

En el cdlculo del intercs, e precio es la wsa de operacion comercial (1), la unidad de tiempo que se
acostumbra utilizar es ¢l afio. La tasa se expresa ¢n tanto por ciento y ¢s ¢l tipo de interés de la operacidn,
asi un préstamo convenido a la tasa o tipo de interés del 4 207 significa que se vonviene que, por cada 100
unidades de dinero prestado, s¢ pagarin como interés * unidades al final de cada ado de duracion del
préstamo.

Cuando se trata de dinere inventido en un negocio. el inversionista espera recuperar una suma mayor qoe la
invertida, de esta operacion surge < concepto de tasa de retomo.

En los paises afectados por una desvalorizacién continua, las tasas de interés suclen ser altas on razén de
que conjugan cl interés por precio del dinero con la correccion de su valor, constituyvendo la correceion un
seudo interés.

Cdlculo del interds:

El interés o rédito que s¢ paga por una suma de Jdinero tomada cn pristamo, depende de las condiciones
contractuales y varia en razon directa con la cantidad de dinero prestada y con ¢l tiempo de duracién del
préstamo. Designado con:

I=C*i*n Ec. 3.1
Donde:
C = Capital o suma prestada.
n = Tiempo (nimero de periodos).
i
1

= Tasa de interés.
= Interds.
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Determinacién del ticmpo:

Existen varias maneras de medir el neupo gque interviene en ¢l caleuio de los intereses.

Para la cuenta de los dias, es costumbre excluin ¢l primer dia ¢ incluir el altimo. Asi, para un préstamo
contraido ¢ 10 de enero y papgado <! 25 del mismo mes, el tiempo comercial transcurrido es de 15 dias. En

algunos paises la costumbre ¢s contar ¢l primiere y Ghimo dia: en al caso, el tiempo comercial seria de 16
dias.

La fijacion de la fecha de v
recibe el 1O de marzo a 3 mue

neimicnto se establece contractualmente, por cjemplo. un préstanio que sc
s deberid pagarse ¢ 10 de junios pero cuandao el mismo préstamo se reciba a
90 dias, Jdebera pagarse ¢l 8 de junio st §a costumbre oy contar solo ¢l dia terminal. Si la fecha terminal
corresponde a un dia festivo, la costumbre local indicara si ¢l pago debe recibirse el primer dia laboral
siguicnte, para subsanar esta situacion los buncos gencralimente programan vencimicntos en dias habiles.

Para caleular ¢l tempo transcurrido entre la fecha imeial v la fecha terminal de periodos mayores de un
afio, la costumbre comercial es caleutar el ticmpo aproximadoe computando los afios de 360 dias y los
meses de 30 dias. Asi, para calcular el ticmpo transcurtido entre el 3 de abril de 1990 v ¢l 14 de septiembre
de 1992, se resta a la fecha de vencimiento la techa actual, desglosando a cantidad de afios, meses y dias
por transcurrir ¥ convirtivndo todo a dias o meses o anos segan lo que s¢ requiera:

1992 anos 9 m. s 14 dias X
menos 1990 anos 4 meses 3 dias

= 2 aftos 5 meses 11 dias

igaal 720 dias » 150 dias ¢« 11 dias - S8 dias

A f

Para periodos menores de un aio,

L costumbre comercial os contar los dias calendario que hay entre dos
fechas, como se ha mencionado

Lont

El plantcamicnto de los problemias ceonomico - financicros se desarrolla en torno de dos conceptos bisicos
Qque son’

® ] de CAPITALIZACIO

& Y clde ACTUALIZACION.

El concepto de capitalizacion se refiere al estudio del valor en fecha futura o monto que se obtendra por
realizar una deposito en un instrumento financicro, también se ve como ¢l analisis del capital inicial
colacado en fechas anteriores v su correspondiente aumento por la adicién de los beneficios efecto de
inmovilizar ¢l capital ya mencionado.
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El monto ¢s ¢l valor acumulade deb capital aunadae con fos intereses devengados. BEn otras palabras. el
monto es igual al caprtal mas los intereses. Sean

C = Capital o suma prestadi.

1 = Intere

s Monto.

n = Tiempo (namero de periodos)

La formula basica para ¢l caleulo del monto es

=C * |1 + (i x n)} Ec. 3.2

Si a partir de la formula anterior se desea obtener una de las variables involucradas, sdlo se tendri que
despcjar ésta de Ja ecuacion 3.2, dando como resultado:

Calculo de la tasa de interds -

(SIC) - 1
= Ec 3.2.A "
n
Calculo del tiempo o periodo:
(S/IC) - 1
n= Eec. 32.B
i
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Interés simple, ejemplos :

A.- Encontrar ¢l reres sempie de unamversion de $ 1,000 a,

al) | ado. 11.3 %y anual -t = LOUO * (0,113 * (3603600 = $ 113.00
a2) 15 meses, 13.0 %o anual ] 1.000 * (0.130 * (450/360)) = $ 162.50
a3) 1 16.3 Yo anual - 1,000 * (0163 * (182/360)) = $ 82.41

B.- Encontrar ¢l monio ovalor futuro) correspondiente on casa caso:

bi) 1 afo. 11.3 °hanual = T000* (1 = 0113 * (3603600 = $ 1,113.00
b2) 15 meses, 13.0%, anual L.OODG Y (b~ 6130 *(450°360)) = $ 1.162.50
b3) 182 dias, 16.3 “wanual 1,000 * (1 + O.163 * (182/300)) = $ 1,082.41

C.- Determinar el cugrited tvalor presceote) de Jos montos obtenidos en el punto I3:

cl) 1 ano, 11.3 Yo anual S LIE300 ¢ ~ 0113 *(360/360)) = $ 1,000
€2) 15 m s. 13.0 Yo anual T= 102507 ¢ -+ 0.130 * (450/360)) = $ 1,000
€3) 182 dias, 16.3 26 anual = 10K 41 - 0163 * (182/360)) = $ 1,000

D.- A que tasa de imterés simple el monto de $ 720 serd $ 744 en 10 meses
C=% 720, 8= % 744 et [UTAT7200 - 1] (300/360) = 4 %

a una tasa de interds simple de §%6:

E.- En que tiempo el monto de $ 2.000 serd de $

i=5.0 %20 anual, C $ 2000 y 8~ § 2,125 - 2LI2S2,000) - 1] 003 * 3060 = 350 dias
Descuento sinp.

La diferencia entre la cantidad a pagar en techa futura ¥ su valor presente es ¢l descuento. El
descuento es igual a los intereses simples del capital que. en fecha futura, Jdari ¢l monto de 1a deuda.

La férmula basica para ¢f caleulo del descuenta os:

D=C*i*n Ec. 3.3

La tasa de descuento se caleula de la siguiente tormu:

C*i
Ec. 3.3.A

s
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Descuento simple {continuacion):

Desde tiempos antiguos, s¢ ha implantade Ia costumbre de cobrar los intereses por adelantado sobre el
valor de los pagarés. caleulindolos sobre ¢l valor anntado en dichos documentos, esto ademas de permiti
at prestamista disponer de inmediato del dinero correspondiente o los anwreses, Te da un mavor

rendimicnto que la tasa senalada en fa operacion

Bl descuentao bancario es ol que se utibea en woedas s operaciones comercentios » por cello al hablar de
descuento se entiende gque es ol descucnto bancario, salvo que se eaprese que es descaento racional o de

otra forma convencional

Para estas

OPCTUCIONCS S¢ UTHZan Ciertas exprosiones JeXicas QU ox DeCesanio vonouer

L1 vador numinal de un pagare os ] que esta insento en la obligacion,
a6¢ oy gana intereses, ¢l valor noming indica ta cantidad gque debe

=2 Valor nominal de un pagaré
para ¢l comercio es el capial. St el pag
pagarse en la fecha de v encimiento senalada

ar hoy un dincro a cambio de una suma mayor
en el pagaré. Al referirse a la operacion,

“»Descontar un papgard la accion de recibir o pa
comprometida para fecha futura bajo las condiciones convenida;
el término descontar lo usan tanto ¢l prestatario coma ¢l prestamista

antes de la

Ve

Un pagaré como un bien mobiliarnio pucde ser vendido. es decie descontado, una o mas
fecha de su vencimiento y cada comprador descuenta o} pagaré por ¢l tiempo que falta para su
vencimicnto. Cuanduo fa operacion se etectia entre bancos toma o] nombre de redescuento,

<»Descucnta: Es la diterencia entre of valor nominal 3 ¢! valor que se recibe, en ¢l momento de descontar

el pagaré.

Ex ¢f valor nominal menos ¢f descuento. Es el valar en dinero

<> Valor efective o liguido de un pagar
acian o, en atras palabras, os ¢l valor actunl o presente

que se recibe en ol momento de descontar la oblig
con descucento bancario.

. vl poreentaje del valor nominal

sa de descuenta: ¢l tanto por ciento de descuento, o s
ta. al descontar e pagard.

2> Tipo de t:
que deduce el prestami

= Plazo: Es ¢l wrmino que se utiliza para expresar el periode de duracion def préstamo. Los pagarés son
obligaciones a corto plucso v el descuento bancario simple nunca se efectia para periodos mayores a un

$ = Valor Jdel pagaré.
n = Tiempo expresado en afos.
d = Tasa de descuento.

Las formulas basicas para el caleulo del descuento son:

Descuento buancario:
D=S*d*n Ec. 3.4
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Valor liquido en el descuento:

C=8*{l1-(d*n)} Ec. 3.5
Valor del pagare:
C
= Ec. 3.5.A
[1-(d*n)]
Tasa de descuento:
i
d= Ec.3.5.B
{1-G> )

D, simple, eiemplos:

A.- Un cliente firma un documento por 1,750 a0 6 meses ¢l cual incluye intereses por anticipado. El banco
carga el 30%6 anual de descuento simple. Determinar fa cantidad recibida por el solicitante.

S$=% 1.750. 6 meses y 30.0 24 anual e Cm= 1,750 * [} - 0.30 * (180/360)] = $ 1,487.5

.- Cual seria la cuntidad a cubrir si nos prestaran § 1.487.5 (la cantidad liquida a recibir). si los intereses
se pagaran al vencimiento:
= 1.487.5 % [1 + 0.30 % (180/360)} = $ 1,710.6

C=$ 1.487.5. 6 meses y 30.0 %o anual
C.- Calcular la sa equivalente:

C=$% 1 ,487.5. 5=8% 1,750 ¥ 6 meses e = (1750 0 1 48T.5)-1] 0 (180/360) ¥ 100 = 3529 %

Resumen: Forma de S Capitai S Monto Fasa %
Pago (Valor Liguido)
Anticipado: 1.487.5 1.750.0 35.20
Vencido: 1.487.5 1.710.0 30.00
b —
Diferencia: 0.0 394 5.29 (p.p)
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D.- Un banco desca 32%e de interds sitple por el descuento de documentos. [ Que tasa de
descuento debe utilizar si ¢l periodo e a 90 dias

d = 032701 £ 032 *(VO60)] T 100 ] - 2003 ¢y

i= 32% y 90 dias

reciben § 750,000 e 30 de abril suponicndo que se vende
i

E.- ;Cual es el valor de un pagaré por ¢l que s
el 14 de junio con una tasa de descuento del 300

C=$ 750,000, 45 diasy d 30" -- = 750,000 /|1 - 0.30 * ¢(35736(h) - $ 779221

I11. 4 Interé

compucesto.

En los problemas de interés simple. el capital que gencra {0s intereses permanece constante todo el tiempo
de duracion del préstamo. Si en cada intervalo del plazo convenido en una obligacion se le agregan los
intereses al capital, formando un monto sobre ¢l cual se calcularin los intereses en ¢l siguicnie periodo ¥
asi succs que los intereses se capitalizan » que la operacion INMeres cCOmpuesto.

amente, se dic

En una operacion financiera a interds compuesto. ¢l capital aumenta en cada tin de perfodo por adicion de
a convenida

los intereses vencidos a la ty

El periodo de capitalizacion es ol intervalo o plazo comvenido en la obligacion para capitatizar los
intereses,

El calculo del monto en el interes compuesto se efectua utilizando la formula sigulente:

S=C*((1+i)» Ec. 3.6
La tasa de interés compuesta es el interes tijado por peniodo de capitalizscion.

El monto compuesto es ¢l valor del capital final o copitul acumulado después de sucesivas adiciones de los
intereses.

dnterés c ejemploss

A.- ;Qué cantidad se tiene ¢n una cuenta de imversiones al final de un aflo s1 se depositan $ 1,000 a una
tasa del 1.5 mensual? ¥ (Cudnto interds se gane”

s =2 S - 1000 %l - 001817
C=$ 1,000 SO0 T 103y

n =1 afiv (12 meses) S LG00 ¢ L 1us6el)

i = 1.5% mensual S =851,195.6

Iaterés = 1,195.6 - 1,000 =5 195.6
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B.- (Qué cantidad se obtiene con la misma tasa y con capitalizaciones trimestrales?

Tasa anual = 1.5 * 12 = 18%,
Tasa trimestral = 18/ 4 = 4.5%

§ =7 8= 1,000 (1+0.045) 7
C = 1,000 S = 1,000 * (1.045) %

n =1 ajio (3 trimestres) = 1,000 * (1.19252)

i = 4.5% trimestral 1,192.5

Interés =S 1,192.5- 8 1,000 =8 192.5

C.- En la compra de una cas. s pagan $ 1TMLO00 Jde enganche » § 75,000 dos anos después. Flallar el valor
de la casa si se pagara al contadu, considerando que ¢l bancu vobra una tasa de TLLP. mds puntos
convertibles semestralmente

Enganche = $ 100,000
Pago final *8" = § 75.000
C =7 75,000 /7 {1-+(0.2368/2)] 4
1 = 2 anos (3 trimestresy 75.000 /¢1.1184) 4
i=TLLP. +5 75,000/ 1.56455

i =1B.68+ 5=23068% C=%47937

(convertible semesuwalmente)

Valor contade: $100.000 + $37,937 = §147,937
I11.5 Valor presente y futuro.

Yalor presente a inferds compuesfo:

Valor presente a interés compuesto de un dinero que se recibira en fecha futura; es aquel capital que, a
interés compuesto. tendra en ¢l mismo tiempo un monto eguivalente a la suma de dinero que se recibird en
la fecha convenida.

Para su calculo se utiliza la férmula siguicnte:

C= Ec. 3.6.A
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Para ¢l calcuto del valor presenic a la tasa 37 capitalizable —=m™

siguicnte:

veees en el afo se utiliza la formula

Ec. 3.6.8

{1 +(j/m)} (™

Para calcular el valor presente de una deuda que devenga intereses, os necesario caleular primero su
monto, es decir, ¢l valor que liquidara la deuda a su vencimiento 4 vez calculado el monto se procede o
determinar el valor actual.

s oportuno hacer ¢l siguiente comentario con respecto a las formulas de Monto y Capital.

=El monto es mayor que ¢f capital, puesto que b capital muis los intereses es igual al monto.

*En la formula de monto se expresa ol producto del capital por (1 + i) que es un factor de
acumulacion, pues agrepa los intereses al eapital para obtener el monta.,
«El capital es menor que ¢l monto puesto que ¢l monto menoes los tntereses es igual al capital.

+En la formula de ca
¢s un factor de des

el producto del monto entre (1 + i), en consecuencia (1 + i)
scuento, que divide al monto y le elimina los intereses.

Valor futuro;
VF=VpP*{+i" Fe. 3.7
Sirve para pasar de un valor de una fecha anterior a una pasterior.
VF

VP = Ec. 3.8
(1+i)"

Sirve para pasar un valor de una fecha posterior a una anterior.
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Yalor presente, gjcrmplos:

A.- Se desca analizar las ventas de una compaiia. La emipresa he proporcionado informacion historica de
diciembre de 1991 ¥ 1992, Caleular fas ventas de 1991 para que se puedan comparar contra las ventas de
1992, suponer que la inflacion de 1992 fue del 1296 anual.

Venras nominales Diferencia 5 Tusa
nominal |
1991 1992 i
$ 600.000 S 800,000 S 200,000 I 3333%
VIé S =7
VpoC =% 600.000
i = 12% anual Vi 600,000 % (1+0.12) !
n =1 ailo V=% 672,000
Yentas reales Diferencia Tasa
real
1991 1992
S 672.000 S 800,000 S 128,000 i 19.05%

B.- La misma empresa proporciona informacion proyectada de sus ventas para 1993 a pesos nominales.
Expresar las ventas a pesos de 1992 pura cfectos de comparacian, suponiendo que fa intflacién esperada en
1993 es dcl 97

Ventas nominales Diferencia | Tasa
i Sk nominal }
1992 1993
S 300.000 3 990.000 S 190,000 23.75%
VpoC =7
VfoS $ 990.000
i 9% anual Np e B90.0006 0 (10,09 !
n =1 ailo VP =S 908,256
P i
Ventas reales ] Diferencia ‘I Tusa
— T reat |
1992 1993 | 1
$ 800,000 S 908,256 1 S 108.256
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ITE. 6 Tasas efectivs

5. tasas equivalentes y clasificacion de Ias tasas de interdés,

Tasas efectivas 3 (asas egquivalenfes:

L tasa convenida para una operacion linanciera es la rasa nominal. La tasa efectiva de interés s la que
reabmente actiaa sobre el capital de la operacion financiera. Fa t nominal puede ser igual o distinta de la
tasa etectiva v ¢sto solo depende de las condiciones conyenidas pary la operacion. Por cjemplo, st se presta
un capital al 32.0°4 con capitalizacion trimestral, ¢} 32.0% os la tasa nominal anual, v la tasa cfectiva
trimuestral queda expresada como 8.0% - 0.32°3

Las tasas equivalentes con aquetlas que a diferentes peniodos de capitalizacion, producen fa miisma tasa
efectiva anual,

A continuacion se muestra fa simbolomia Jde las formualas para ef caleuto de tasas:

Scan:

i = Tasa efectiva anuad.

j = Tasa nominal anual.

m = Namero de enpitalizacionss en el afio.

La férmula general de equivalencia es a

guicnte:
(1+jm)y™ =1+i Ec. 3.8

La tasa cfectiva se obtiene dividiendo 1
anterior se deriva lo siguiente:

a nominal entre los periodos de capitalizacidén., De la ecuacion

j/m = Tasa efectiva Fe. 3.8.A

Para calcular la t
realiza lo sipuiente:

a efectiva (i), equivalenie a una tasa nominal

" capitalizable “m” veces al afio, sc

i= [(1+j/m)™] -1

La férmula del monto o valor futuro., compucesto en “n™ anos para la tasa “j“capitalizable *m™ veces en el
afio es:

S=C*(1+ j/m)tm-m Fc. 3.8.C

Eq i s de valores equivalentes;

Un problema basico en las operaciones financieras ox ¢l de las inversiones equivalentes: es decir que éstas
produzcan ¢l mismo resultado ccondmico on valor ¥ en ticmpo, lo anterior se expresa on ccuaciones de
valores equivalentes. Para decidir entre diferentes posibilidades financieras es tundamental plantear las
ccuaciones de valores equivalentes para determinar por medio de ellas, cual de las alicrnativas es 1la mé
conveniente.
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Tasas equivalentes, efercicios:

A.- La tasa efcctiva vy cquivalente de una tasa nominal del 25.00 %6 a:
al) Calculo de la tasa etectiva trimestral
= 25.00 %

4 veoes
m = (.25/4 = 625 %% efectiva trimestral

a2) Calculo de la tsa efectiva anual equivalente

i= 1+ Gamy]™ -1
=1+ (0.25/4y) % -1
i 1+ 0.0625)4 41
i= 1.274426 -1
i
i

=0.274429
=27.44 Y%

B.- Calculo del monto de un capital de $ 200,000 -

bl) Monto con tasa efectiva trimestral
s =7 C (1+j/m) ™
200,000 (1+0.0625) '2
200.000 (2.0698Y9)
5413978

C = $200.000
n = 3 anfos (12 trimestres)
i =06.25%

b2) Monto con tasa efectiva anual
A

=% 200,000

n = 3 ailos (12 trimestres)

=27.44 %a

- C e (1P

200,000 (1+0.2744) 3
= 200,000 (2.06989)
S=5413,978

e
A

C.- Sc tiene un capital de $ 50,000 ¥y se desca adquirir C
obtener ¢l mayor beneficio econdmico entre invertir en CETE
ambas alternativas:

. La decision del inversionista radica en
I8 a 28 dias o CETES a 91 dias. Calcular para

¢.1) Valor presente del CETE

<€.2) Numero de titulos por adquirir

©.3) Tasa de descuento

c.4) Tasa efectiva de rendimiento del periodo
€.5) Tasa de rendimiento anual

<.6) Monto de la inversion

Supéngase las siguientes tasas de rendimiento:

CETES a 28 dias = 1
CETES a 91 dias = 15.08%

Nota: Ei monto o valor futuro de¢ un CETIE ¢s de $10 pesos.
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CETES a 28 DL
— = ;

<.1) Valor prescnte del CETE:

c.1) Valor presente del €

CETES a 28 dias = 14.13%, CETES a 91 dins = 15.08%,
C-87¢1vi*n = [S NSty
< IO[l~()lH‘»|"h 360t = 10 [¢ m[]»()H\)M‘)l/}b()u
C 107 101099 91 dias C 10/ 1.03812
C =% 9891295 i 5.08%0 « 9.632808

©.2) Namero de titulos por udquirir:

Namero de titulos = 50,000 7 9. 891295

Nuamero de titufos = 5,054 titulos

€.2) Namero de titulos por adquirir:

Numero de titulos = 50000 7 Q.632R08

Namero de titulos 5,190 titulos

€.3) Tasa de descucntao:

B

td = 7 W= (U TS
CT = 9891205 td - (28912920, 1413)/10
td = 1.386336 /10

td = 13.98 %

¢.3) Tasa de descuento:

td

d =(C*i)’S

td ~(9.632808+*0.1508)/10
td - 1452627710

td = 14.53 %

2 632808
10
15.08%

c.d) Tasa efectiva de rendimicento del periodo:

isiom i Lojom
141"" i 0012131285714 i 15. 0K 1 L1508 7 395604
360/28= 12.85714 i=1.099 % 6001 395604 =381 Y

©.5) Tasa cquivalente de rendimiento anual:

i

SIS R
§o=14030, (L0 T0eo) e
36028 12.85714 = 15.08 %

€.5) Tasa equivalente de rendimiento anual:

i Pl =3 my™-1
jom 1S.08Y. Vs LORR ) Tetent g
[m 360 UYL 393004 i = 1594 %%

L

i c.6) Monto de L insyersion:

N SO Citecitngy) S o S OC[1-tivna

C = 50,000 N SQ0000 1 {0 308" D C = R 00h B5OSG,00001 (0 1594 1y
i=15.08% 5= SO00G[1.1308] i 15 ea N S0000] 11594

n = 1 afo (360/360) S 57.540 N afn (3660 300 S =8 57,970

Diferencia cves o1-28 dias = § 43{
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Clasificacion de las rasas de interds:

equivalentes., lideres, de mercado, activas y pasivas

Las tasas de interés se clasifican en: reale
nflacion, st el interés es
mayor al interés, la
-intlacion

n entre la wsa de interés nominal y la tasa de
idera tasa real positiva, por el contrario, =i Ia inflacion
de asas reales el factor sujeto o analisis ox la correlacion interds
sas positivas y negativas

Tasa real es la div
superior & la inflacion, se cor
tasa real es negativa, En materi,
en el ticmpo, presentindose periodos con

Calculo:
1+ N |
L+p= SN Mol SN

1+ €

r real,
N = Tasa nominal.
% = Inflacion.

Equivalentes: En los mercados financieros existe una gran cantidad de tasas correspondicntes a plazos
diferentes. mediante ¢l proceso de conversion a tasas equivalentes se pretende encontrar la mistna para 2 o
mas plazos.

Lideres: Sc denomina tasa lider a aquellas que intluyen decisivamente ¢n ¢l comportamiento de otro tipo
de tasas, es decir, pequenas fluctuaciones on ostas G repercuten en el resto del mercado de tasas.

De mercado: Se entiende por tasa de mercado por aquella tasa que ¢s fijada por las fuerras de la oferta y la
demanda. estas tasas fluctian diarimmente y generan cambios que intfluyen significativamente cn las
operaciones financieras, Las tasas consideri como lderes en los principales mercados financieros son

las siguicntes:

i Tasa

‘Fasa de descuento
asa de tondos federaies
1 de descuento

Meéxico ...
s2 Se le denomina activa a la tasa de colocacion de una institucion financicra, os
tumuo, recibe este nombre por ser los préstamos a clicntes los activos de
la institucion. En Mdéxico. la w activa predominante a1 pasado del C.P.P. (Costo Porcentual Promedio) a
ta THE (Tasa de Interés Interbancaria de Equiibrio) o la TIP (Tasa de Interés Interbancaria Promedio) .
Por contra. una tasa pasiva. ¢s la tase de captacion de una institucidn financiera s, decir, la tasa a la que
invierte el cliente en la institucion, creando asi | dJde la misma. En Médéxico. [a tasa pasiva

predominante es ¢l CIZ

Tasas Activas y Pasiva.
decir, la tasa involucrada cn el pres

Principalcs tusas activas y pasivos:
Tasa Pasiva

Pajfs Tasa Activa

EuA Libor Tresury bill
EUuA Prime Truesury bill
Japon y Europa Libor Descuento
Japdn y Europa Prime RBundesbank
Mexico PP, THE o TIIP CETES
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s 0 vencidas.

I111.7 Anualidades ordinar

on apuahdad se emplea pura indicar ¢ sistema de pago de samas
lidad. que en sentido propio de finanzas no significa pagay

En matematicas financieras [a expres

fijas a intervalus. Se usa la palabra anus
anuales sino pages a_intervalos_regulares de “tiempo™ Asi. son anualidades los dividendon sobre
acciones. los fondos de amaortizacion, los pages @ plazos, Jos pagos periodicas de las compadias de seguros

sueldos v Wdo tipo de rentas son anualidades. La expresion anualidad puede
ydicos, rentas, amaortizaciones v ofros

¥, en forma mas general, los
cambiarse por el de pagos per

Anualidad (definicion):
Una anualidad es una sucesién de pagos pericd
para el pago de intereses vorrespondicnte al pe

uales, dividiéndose en dos partes: una parte
iodo ¥ otra para ta amortizacién del adeudo,

Si los pagos son diferentes o alguno de ellos os diterente a fos demas, L anualidad toma, sepuan el caso, los
nombres de anualidades variables o snualidades improg

Clasificacion.
Los factores financicros que intervienen en las anvalidades v sus formas de pago determinan
tipos de¢ anualidades, para su estudio ordenado s necesario clasificarlas 3 detinirtas,

diferentes

Clasificacidn segun su tiempuo:

f.as anualidades sc agrupan cn Jdos clases:

»~ Anualidades cierts.

= Anuclidades eventuales o contingenioes
Son anualidades cicrtas uquellas anuahidades cuyas fechus, inicial y terminal, se conocen por estar
estipujadas en forma concreta.
Las anualidades contingentes son aguelk
y/o la fecha final dependen de algan suc

que b primer pago o ¢l Gltimo, es decir, 1a fecha inicial

s en 1
ible, pero cuya fecha de realizacion no pucde fijarse.

o previ

Las anualidades perpetuas o perpetuidades son una varnacion de las anuvalidades ciertas. en las que la
duracion del pago es ilimitada,

Clasificaciin segein la forma en que se estipule ol pago de la renta o anualidad:

= Anualidades ordinarias o vencid
= Anualidades anticipadas.

Sepin 1a forma en gue se estipule ol pago de la renta o anualidad dard como consecuencia si se trata de una
anualidad vencida o una anticipada. Las anualidades ordinarias o vencidas, se originan si el pago de la
renta s¢ hace al final del periodo de pago, una anualidad anaticipada, se establece si el pago se efectaa al

principio del perioda.

ntes en da forma de caleular sus valores,
viones anuidles que estipule el tipo

Cada una de las distintas formas de anualidades presenta vacl
cgun el namero de pagos en ¢l abo y niamere de perivdos de capitalizs
de interés. Sicl periodo de capitalizacion voincide con ¢l perindo de pago, se dice que las anualidades son

anualidades simples. ok -
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Conceptos:

A continuacion se definen algunos conceptos o nomenclaturas que son utilizados en el calculo de las
anualidades:

Renta: El valor de cada pago periodico recibe ¢f nombre de renta

Periodo de pago o periodo de ba renta: s ol nempo gue se fija enire dos pagos sucesivos,

siscunte entre ol comienso del primer periodo de

Tiempo o plazo de una anuafidad: s ¢i wnteryalo que
pago y el final del tltima

Renta anual: Lasuma do los pagos hechos en un afio es la renta anual,

Tasa de una anualidad: Tl tipo de interes gue se tija es Ja tasa Jde una anualidad y puede ser nominal o
efectiva.

Cdlculo del valor presente (A), de una anualidad ordinaria o vencida:

El valor presente de una anualidad o aquel gue se obtiene un periodo antes del primer pago, recordando
que cn anualidades vencidas los papos se realizan al final de cada periodo.

La siguiente grafica mucestra ¢l valor actual {A) v papos de una anualidad venceida,

A
f t } } 1 { —
o T 2 3 ees Tm-2 Th-1 in

i ol » P P P

LAmins T1L3 Diagrama del valor presente de una uouslidad ordinaria o vencida y sus pagos periédicos al enésimao pago.

De este modo ¢l valor presente es la suma de ia seric de pagos en el instante sro”, considerando uwna serie

de "n” pagos y una Lesa . la formata aplicable es:

1 Donde:
SR
A=Pr* | ———- Ec. 3.10 Valor presente de una seric de pagos.
i o periodico (conociendo el valor presente).
n = Numero de pagas.
i Tasa por periodo de anualidad.
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Célculo del pago conocicndo ol valor presente de la anualidad ordinaria o vencida:
Para determinar el valor de eada pago conociendo el salor prosenie de la serie se emplea la siguiente
formula:

Feo3.10.A

(1+i)n

Cdlculo del valor futuro o del monto de e anuatidad ordinaria o vencida:

E! monto de una scrie de pagos (anualidad), se calcula en la fecha del aliimo pagao.

El siguiente grafico muestra cl monto 8" v pago de una anualidad vencida

A s

1. il § . } I ]

"o HE 2 3 eee n-2 ym-1 ln
P P » P P P

Lamina 1114 Diagrama del valor futuro de una anualidad ordinaria o vencida y sus pagos periddicos al cnésimo pago.

El valor futuro o el monto ¢s la suma de la serie de pagos en ¢l punto “n”, y su férmula queda expresada

como:
Donde:
+i)n")-
S= [(r+ijy=-1 3 A = Valar presente de una serie de pagos.
=Pss | = I Ec. 311 Pago periddico (conocicndo el valor tuturo).

Nimero de pagos.
i = Tasa par periodo de anualidad.

- 100 -




Capitulo II1

Cadlculo del pago conocicndoe el valor fuiuro o ¢l monto de la anualidad ordinaria o vencida:

Para determinar ! valor de cada papo conociendo ef valor futuro o monto de la serie

se cmplea fa siguicnte
ecuacion:

1
5 Ec. 3.10LA

[(1+i)=]-1

A lidades aordinariay o vencidas, cjomploy:

A.- Supdngase un préstamo buncario para maguinaria menor Je $ 40,000 a pagar en 3 ajios al 28% anual y
tasa fija con pagos mensuales, calcular ¢stos altimos,

Pa =7 (Pago periddico) P=(i*A)/ [1-1/(1+i)"]

A =$ 40,000 P = (0.0233 * 40,000) / [1-1 / (140.0233) 3%)
n =3 afios (36 meses) P =932/ 0.56359

i =28% anual (2.33% mensuab) P =5 1,654

B.-  Cudl es el valor actual en el mes 2472

A =7 (Valor actual o preseute) A=pP*[l-1 01~ im0

P=3 1654 A= 1,654 % [1-1 /(1 +0.0233) *] / 0.0233
n =24 meses A= 1,654 * 0.42465 7 0.0233

i =28% anual (2.33% mensual) A =830,145

C.- Supdngase que s¢ in lunLn $2,000 durante 5 afios a una tasa del 1.520 mensual, | A cuanto asciende el
monto “S™ y los intereses?

5 =2 (Valor futuro o monto)
P =3 2000

n =3 afias (60 meses)

i = 1.5% mensual

D.- ‘,qul cantidad se debe depositar mensualmente durante 3 ahos para acumular $100.000 a una asa del
15% anual?

Ps =7 (Pago periddico) P*J‘[n,’((1+|)"-1

$ =$ 100.000 100,000 * [0.0125 /((1»00125)36-1)1
n =3 afos (36 meses) P = 100,000 * 0.02217

i = 15%% anual (15/12 = 1.25% mensual) P=52217
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111.8 Anualidades anticipadas.

Valor presente (a2, de una anualidad vencida:

El valor presente de una anualidad anticipada es wgual al monte en un periodo del valor presente de pagos
vencidos, par o wnto a formula queda

a=A*(1+1i) e 312
de donde: 1- I S
(1+i)"
A=Pa*
i
por lo 1anto: 1
1-
(1 +i)" .
a=p=* *(1+1i) Ec. 3.13
i

El siguiente grafico muestra el valor actual “*a” y pagos de anuatidades anticipadas
a

o Tt 2 13 eee im-2 n-1 A

14

Lémina 115 Diagrama del valor presenie de una anualidud veacida ¥ sus pagos hasta el enésimo -1 pago.

Cilculo del pago conociendo el valor presente de la anualidad anticipada:

Para determinar ¢} valor de cada pago conociendo el valor actual de la serie de anualidades anticipadas
tenemos:
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a i
P = * " Ec.3.13.A
1+ 1-
( ) T+ =
(2)

{ 1) Convicrte el valor actual unticipado en vador actual vencido.
( 2 ) Factor de cdlculo de anualidad

Cdlculo del monto o valor futuro de una anualidad anticipada:

El monto de una seric de anaalidades anticipadas se calcula un periodo antes del vencimicnto.

La siguiente grifica muestra el monto 57 v pagos de una anualidad anticipa

—
o

1

o 1 2 E S, n-2

se—->
2
:
-
-]

Lamina 111.6 Diagrama del valor futnro de una anualidad anticipada.

De este modo el monto es la ruma de los diferentes pagos en ¢l punto “n - 17y su formula queda expresada
como:

Donde:
[(1+i)e] -1 s
« H S = Monto a valor futuro.
P ¥ | ———— |
5=Ps - (1+i) Ee3rd 50500 periddico.
1 n = Numero de pagos.

i = Tasa por periodo de anualidad.
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Cdlculo del pago conocicndo ¢l monto de una anaalidad ansicipada:

Para determinar ol valor Jde cada pago conociendo ol moonto de Lo sere se utiliza la siguiente tormula

S i
Ps = |~ Fe. 3.14.A
(1 +i) ! [Kr+iyrp-1
. .
[EES] i
(1) Convierte f valor actual antrerpado va valor actuat venad.e
( 2) Factor de cileulo de anualidad
A idades anticipad, jesnpl,

A ;Cuil es el valor de contado de uns camioneta 350 modelo 96 que costo 5 pagas mensuales mas un
inicial de § 40,000 cada uno, a una tasa del 25% anual?

a= 7 (Valor prescute) a =P*-1/7(1-D"/i*(1+i)

P = S 40,000 a = 30,000 * [1-1/(1+0, 0"08) 1/ (0.0208) * (1+0.0208)
n =06 a = 223,453 % 1.0208

i =2590/12 = 2.08 %o muensual a =35 228,102

B.- Un crédito bancario Jde $50,000 se va 4 pugar con 60 mensualidades o una tasa del 26%6 anual. Los
pagos son al inicio de cada mes. Cual es la cantidad del pago periodico.

Pa =7 (Pago periodico)
a=135 50,000
= 60 pagos
i =289,/ 12 = 2,167 Yo mensual

as(bs iyt sfI-100l » )]

50,000 7 1.02167 * 002167 7 {1-1 7/ (1.02167) %)
45,939 * 1.02904

S 1465

C.- Supongase que se invierten $2.000 durante 5 ados al inicio de ¢

adu mies al 1.5%0 miensual. A cuanto
asciende ¢l monto y los intereses.

S =7 (Valor future o montod
P =35 2000

n =5 afos (6U meses)

i 1.5 26 mensual

Pl - e 1]yl s

£ 20007 [(F - 0.015) % 11] 7 (0.01
2000 % 1 43322 0015 Y L0l E
=$ 195316

)" (1.015)

'I'['Al/.

D.- Qué cantidad s¢ debe depositar ab inicio de cada mes durante
del 24 26 anual?

afoes parz acumutar $100.000 a una tasa

Ps = ? (Papgo periddico) P=8S/(~iy* i
S = § 100,000 100,000 7 (1 ~ 0.02) * 0.02/ [¢1 + 0.02) 3 1]
n = 3 ailos (36 meses) 98.039 * 0.01923

i =24 9% /12 = 2% mensual =% 1,885

(L~ n"-1n)j
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IIL9 Bonos.

En el capitulo dos se trato los puntos referentes a las generalidades de los bonos quedando pendicnte la
cjemplificacién del calculo de los mismos. ¢l siguicnte cjemplo tiene la finalidad d= representar la forma
en quc se caleula el beneficio que generaria el invertir en esta clase de instrumento. Por cjemplo un
proyecta carretero de una empresa constructora ¢s financiade en una parte por bonos a la par, ¢l valor de
los bonos es de $ 500.000 dolares, estos tienen cupones anuales por el monto de § 64,752 durante dicz
afios, (Determinar ¢l beneficio neto de los bonos?

El problema sc soluciona al determinar el valur actual de los bonos como la suma del valtor actual de los
intereses, mas ¢! valor actual del precio de redencion, en el sigoiente diagrama Je flujos de eaja se
representa el problema:

Vulor de redeneiéon

!

Cupén1l Cupén2  Cupén3 Cupénn-1  Cupénn

Precio del Bono

Lamina HL7 Diagrama de flujo de caja de un honw,

La solucion se presenta el la siguiente tabla:

il s 5 00% EEEK 5 59,406
-4 3 9 00% O Baz 3 54,500
3 s S 00% 0772 s 50.000
4 H S 00% o 708 s 45,872
5 B 9.00% 0.850 s 42,084
6 s 9 00% 0556 s 28.610
7 s 9 00% 0 547 s 35.422
8 3 9 00% o 502 s 32.497
9 s 3 00% 0.460 s 29.814
10 s 9.00% 0 422 s 238.557

Sumatona E3 626,762

Valor Actual de los Fiujos: s 626,762

Menos Compra del Bono: s 500,000 tamina HLE Flujos descontados de fos cuprones

Boneficlo Noto deol Bono: s T Tqzs.762 ¥ *=lor de redencion de un bona.
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HI.10 Amortizacion.

Amortizacion (definicion):

La amortizacion la podemos definir como ol proceso financiero medi
cancela gradualmente una deuda » sus intereses por mediao de pagos peri
guales o diferentes,

nte ¢l cual se extingue o
dicos, que pucden ser

Por 1o general en la amortizacion de una deuda, cada pago O Smortizucion que se entrega al acreedor se
primcro o los intereses 3 despues a la reduccion ded adeudo (enti reduccion del capital ©
principal dei adeudo). Si ol papo de los intereses no se Hegpa o cubrir en su totalidad con ¢l pago generado
en ¢l periodo correspondicnte. se tendris que setinanciar of adeudo, os decin cupitatizar o agregar la parte
no pagada al principal, eo otras palubras aumentar ol adeudao.

da

En ¢l estudio de la amortizacion se prescotan tres problemas basicos que son

1.- Hallar el importe de fos pagos periodicos,
2.- Hallar ¢ namero de pagos aecesarios para amortizar la deuda,
3.~ Hallar la tasa de interds,

se pueden resalver plantcando las ecuuciones sepin ¢l tipo de anualidad (ya sea

encida o anticipada) que corresponda a las eondiciones convenidas en la amortizacion. Posteriormente se
[lut.dL" crear tablas de amortzacion donde se presenta la reduc n periodica del adeudo hasta su
extincion, o bien, se puceden aplicar formulas las cuales nos arrojan el monto del pago en un periodo, o el
monto del saldo insoluto a un perivdo determinado, segan ¢l tipo de amortizacion del que estemos
hablando, la aplicacion de las formulas debe ser con conogimiento del origen que las gestaron, ya que
puditramos aplicar una formula cuvo oripen ¢s una anualidad anticipada para obtener el valor del saldo
tnsoluto en un X7 periodo de una anualidad vencida o vicevers

Tudo estos problema

En este subtema sélo se presentan formulas aplicables a anualidades vencidas u ordinarias, para el calculo
del pagos y saldos en ¢l perivdo

ENG

Tipos de Amortizacidn:

Amaortizacion gradual o constanie: s un sistema de amornizacion por pagos constantes en intervalos
iguales, donde la mayor parte de éste se aplica o la cancelacion de los intereses, que se calculan sobre
saldos insolutos » el resto a fa extincion del eapita at, Esta forma de amortizacion fue creada en Europa v es
ta mas gencralizada v la de mayor aplicacion en el campo financiero. Cabe mencionar que los pagos
pueden ser de forma ordinaria o vencida (es decir al final dei periodo) o anticipada (entiéndasc al principio
del periodo) segin sca el caso, por lo general la banca cobra los pagos en forma anticipada.

Ejemplo: Amortizar una deuda de una maquinaria menor par fa suma Jde 3 1,000,000 teniendo ocho anos
para su amortizacion, considerande pagos iguales al final del afio (vencidos) ¥ una tasa del 60% anual.
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Presentando fos cilculos en miles do pesos tepemos Jo sipuiente:
Pas=q¢A®ir-jl-1 ¢t -nmy
Pa = (1,000 * o0y [ 1-1.¢1:-06n>]

Pa c S 01430 (i'aco constanics

Amortizacion cons tanic:
Pagos izuales de la anualidad, con an}Aizscion de Mterescs ¢ pRme s ins tancin 3 res o capital o principal.

IR
aplicabla,on
. o1 perfodo

intarenos,
davengados

dito at finat

1 Ts 1.000 00 is

2 s 685 70 { s

3 s 962 B2 | is

a s 926 21 | Is

5 s 867 64 s

& is 773 92 13

7 s 623.98 IS

8 s 384 06 | s !

Limina HI.9 Amortizacion constanie.

puienies tomuiss para la obtencion de los

i la anualidad es ordinaria o vencida podemos considerar
pagos y los saldos insolutos de cada periodo.

Donde:
x = Periodu que se busca

i (1+i)"” Namero total de periodaos.

Px=A* Tasa aplicable vn ¢l periodo.
(1+i)r-1 Valor prescate de la saualidad (capital).
Puago en cl periodo buscado
Saldo en el periodo buscado.
i*(l"‘i) {n+(x-1H i*(l""‘i) in+1] i*(l+i) o
Sx=A[(I+i)* e m—————— ... - -
(1+i) - 1 (1+i) o -1 (1+i) -1
Ec. 3.16.A )
Notas (*): Las ccuactones sun validas s6lo en el caso de tratarse de i ordinaiias o se tiene el caso de
i icij ver 1.8 I i -
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3.16.A para caleular ¢l pago v el saldo en ef segundo aiio tenemos Jo

Utilizando las formulas Ec.3.16 ¥ L
siguiente:

P2=A*[i*(1 D"/l +D™1]

P2=1,000°[0.6*1.6%/(1.6%-1)]

Pa = $ 614.3 (Pago constante)

S2=1.000*[ 167 -[{0G* 1.6 -1/ (16%1)]-[0.6% (160 2-22)y/(1.65-1)]

= § 962.8 (Saldo en ¢l segundo ano de amortizacion)

Como vemos ¢} resultado es el mismo gue el de realizar una tabla de amortizacién. como recordatorio la
aplicacién de estas formulas solo es valido para anualidades vencidas u ordinarias. es decir anualidades
donde ¢l pago del periodo se realiza en el final del mismo.

Amortizacion con pagos de capital ¢n partes ipuales y los intereses son sobre saldos inselutos: Como
su nombre lo indica ¢n este tipo de amortizacion se va reduciendo la deuda en panes proporcionales
durante todos los periodos v el caleulo de los intereses devengados se realiza sobres saldos finales o
insolutos del perindo anterior,

Ljemplo: Los mismaos valores Jdel cjemplo inmediato anierior, pera considerande amortizacion de capital
en partes iguales ¢ intereses sobre saldos insolutoes.

Amortimcion con pago o capital cn partes iguales:

Pagos difcrentes de ta snualidad, resultado de ba suna del pago 2 capital y de intereses sorbre saldas insolutos.

Periodo - |~ Salda, “intaromes [Saldo dol cré __—___PAaD0s 0 Amortizaclonos -
(anion)" " inicial apllclhln on| devengadon| dito alfinal Pago a.
S A el perfodo ol périodo _capital

1 I s 1.000 8O E3 B0 00 [ S 160000 [ § 125.0 00| S 87500

2 [3 875 00 s 62500 S 140000 S 125.0 650001 S 750.00

3 5 750 00 S  45000{S 1.0000|S 1250 57500 | 625 00

a l's 625 00 s 375005 100000 §$  125.0 50000 | 5 500.00

5 Is 500 00 s aoocals 80000 | $ 125.0 42500 | % 375 00

6 s 375 00 s 22500 | 5 60000 |5 1250 35000 | 250 00

7 s 250 00 s 15000 | § 400005 125.0 27500 125 00

8 s 125 00 3 T50G 1S 2000018 125.0 200 00 sc

Limina [IL10 Amortizacion con pagos iguales de capital ¢ intereses sabre saldos msalitos,

Si la anualidad es ordinaria 0 vencida podemos considerar fas siguientes tormulas para Lo obtencion de los
pagos y los saldos insolutos de cada periodo;

A § A
Px= = * | 1+(n-x+1)*i Ee. 2170 Sx = 1o m— Ec. 3.17.A ¢
n n

Notas (*): Las =cuncmn=s son validas solo en el caso de tatarse de anualidades ordinarias o vencidas, si sc tiene ¢! case de
1.8 anualidades anticipadas.
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Utilizando las férmulas E
sipuicnte:

3.17 ¥ Lc.3.17.A para caleular ¢ pago y ¢l saldo en el segundo aiio tenemos {o
P2=A/n*fl+(n-x+1)" i}
P2=1000/8*[1 -8 +2+ 1)*00)

P2 =35 650 (Ps

go en el

sepundo afo)
S2=A*(l-x'm

W2 = 1,000 (1 -2 8

N2 = § 750 (Saldo en el segundo ao de amortizacion)

Como vemos ¢l resul

do es ¢l mismo gue el de realizar una tabla de amonizacion. como recordatorio la
aplicucion de estas formulas solo es valido para anualidades vencidas u ordinarias, es decir anualidades
donde ¢l pago del perioda se realiza en el final del mismo.

Amortizacion creciente, pero con valor presente constante en ol pago total del periodo: Esta forma de
amortizacién se ha utilizode en los crédito ICORCADOS™, créditos que ¢l Gobierno Federal ha
otorgado por medio del sistema FICORCA (Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambiarios), en donde
e busca adecuar de una mejor manera {as erogaciones del deudor a su capacidad de pago, evitando con
ello que dichas erogaciones se recargen., on Emunos e en la primera etapa de vida del érédito, la cual
ocurte con los procedimicnio tradicionales de amortizacion.

Este metodo se toca en uste trabajo, ya que es posible que se de la necesidad de buscar un crédito (en el
futuro) para una obra Jde infracstructura por medio de una hanca de desarrollo o fideicomiso como los
créditos que fueron otorgados por FONLL a las empresas en estructuracion de ceéditos, en el cual se pueda
aplicar ¢l método de amortizacion decrecicnte con lus siguientes finalidades:

sLiberar efectivo en primueras etapas de 1o vida del erédito ayudando a la rentabilidad del
proyccto ¥ de los accionistas, sicndo motivante de participacion para el sector privado.

*Ayudar a la liquidez y cobertura de la deuda de 1a empresa que manejara la concesion de la obra
de infracstructura,

*No cobrar comisioén por apertura de crédito.

“Que no exista la exigencia de la reciprocidad.

“Que el margen que se cobre arriba del CPP o TP o Tlil
normalmente se acostumbra en la banca comercial

-Que las garantias fisicas que se piden por el crédito sean menores @ las que ba banea exige para
otorgar ¢l crédito.

wa i, 3 no revisable como

ido atilicando s

Si el erédito del ejemplo que se ha ve amaortiza de acuerdo con este nusvo procedimiento,
cntonces la amortizacion del ado X7, vendria dada per 1a siguiente formula, si la anualidad es vencida
como en la gencralidad de este tipo de amortiziaciones

A :
Px= —— *(1+i)* Ea3s8®
n

Notas (*): Las ccuaciones son validas solo en ¢l casu de tratarse de anuali
anualidades anticipadas ver subtema 118 anualidades anticipadas
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el valor presente de la amortizacion “ Vpx© vendria dado por:

A . x
o (1+i)

IBA T

Vp»

(T+i)~

alquicr amortizacion que se haga on ¢l futuro serd n
Ido del erédito al final dol aio X7 sera como s muestra a

ente de o
on, ol s

Lo anterior significa que ol v
Para este nuevo sistema de
continuacion:

a8

= A * (l+i)**(l~——-‘ )
n
~

srior i los intereses devengados,
. asi mismo experinientard una
pital como ¢l

Puesto que ta cantidad amortizada en las ctapas iniciales del erédito esind
el saldo del crédito (es decir ¢l capitaly aumentard en los primeros adio:
reduccian de dicho saldo en los altimos periodos de ba amortizacion, Tunto el aumento de ca
pago o disminucidn del mismo sc obtendrian con Lo siguiente formula (siendo anualidades vencidas)

1
Ix=A *(1+i){x1)* i-——— (X)) | % (1) Ec. 3I8.C
n

con valor presente comvtante en el frago totl de cadn periodo;

Amortizicidn crecicnte, e ro
d, pero con valor presente igusl co ¢l periodo do conteatacion del envdi

Pugos diferentes de a anush

l’ Penodo Saldo Tana T intereses [Saido dolcro ___Pagoso Amoftizaciones i Saldo
{afnom} Iniclal aplicable onj dovongados} dita al finat ago a | Pago s Pago total | final o
ol poriodo | dal periodo capital | _interes del perodo | insoluto

5l s 1.000 00 5 [ ] 408700} s

2 $  1.40000 s £40001S  2.24000) 85  (520.00)) §

3 s 1.92000 $ 1i1s2o00|s  307200)s  (se000)$ 1

4 s 2.560 00 S 153600 (% 409600] 3 (16EO)S 1

s s 3.276 80 i 1u5608(S 52428313 (655365 !

6 s 3983216 6000%[ s 235930 |t m2a4s|s  @ezial: &

7 S 4.154.30 6000w | S 2516 safs 6.7103\:" s 838.86 (3 2

s Is_ 3355a4 G6000% | $ 201327(S £368711% 2355447 =

Nertu: LSS A4 = [ 000160, (K-1) * [ 0.6 LEI18004f*(~1j: 200~ Lo -5 v ol VPN« 12550 p

Laminn i1 Amortizacién creciente, pers con valor presente igusl en el page total del periodo.

Los méodos de amortizacion anteriomuente vistos xon presentados en torna gratica: en fa Kimina 0112
muestra ¢! saldo del crédito al final de i afio, en la Limina 11113 se muestran los pagos o las
amortizaciones que se realizan por cada uno de los mdtodox, noatindose como fa amonrtizacion ereciente
tiene un componamicnto totalmente distinto 4l de Jos métodes  tradicionalmente usados.

otas {*): Las ccuaciones son v:xhdas salo en ¢l caso de trararse de anualidades ordinanas o vencidas, si se tiene ef caso de
8 fes anticipadas
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r

$4.500 00
$4 000 00
$3.500 00
£3.000 00

$2.500 00

%
8
8

31,500 00

Suldo del crédito

$1.000 0O
500 GO

${500.00"

Saldes del crédito para los (res mérodos de amortizacion

mortizacidn creciente.

Amaornizociin constante.

Amortizuctdn constante con
pugos (guules de capital e
intereses sobre suldos
tnsolutos.

Mhoa

Lamina 111,12 Satdo del erédito para los tres métodos de smortizacion.

Amaortizacidn anual (Pugo toral del prriodo) de fos tres nwitodos Je amoriacion

3£.000. 006
$5.000 00
¥ seco000
x
3
5 $3.00000
=
F s200000
$1.000 00
s

Lamina HL13 Comportamicnto del pago al final de periodo para los tres métodaos de amortizacio

Amortizacion canstante con
pagos iguates de capitat e
iIntereses sobre saldos

/ insoluras.

Amsortizacion constante.

Amorsizacidn creciente,

(.

111 -




Capitulo 111

entes ventajas ¥ desventa

ente presenta las sigu

La amonrtizacion crec

Vemajas: 1intre las ventajas que ofrece ¢ mdétodo de amortizacion creciente. se pueden
mencionar las siguiente
1) Libera una gran cantidad de flujo de efectivo en Jos primeros afos de vida ded erédno, lo cunl
garantiza la buena marcha Jdel negocio en sus inicios, 2) Se mejoran Jos indices financicros Jde
liguidez!!?, pucsto que el excedente de efectivo gque resulta de los intere: na Liquidados
normalmente aumenta los niveles de activo circulante de la empresa (los intereses no liquidados
erten en pasivos de largo plazoy v 3) Pue 1o que las amortizaciones son pequenus en los
nificativamente

se conv
primeros afnos, ¢l indice de coberturat ! s¢ mejora

Desvenrajas: 1.as ventajas anteriores pucden ser contramrestadas o eliminadas s Jos excedentes

del flujo de efectivo que se originan en las etapas iniciales del erédito, no son mangjados en
forma c¢fectiva ¥ rentable. Las desventajas que pueden surgir al final de Ja vida del erédito son as
siguientes: ) El pasivo y los gastos financicros ¢receran en forma excesiva, lo cual pucde
originar problemas de liquidez y 2) La utilidad pucde ser nepativa.

en la prictica. ] principal obstaculo a vencer es b propia banca. Los
argumentos que s¢ exponen son los siguientes: ) Inmovilizaria una gran cantidad de recursos si una gran
parte de los créditos se otorgan con ¢l nusvo esquema. 2 Puesto que ¢l capital de la deuda no se revalia,
se tendria una pérdida al momento de recuperarlo. Obviamente. estos dos obstaculos puceden ser vencidos
si se considera, para el primer caso. que no todos los erdditos se cambiarian simullancamente a
amortizacion crecionte. Lsto significa que si los créditos con el nueve esguema se otorgan en torma
paulatina, con ¢l paso del tiempo fas amortizaciones de fos oréditos mas antiguos podran apoyar g
pequefias amonizaciones de los crédditos mas recientes, v con ello se climinaria ¢l problema de ligui
ta banca. Con respecto al sepgundo punto, s bien oy crerto que ¢l pegecio para la banca no resulta an
atractivo con ¢l nuevo esquemns de pagos crecientes, tambidn cs cierto que a traves de estos puevas
esquemas. la banca podrd contribuir en mayor medida 2l desarrolto economivo de las empresas v o de
nuestro pais.

Este método no ticne un uso gencral

cion constante de capital ¢
Idos no aplicados:

Tabla de amortizacion del crédito del Capitulo VI, utilizando amortiz
intereses sobre saldos insetutos, mostrando periodo de pracia ¥ comisiones sobre

El la siguicnte paging encontraremos ta liming 1L 14 que muestra una tably de ameoertizacion simitar a la
utilizada en ¢l caso practico de este trabajo, siendo ¢sta una amortizacion constante de capital con intereses
sobre saldos insvlutos, donde los pagos totales del periodo in anticipados, o decir se da al principio
de cada periodo. En esta tabla agregamos una columna (quoe rmuestra las comisiones sobre dos na
aplicados del erédito, las cuales son un porciento sobre el capitad e] cual todavia no s¢ usy, pero gue est
garantizado en otorgarse segin las necesidades del provecto. of porcentaje considerado e del 1.0 % sobre
el saldo no aplicado. Los primeros periodos an mostrados como periodos negativos (esto os debido a la
forma en gue se considero ctigquetar a los periodos preoperativos Jdel provecto). las cuales nos muyestran el
periodo de gracia qQue otorga el erédito, entendicnde como periodo de gracie o aguel lapso. donde se pacta
5610 cubrir los intereses devenpados gencerados por el servicio de o dewdad sin fa amorticacion de capital
de la misma (pago de intereses ¥ no pago de capitaly

]

en la siguicnte pagina encontraremos a Limina [ 135 gue presenta ¢l comporntamiento del pago

1wotal al principio del periodo o la amorntizacion anual y ¢f comportamiento del saldo insoluto.

subtemna V3 paganas (48 afa 150
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Tahia de amwntizacién constaute €4 pagoy a capital en partcs iguales:
Pagos di de ta en furma puida, resultudo de L suma del pago » cupital y de Sortie saldos
Foncao Satae | Taw Thiorusna | Comimones [Saldo oel cre PrpusC AmoriZncions Seiae
inlcial - *0bre satdos | dito at inicio [ ¢age s ago e final o
| et paciodo | det panodo | no apiicadas | de) perodo capital _ {intereey com nesluta

T B
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Wt Coro() |3 102976 0 a0uNis a23m0|8 - s suzisofs sr210]% 8238013 1395005 97.2960
[ 5 3 97.2560 600% 3 778065 - |s wswiwols 572108 778003 135010 |3 915350
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I " s 620300 8.00%| 3 5.0340(3 - J3 creea0|s  s7290|% 5034013 107550|%  57.2000
12 3 s7.2000 a00%| s as77ols - Is e1vesols 57210(s  45770{s 1028803 514880
12 3 514880 800%| § “npo(s - |s sseorc|s  s7216|s  «1mwols  9s400|S 437670
1 S 457870 800%| s 365103 - s apazwois 572105 366101S 038203 400460
15 3 400480 800N S 3z040]s - Is  a3asools s7210(s 220403 68250 |3 34,3250
16 s 2e3250 800%({ 3 27480 |5 - s arorzols  s7i2iofs 2746013 846705 286050
17 s 286050 a0o%| s 228803 - {3 20se30)3  s7210(% 22680 |3  B009G|3 22.8840
18 s 228840 800%| 3 r18310(s - {s 247403  s7210]8 183101 75520t 17,1630
® 3 171630 800%| 3 varmals - |8 esasols  srarals 1.3730|s 709403 114s20
20 $ 114420 a8 00! s als - is  123s7ols 572101% 915043 836013 57210
21 s s7230 8.00%] s, ols - s 1790 s 572101% 4s582is  69790]s3 -
Lamina 1114 Amortizacion constante co pagos de capltsl ¢ interés sobre saldos insolutos, pagos unticipados.

: Salde Insoluto y Amortizacién anual
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Capitulo 11

I Ta

a minima aceptable de rendimiento (TMAR).

Para Furnmr»u toda empresa debe realtzar una anversion inicial, o) capital que forma esta inversion puede
provenir de varias fuentes: solo de personas fisivas Gnversionistas), de 4s conjuntamente con per:
morales {(empresas). de inversionistas e instituciones de crédito (hancos) o de una mevcla de inversionistas,
personas morales y bancos, ete. Como sea que haya sido Ja aportacion de capitales, cada uno de ellos
tendri un costo asociado al capital que uporte. ¥yl nueva empresa asi formada tendra un costo de capital
propio.

Supongase ¢l caso mas simple, cuando el capital necesario para levar a cabo un proyecto os aportado
totalmente por una persona fisica. Antes de invertir, una persona sicmipre tene en mente una tass minima
de ganancia sobre Io on propuesta. Hamada fasa minima aceptable de rendimicnto (TAMAR)

La pregunta seria la siguiente jen que debe basarse un individuo para fijar su propia TAAR?, es una
creencia comuan que la TMAR de referencia debe ser o tasa maxima que ofrecen jos bancos por una
inversion a plazo fijo. Realizando un balance neto entre el rendimiento bancario » lu infiacion, siempre
habra una pérdida neta Jdel poder adguisitivo o valor real de la moneda si se manticne ¢l dinero invertido
cn un banco; esto ¢s 10gico, pucs un banco no puede, por ¢l hecho de invertir en €1, enriquecer a nadie. Hay
que tomar en cuenta que el dinero invertido ahi no tiene [‘r.,\Lug.lnlun(L DICsSEe ¥ por €30 s que ofrece ¢l

interés mas bajo de todas las posibles altemativas de inversion. Bl riesgo os practicamente cero.

Ahora ya s¢ sabe que ¢l banco no debe ser la referencia,  Cual es, entonces?”? En el p._uralu anterior se hablo
de que la tasa de rendimicnto buncario siempre es menar al indice inflacionario vigente, 1o cual prudugc
una pérdida del poder adquisitivo del dinero depositado en el banco, esto conduce a la retlexion de que si
sc¢ ganara un rendimicnto igual al indice inflacionario, ¢l capital invertido mantendria su poder adquisitivo,
entonces, la referencia debe ser el indice inflacionario o por 1o micnos ne perder o capacidad de compra
del dincro.

La referencia firmie es, ¢l indice intlacionario. Sin embargo, cuando un anversionista arriesga su dinero,
para ¢l no es atractive mantencr le poder adqguisitivo de su inversion, sino mas bien que ¢sta tenpa un
crecimiento real; es decir, e interesa un rendimicento que baga crecer su dinero mas al Jde haber
compensado los efectos de la inflacion.

Si se define a la TMAR como la equivalencia de sumar a la intlacion y el premio al riesgo mas un

componente que resulta de [a multiplicacion de estas dos altimas tendremuos o sipaiente

Tasa minima aceptable de rendimicnto TALAR. (definiciony:
TMAR = (j + v + j*r), donde: j=inflacion promedio eaperada de s proyeccion, r=pr

mio al riespo.

Cuando se evalta un proyecto ¢n un humizonte de ticmpo de dnca ados, o TMAR caleulada debe ser
vilida no s6io en el momento de la evaluacion, sino durante todos Jos cinco aftos. 1 indice inflacionario
para calcular fa TMAR de fa fonmula anterior debe ser ef promedio del indice inflacionario pronosticado
para los proximos cinco anos. Laon pronosticos pueden ser de varias fuentes, tacionales (como  lus
prondsticas del Banco de México) o extranicros tcomo 1os de Cremes-Weta, Stundar & Poor's y otros).

TMAR=(j+v+ji*r) e 319
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Ahora ya se sabe como calcular ¢l pnmer térmmino de los dos que componen la TMAR v solo fala
preguntar, jcuit debe ser el valor del premio al riesgo que deba ganarse? La respucsta no es facil, pero cn
términos generales se considera que un premio .\I ricsgo tomando la tasa real del dinero invertido y
habiendo compensado los efectos intlacionarios, debe ser de entre 10y 15%. IIsto no e¢s totalmente
satisfactorio, ya que ¢l valor debe depender del riesgo en que se incurra al hacer una inversion, y de hecho,
cada inversion s distinta,

Una primera referencia para darse una idea de la relacion riesgo-rendimiento es ¢l mercado de valores
(bolsa de valores). Ahi existen diferentes tipos de riesgo en las inversiones, segun el tipo de aceion que se
haya adquirido. y por supuesto. diferentes rendimientos. Se puede realizar un analisis de actividades por
tipo de acciones. Por cjemplo si se Tuerd ainvertir en una empresa consiructora, se analizaria lo referente a
acciones comunes, ¥ i la actividad de la construccion, observando su evolucidn y ¢l rendimiento por
accién de esa actividad en ¢l presente, de esta manera se podria tener una referencia para ljar ¢l premio al
riesgo, yu que la nueva empress formard parte de esa actividad v estara suje a condiciones (v
rendimientos sobre inversion) similares a los de las industrias que desamrollaran la misma actividad.

Otra bucna referencia para tener idea del riesgo. es ¢! propio estudio de mercado. donde, con una buena
informacion de fuentes primarias, ¢s posible darse cuenta de las condicianes reales del mercado y, desde
Iuego, del riesgo que se tiene al tratar de introducir

Ahora analicese el caso vuando un capital proviene de varias fuentes. Supdéngase la siguiente situacidn:
para tlevar a cabo un proyecto, se requicre un capital de $ 200°000,000. Los inversionistas aportan 50%%6,
otras empresas aportan 25%a, ¥ una institucion financiera aporta ¢l resto. Las TMAR de cada uno son:

Inversionist
Otras empresas:
Banco:

1.760
0.792

00% inflacion + 10% premio al riesgo ~ 0.6°0.10
60%% inflacion + 1226 premio al ricspo + 0.6°0.12
TMAR = 35% (interds generado por una tasa prelerencial)

Por lo general ¢l financiamiento privado ¢s mas custose que ol bancario

La TMAR del capital total serd el siguicnic:

Tipo de nccionista

portacion TMAR Ponderacion

n
Inversionista 0.50 x 0.760 0.380
Otras empresas. 0.25 x 0.792 = 0.198
Resto no accionista 0.25 x 0.000 0.000_
TMAR global mixta ©0.57%

Si el lector de la tesis compura esta informacion contra la fuenie consultada del autor Gabriel Baca Urbina
de su libro “Evaluacion de Proyectos'™7 pagina 148, verad que existe la diferencia en la consideracion de Ia
TMAR, la cual es dejar fuera del cileulo al banco que participa con un 252, de 1 inversion total requerida.
a una tasa de interés del 35%, esto os debido a gue se considera que ¢l banco no participa como un
accionista que arricsga su capital en el proyecio, va gque como el lector pudo constatar en el estado de
fuentes y usos de recursos una de las aplicaciones de recursos es ¢l pago del principal. ¥ que dentro del
cdleulo del superavit de operacion esta contemplado el gasto financivro, es decir los intereses que se tienen
que pagar y estos son ¢ rendimiento gue el banco bus = T AR por o tanto diterimos  del autor ya

rhuna, Tercera Ldicon, MeGraw-Hitl

(2) Evaluacion de Proyectos, Gabriel Baca
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que el efecto altimo es ¢t inflar ¢l valorde lat
resultado de la evaluacion del proyecto,
que ésta tiene en el criterio de acep

1 minima aceptable de rendimicnto, cast
nto en la determinacion del valor presente ncto, » la implicacion
cion via la tasa interna de retorno (TIR) que se tratard mas adelante.

Del ejemplo anterior o TMAR es det
participacion de las instituciones bancar
institucion crediticia participara como accionista,
considerar para el caleulo pero siempre v cuando no s
cantidad aportada como un costa o un pasto financiero

S7.8% u compar:

sdon del 66.55°0 si es que se pondera la
. cabe hacer mencion que si algdn tipo de
rticndo ¢l ricsgo proyecto entonc se podrd
s considere que I operacion del proyecta le page su

En conclusion. se puede decir que sicmpre que haya una mescta de
una empresa, debe caloularse ta TMAR Je oha cmprs
porcentuales ¥ TAMAR exigidas en torma individuad

pitales (o capital mixto) para formar
como ol promedio ponderado de Tas aporta

snes
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IV.1 Introduccién.

El analisis financicro utiliza métodos para poder tasar un proyecto, por o anterior entiéndase ¢l poder
realizar una evaluacion la cual nos permita tomar una decision. sobre st 0 no realizar una inversion en un
proyecto, ¢s asi como este estudio es la parte tinal de Ja determinacion de tactibilidad de un proyecto. 8
no han existido contraticmpos. se sabra hasta este punto gue hay una necesidad que cubrir por medio de
una obra de infraestructurs, que para su realizacion esta gencrard tlujos ¢n su operacion los cuales atraen la
participacion de inversiones privadas, lambicn se habrd determinado ¢l lugar optimo para Ia localizacion
del proyecto y fs envergadura de este, de acuerdo con las restriceiones del medio; s¢ conoceri v dominara
la operacion de la obra. asi como todos los costos ¢n que se incurrira en la misma ctapa. ademas se habra
calculado la inversion necesaria para Hevar a cabo ¢l proyecto. Sin embargo, a pesar de conocer incluso las
utilidades probables del proyecto durante ¢l periodo de explotacion de la conces ain no se habra
demostrado que la inversian propuesta serd cconomicamente rentable (que genere beneficios).

En este momento surge el problema sobie ¢f método de analisis que se empleard para comprobar la
rentabilidad del proyecto. Se sabe que ¢l dinero disminuye su valor real con el paso del tiempo, a una tass
aproximadamente igual al nivel de la inflacion vigenie. Esta nnphc‘l que ¢l métado de andlisis empleado
deberd tomar en cucnta este mbio de valor real del dinero a través del tiemipo, aungue también existen
métodos los cuales no toman encuentra lo anterior.

Los métodos de evaluacion que no toman en cuenta ¢l vajor del dinero en el tiempo normalmente utilizan
informacion derivada de rubros de estados financicros como el ¢stado de resultados y ¢l balance gencral,
en cambio los métodos que utitizan en cuenta el valor del dinero a traveés del tiempo s¢ basan cn
informacion derivada de los flujos de cfectivo que genera Ja entidad.

En este capitulo nos enfocaremos on los métodos que toman en cuenta el valor del dinero en ¢l ticmpo y
posteriomente veremos algunes de los métodos que no 1o consideran como a continuacion se muestra:

Existen principalmente tres métodos que consideran el valor del dinero en ¢l tiempo. csto para evaluar los
proyectos de inversion 3y establecer parimetros financicros para la toma de decisione:

I) Valor Presente Neto (VPN) (Net Present Value NPV )
1I) Tasa Interna de Retomno (TIR) (Internal Rate of Remrn IRR)
I11I) Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRI (Investmoent Payout).

Algunos de los métodos que no consideran ¢f valor del dinero en el tiempo que describiremos son:
I) Tasa Promedio de Rentabilidad (TPR);
1I) Rentabilidad Sobre la Inversion total (RS1)

111) Rentabilidad Sobre el Activo Fijo (RSE);
IV) Razones financieras de liquidez. endendumiento. actividad. rentabilidad y sistema Dupont.
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1V.2 Valor Presente Neto (VPN

E£s el valor monctario que resulta de vestar la suma de los flujos descontados a la inversién inicial.

[ Definicion (1):

n el capitulo I se presento el estado de usos v fuente dg recursos en donde se determind ¢! flujo de caja
también conocido como ¢l flujo neto de efectivo (FNIE). sieado estos flujos la base para <l calculo de la
rentabilidad de proyvecto.

Los flujos netos de efectivo se pucden representar en un diaprama de tiempo valor (ver capitulo [11) como
el siguiente, la linea horizontal representa el horizonte de plancacion en el cual se ejecutari el proyccto,
esta la dividimos en cinco partes iguales para representar cinco aios, como ya vimos los flujos negativos
se grafican con flechas con sentido hacia a bajo, como 1o es la inversion, representada por la letra “P”
colocada cn el tiempo cero (origen del proyecto, extremo izqguierdo) y los flujus de efectivo positivos con
flechas hacia arriba (FNE1..FNES).

FNE1 FNE2 FNE3 FNE4 FNES

o 1 2 3 -3 5

Lamina 1V.1 Disgrama de tiempo valor de flujos netos de efectiva a § afos.

P
Como también recordaremos cuando sc hacen cdleulos de pasar, en forma equivalente, dinero del presente

al futuro, se utiliza una i de *tasa de interés™ o de crecimiento del dinero: pero cuando se quicre pasar

futuras al pres . como en este caso. se usa una AT de “fasa de dexcuento ™. llamada asi
porgue descucnta (dlsmmuyc) el valor del dinero en el futuro a su cquivalente en el presente. y a los flujos
traidos al tiempo cero se les lama *flajos descontados ™.

Con lo anterjor la definicién del VEN toma sentido, es decir, al sumar Tos 1lujos descontados on el presente
y restar la inversian inicial equivalente, comparando todas las gunancias esperadas contra todos los
desembolsos necesarios para producir esas panancias, en Wrminos de su valor equivalente en un momento
definido por cl valuador como el ticmpo cero. se obtiene ¢f VPN, Por ejemplo el VP c obtiene si se
descuentan los flujos del caso prictico al “instante cero™ detiniéndose este ultimo coma el instante anterior
a la operacion, y las inversiones se Hevan a valor futuro en ose instante, para asi poder sumar cantidades de
la misma base de tiempo (pesos de de afio "X con pesos ded aio UXT)

Es claro que para aceptar un proyecto las ganancias deberdn ser may ores que los desembolsos. Jo cual Jara
por resultado que ¢l VPN sca mayor que cero, Parg caleular el VPN se utilica o costo de capital o la tasa

minima aceptable de rendimiento (TMAR), Ia cual fue definida en el capitulo 11 (véase subtema 11011
paginas de [a 114 a [u 1163 Algunos autores nombran al Valor Presente Neto conie Valor Actual Neto
(VAN), cn esta tesis se utilizara indistintamenice.
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tucra la tasa
1 para

la tasa de descucento “costo de capital™ o TNIAR, aplicada en el calenlo del VBN
inflacionaria promedio pronosticada pura la proycccion, las ganancias de fa cmpresa sobo serviri
mantener ¢l valor adquisitive real que L emipresa tenia en el afo cero siempre y cuando se reinvierte todas
fas panancias. Con un VIPN-O no s aumenta ¢l patrimonio de In empresa durante el horizonte de
planeacion estudiade, si ¢l VPN fuceri cero pero la s utilizada fuers mayor a laintlacion promedio de

periodo. habria un aumcnto de patrimoenio para fa empresa

VEN-O, 5in importar uanto supere @ cern ose valor, esto sole implica una
por fo anterior

Por otro lado, si ¢l resuttado o
ganancia extra despucs de ganar Lo TMAR aphcada o largo del periodo considerado. Fa
que es de gran relevancia ol seleccionar uma TAAR adecuada

Bl caleulo del VPN para el perivdo de cineo afios vs of siguicnte

VPN = ENE]_+ _ENE2Z _+ _¥FNE3 + _FNE4 _+ _FENES _p Ec. 4.1
(1 +Kk)*1 (1 +k)*2 (1 +K)™3 (1P +k)H)™4 (1 +k)"S

Como sc ve en la formula anterior, el VI'N es inversamente proporcional al valor de la tasa de descuento
k™, si se llegase a pedir un gran rendimicnto a la inversion (es decir, si la tasa minima aceptable es muy
alta), €l VPN puede volverse ficilmente negativo, v ¢n ese caso se rechacaria el proyecto. en la L.rﬁrca
siguicnte se muestra la relacion entre ¢l “VEN™ y ju tasa de descuento ™

Tusa Interna de Retorao (VPN

“A" Tasas de descuento o costo de capital (TMAR)

Lamina IV.2 Relacion entre of VPN contra la tasa de descuento.

Pe fa grifica podemos observar que al ir aumentando la tasa de descuento ¢l VPN emipicza a decrecer
hasta un punto cn ol cual se vuehve ¢ero ¥ posterionmente negativo, mis adelante veremos que la tasa de

descuento que hace que el valor presente s¢ convierta on cero es la tasa interna de retorno.
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Por lo tanto podemos resumir el cilculo del VPN en fa siguiente formula:

m FNEn
VPN = > -pP Ec. 4.2
= (1+Kk)»

Donde:

FNE = Flujo Neto de Efectivo (IFlujo de Caja)
n = Numero de periodo.

k = Tasa de descucnto (coto de capital o TMAR).
P = Valor original de la inversion.

El método del VPN consiste en comparar los {lujos de efectivo del proyecto a pesos constantes y
descontados a valor presente contra ¢l valor original de la inversion. El diferencial se conoce como VPN.
A continuaciéon s¢ enuncian los pasos pura su determinacion:

1. Encontrar el wvalor presente de cada uno de los flujos de efectivo, ya scan egresos o ingresos,
descontados con la tasa de costo de capital de los accionistas.

- Sumar los flujos de cfectivo descontados. La suma es conocidia como el valor presente de los flujos de

6

fectivo,

3. Comparar la suma de flujos contra ¢! valor original de la inversion, obteniendo asi €] VPN
4. Si el VPN es positivo. ¢l proyecto se acepta y si os negativo se rechaza. §i los prayectos fueran
mutuamente excluyentes, ¢l proyccto con mayor VIPN seria aceptada.

En la siguiente grafica se presentan los tlujos descontados (# un costo de capital del 10%7%), al principio del
proyecto, donde Ia diferencia que s¢ abtiene al sumar Ly inversion v el valor de los FNE descontados nos
dard ¢! VPN.

FNE: $500 S400 K300 s1e0
n: g T 1 T 3 T-t
’ | ! |
kK=10% = k=10% k=10%
(1,009)
455 %
331

225

68
VPN= 79
Lamina 1V.3 Flujos descuntados o un costo de capital dek 10%.,
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Ejemplo:

Supongamos jos siguientes datos:

Inver: n neta -10,080
Flujo neto de efeetivo anual 5,000

Vida atil del proyecto = 5 Afos

Tasa de descuenta esperada 0% (j=18.18% inflacion + r-10%4 premio al riesgo + j*r)

CAL(‘ULO DFL \'l‘l\

Asdo Fiujo Neto Factor al 30% Fiujo

Descontado
[ -10,000 1.000 = 1/(1+0.3) ©
1 + 5,000 0.769 = 1/(1+0.3) !
2 + 5,000 0.592 = 1/(1+0.3) 2
3 + 5,000 0.455 = 1/(1+0.3) 3
a + 5,000 0.350 = 1/(1+0.3) *
s + 5,000 0.269 =

1/(1+0.3) °

WN = Sumétnrin de los FNE
Descontados al afie cero) .

Limina IV.$ Efemplo del calculo del Valar Presvnte Neto o Valor Actual Neto

Cuando se emplea una tasa de descuento adecuada en el Valor Presente Neto (VPN oste se convierte en
un criterio de evaluacidn de la rentabilidad muy confiable para decidir sobre un proyecto © comparar
propuestas de inversion.

1.- Considera ¢l valor dei dinero en ¢l tiesmpo.

2.- Indica st la rentabilidad real de L inversion supera o no ta rentabilidad ¢

el VPN>=(, se acepte la inversion porgue sipnitica que los

suficientes para cubrir el pago de la inversion de capit
PN<0, s¢ rechaza el proyecto porgue fos lujos

3.- Supone la comparacion del flujo positivo v

(peras con peras ¥ mManzanas con manzimas).

4.- Se interpreta facilmente su resultado en términos monetarios.

igible, es dectr st

fujos de efective futuros s

s dejar un margen de ganancia, si el

son insuficientes paris cubrir la inversion.
nepative sobre una misma hase de tiempo.
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1.- Se necesita conocer la tasae de descuento para proceder a evaluar los proyectos por lo que
cualquicr vrror en la determinacion de 1a tasa de descuento pucde cambiar la jerarquizacion de
los proyectos.

2.- Supone una reinversion tolal de todas las ganancias anuales, 1o cual no sucede en la
mayoria de lus empresas.

3.- Un aumento o disminucion en la tasy de descuento pusde cambiar la jerarquizacion de los
proycctos.

El punto 3" lo podemos ejempliticar de la siguiente forma:

PROYECTO “A" PROYECTO “B™

Flujo Neto Aiio Flujo Neto
-1,350 [ -1350
+ 600 1 - 000
+ 600 2 - 000
+ 600 3

+2,000

Al10% Proyccto A" Al 10% Proyectu “B™
-1,350 x 1,000 = - 1350 - 1,350 x 1.000 = - 1,350
600 x 0.909 =+ 545 0 x 0.909 0
600 x 0.826 =+ 396 0 x 0.826 Q
600 x 0.751 =+ 451 42,000 x 0.751 = + 1,502
+ 142 + 152
Al15% Proyccto “A™ Al 15% Proyecto “B™
-1,350 x 1.000 = - 1,350 - 1,350 x 1.000 =
600 x 0.869 = + 521 Ux 0.869 =

600 x 0.756
600 x 0.657

+ 454

0 x 0.756
+2,000 x 0.657

Lémina [V.5 Analisis compacativo o VI'N de dos proyectos.

Sucede gue el proyecto "3 descontado a una tasa def 1026 es mejor que ¢l proyecto “A” ya que su VPN es
mayor, sin embargo suponicndo un cambio en 1a tasa de descucento del 10%% al 15%, la prioridad de los
proyectos s¢ invierte sicndo mcjor el proyecto “ A’ que el “117.
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Como comentario por una parte mencionaremaos gue oxisten autores que nombran al Valor Presente Neto
(VPN), como el Valor Actual Neto (VAN). Por la otra parte si ¢l lector consulta la bibliografia sobre este
tema, encontrard que existe un denominado valor de salvamento (VS) o rescate (¢l cual nosotros no
hicimos alucién), que se toma como un flujo extra al final de la proyeccidn, como a continuacion sc
presenta:

N [ O A T N e Ec. 43

El porque de este valor de salvamento es ¢l sipuiente, se considera un corte antificial del tiempo al final del
horizonte de plancacion o del periodo de proyeccion, desde este punto de vista ya no sc consideran mas
ingresos; la planta deja de operar u vende todos sus activ esto produce un flujo de efectivo extra en «l
ultimo afio con un valor de libros o ¢l remanente tiscal del activo, lo que hace aumentar el VPN y la TIR
del proyecto, ¢l no suponer €sto, implicaria cortar la vida del proyecto y dejar la planta abandenada con
todos sus activos.

En la practica la mayoria de las fibricas en estudio durardn en funcionamiento no 5 ni 10 aiios, tal vez 20 0
mas pero para cfectos de evaluacion el ticmpo debe cortarse en algun momento

El presente trabajo consta de proyectos de inversion pero en infraestructura. donde no se trata de una
planta o fabrica, aungue s¢ tengan activos al final de la concesion de una obra de infraestruciura, £ntonces
el porque no considerar un valor de rescate por €s0s activos que tenpgan un remancente de vida util, la
respuesta estriba muy particularmente en cada tipo de concesion, pero por 1o general si un gobiemo otorga
un titulo de concesion, este espera el regreso de la obra de intracstructura con todos sus activos, a ejemplo
de esto tenemos ¢l siguiente parrafo el titulo de concesion para ¢l tramo carretero “Plan de Barrancas™
que s¢ presenta on ¢l Ancxo B que es ¢l caso practico de este trabajo.

Clausula DECIMO TERCERA.- Al v imi o de la cesion, los bienes afectados a su explotacion
revertiran en favor del Gobicrno Federal en buen estado, sin costo alguno y libres de todo gravamen, cn los
términos establecido en ¢l articulo 89 de la Ley de Vias Generales de Comunicacion.

Como vemos por lo anterior “aludido™, para ¢l anal
considera un valor de rescate por ningan tipo de activo.

is financiero del caso prictico de esta tesis no se
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IV.3 Tasa Interna de Retorno o Rendimiento (TIR).

Es la tasa de descuento que hace que el VPN sera igual a cero.

Definicion (1): |

Definicion (2):
Es la tasa de descuento que iguala la suma de los flujos descontadas a la inversion inicial.

Se llama tasa interma de rendimicnto o retorno porque supone gue el dinero que se gana afio con afio en su
totalidad se tiene que reinvertir. Es decir, se trata de la tusa de rendimicento generacda on su totalidad en el
interior de la empresa por medio de la reinversion. La TIR nos indica si ios flujos de efective positivos
cubriran los flujos de efectivo negativos (incluyendo la inversion).

&Ki se observa la lamina V.2 se ve que al aumentar el valor de o tasas de descuento Hega un mc que
¢l VPN cambia de signo. Es claro que si el VPN es igual a cero, s6lo se estard ganando la tasa de
descucnto aplicada, y un proyecto deberi ser aceptado con este criterio, ya que se estd ganando lo minimo
fijado como rendimiento.

Si se tiene una tasa de retorno superior al coste utilizado para financiar (accionistas) los flujos del
proyecto, entonces se¢ tendra una panancia despudés de pagar por el capitall por cantra, si sc tiene una tasa
de retorno menor al costo de cupital seria mads conveniente para la administracion desistir del proyecto de
inversion y destinar esos recwrsos en algan otro proyecto o en algin instrumento que de mayor ganancia.

La TIR pucde expresarse coma sigue:

m FNEn
0 (cero) =
am1| (L+TIR)®

-P Ec. 4.4

Donde:

FN tujo Neto de Efcctivo (Flujo de Caia).
n Numero de periodo.
TIR Tasa Intema de Rewmo o Rendimiento (genceralmente se usa la letra *i” para representarla).

P = Valor original de la inversion.

Si desarrollamos la ec. 4.4 para cinvo afos y la expresamos la igualdad en téminos de la inversion “pP
obtendriamos la siguiente ccuacion:

P= FNEl _+ _FNE2_ + _FNE3_+ _FNE4 + _FNES €c. 4.5
(1+i) 1 (1+i)~2  (1+i) (1+i)"3 (1 +i)"S
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En la lamina siguicnte se presenta un esquema de lo que se significa descontar los FNIZ, y sumarfos con los
1 que repre an las inversiones, si la suma es igual a cero la tasa de descuento correspondera
a la tasa interna de retorno.

FNE: $500 $400

5100
n: 0 T4
TI
adony  1ES% 14.5% 14.5% 13.5%
337 -—

305
200
58
VPN= O

Lamina IV.6 Flujos descontados con la “Tusa Interna de Retorne™ (TIR).
La tasa interna de retorno se¢ determina por medio de tanteos (prucba y crror), sc varin hastaque la*lak o i
haga igual la suma de los flujos descontados, a la inversion inicial P7; es decir s¢ hace variar la k™ de la
ecuacién 4.5 hasta que satisfaga Ia igualdad de ésta. Tal denominacién permitira conocer el rendimiento
real de esa inversion.
Ejcmplo (1): :

Se ticne un proyccto con una inversion de $ 200.000 y flujos de ingresos nctos de $ 60,000 durante 5 afios
. Cudl es la TIR de este Proyccto?

Empezando ¢l tantco con una tasa del 15%

200,000 = 60,000 - 60,000 _ + 60,000 + 60,000 + 60,000
+0.15) ! (1+0.15)3 (1+0.15)3 (I +0.15)+ (1+0.15) ¢

200,000 = 52,174 + 45369 + 39,451 + 34305 + 29,831
200,000 = + 201,130 (diferencia de + 1,130)

Sustituyendo: Al 167

200,000 = —60:000 + 68,000 . 60,000 . 60,000 - 60,000
(1 +0.16 )" (1+0.16) 72 (1+0.16)° (1+0.16)4 (1+0.16)°%

200,000 = 51,724 + 43,590 + 38,440 + 33,137 + 28,567
200,000 = + 196,458 (diferencia de - 3,542)
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Interpolando
1,130,
TIR = + | — D130
R 15 ' [(I.lSU*SS-‘Z)}

TIR = 15.24%
Ejemplo (1)

Se ticne una inversion de $ 100,000 y Huio de ingresos de la manera siguiente y se quicre determinar la
TIR:

CALCULO DE LA TIR

Afio  Flujo Neto | Flujo % Factor al 35% Flujo
: | _Descontade
0 -100,000 -100,000 1.000 = 1/(1+0.35)°  -100,000
1 + 400000 . +27,560 0.741 = 1/(14035) ! +29,640
2 +45.000 | 421375 | 0549 = 1/(1+0.35)7  +24.705
3 + 50,000 | 0 328 = 1/(1+40.45) 3 +16,400 { 0.406 = 1/(1+0.35) 3 +20,300
4 +60,000 ' 0.226=1(1+045)¢  +13.560 | 0.301 = 1(1+0.35)4  +18.060
s + 80000 | 0156 = 1/(1+0.45) ¢ +12.480 l o (14035 +17.840
T e e
: Sumatoria: 8,625 I Sumaatoria: +10,545

_ . 10,545
TIR =35 + 10 I:(xo.54s+x.525)

TIR = 40.5%
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.- Nos seiala exactamente la rentabilidad del proyecto.

No es necesario determinar una tisa de descuento como en €l VPN

£ general nos conduce a los mismos resultados que ¢l VPN, sin embargo la rentabilidad
interna considera como tasa de reinversion su valor. a diferencia del VPN que lo hace a costo

1
3

det capital.

1.- Existencia de la tasa de retorno mualtiple, en algunos proycctos no existe una sola tasa

interna, sino varias. tantas como cambios de signo tenga el flujo neto de efectivo.

Lo anterior ¢s por lo sipuiente:

Algunos autores mencionan que lo antcrior es una desventaja metodologica. Cuando los FNE son
diferentes cada aflo. por gjemplo si tuvidramos un proyecto a cinco ados el Gnico método de calculo para
TIR es ¢l uso de la ccuacion 4.5, 1a cual ¢s un polinomio de grado 5. la obtencién de las rajees de este
polinomio (solucion de la ccuacion para obtener “i”) estd regida por la regla de los signos de Descartes,
esta regla dice que ¢l nimero de raices reales positivas de un polinomio de grado “'n™, con cocticienies
reales, no e€s nunca mayor que ¢l numero de cambios de signo en la sucesidn de sus cocficientes, en caso
de que ¢l numero de tales raices sca menor, ia diferencia serd un namero par, por ejemplo si tenemos los
siguientes flujos, -10,000; 5,000; 6,000; -15,000; 8.00(; 10,000 la regla de Descartes nos indica gue el
niamero maximao de raices reales positivas, es tres.
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I1V.4 Periodo de Recuperacion de la Inversion (PRD).

Definicion (1):
Se define coma el tiecmpo necesario para que los beneficios netos del proyects amorticen ¢l capital
invertido.

El Periodo de Recuperacion de Ta tnversion (PRI se utiliza para conocer en cudnto ticmpo una inversion
genera los recursos suficientes para igualar ol monto de dicha inyersion

Este método radicionalmente se emplea sobre flujos sin descontar, sin embargo. os pusible utilizarlo sobre
flujos descontados, ©s por lo anterior que aqui 1o empleamos como un método que si utiliza el valor del
dincro en ¢l tiempo de la siguicnte forma:

(FA)n -1
PRI=N - 1 + ABS Ec. 4.6
(F)n
Donde:
N = Afo en guc ¢l flujo acwmulado cambia de sirno
(FA-1 Flujo de efectivo acumulado en el afio previo a -
(F)n Tujo neto de efectivo vn el afo
ABS = Valor absoluto de la operacion entre paréntesis
CALCUL.O DEL PRI
Afio Flujo Neto Factor de Fiujo Flujo de Efectivo
descucnto al 300 Pescontado Descontado Acumulade

0 -1,000 1000 = 1/(1+0.3y " -1.080 1,000

1 + 400 TA1+H0.2) ¢ +30% L6092

2 + 450 1/(1+40.3) 2 +266 126

3 + 450 11403y F +205 221

K3 + 500 TA1+0.3y 2 +175 -0

5 + 550 V269 11+0.3) © +148 +102

PRI=5-1+ ahs( —f—"‘—

R )
1 4+ (31

PRI = 4.31 sios



Capitulo IV

1.- Los resultados obtenidos son faciles de interpretar

2.- Indica un criterio adicional para seleccionar entre varias alicrmativas que presentan iguales
perspectivas de rentabilidad y riespo

3.- Es de gran utilidad cuando ¢l factor mds importante de un proyecto s el tiempo de
recuperacian.

DESVENTAJ

1.- Cuando ¢l ticmpo de recuperacion descado ¢s corto, se rechazan proyectos gque podrian
considerarse aceptables en otras condicione

2.- No considera la magnitud de los flujos de efective que ocurren despuds de la amortizacion.
3.- Hace caso omiso de a rentabilidad del proyecto.

.- Si ¢l cdleulo de! PRI se realize sobre flujos no descontados. no se tomara el valor del
dincro ¢n el tiempo.
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CAPITULO V

ANALISIS FINANCIERO

V.1 Introduccion ... .. P

V.2 Andlisis de sensibilidad ...
V.2.1 El modelo radicional
V.2.2 El modelo unidimensional

V.3 Anilisis de riesga .
.3.1 Matrriz de rics
3.2 lncorpor:mdu ricsgo en Ids d|.u<mm_s dc inversion uuhz.d.ndo simulacion .
3.3

ulncnon Monte Carlo .

<<<

Sim

V.33, uso de las hojas de

Vv.3.3.2 Ll primer rcsulundu sinla l(u".u:xnn aummnu.mJ 1
V.3.33 Elusodcuna*

V.3.3.4 Implantacion de i

V.3.3.5 Presentacion y and de los resultado;

V.4 Anilisis horizontal, vertical y razoncs financicras
V.4.1 Anilisis horizontal y vertical
V.4.2 Razones financicras de liquid

.3 Razones financicras de endeudamicento o apalanc.nnunk)

4 Razones financicras de actividad o de operacion .

-5 Razones financicras de rentabilidad ..............

.6 Esquema del método Du Pont ...
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V.1 Iatroducciéon.

En este capitulo nos cvocaremos primordialmente a la descripeion de dos técnicas de andlisis financicro, el
andlisis de sensibilidad y el de ricsgo, sin dejar de mencionar otras téenicas las cuales también son
utilizadas en la evaluacidon de proyectos.

Los cambios que casi con cereza se produciran en ¢l comportamiento de las variables empleadas en el
proyecto, haran que sea practicamente imposible esperar que la rentabilidad calculada sca Ia que
efectivamente tenga ¢l proyecto implementado. Pero mas vale una bucna aproximacion que no ener esta
informacién para apoyar la toma de decision de emprender o no el proyecto o la implantacion de una
estrategia dentro de est

Frente a esta limitacion y a la necesidad de entregar al inversionista ¢l maximo de informacion. surgen los
modelos de sensibilidad y de riesgo como un complemento de toda evaluacion

La difercncia entre los modelos de sensibilidad ¥ de riespo radica on que las variables con las que se jugara
en un modelo de sensibilidad son aqucellas lus cuales nosotros podemos tener un contrul sobre ellas, por
cjemplo cl alargar el namcro de periodos de la construccion o ¢l de reducirlos. ¢l nivel de costos
operativos, la cantidad de periodos de 1a concesion (siempre y cuando sea una variable a determinar), por
lo tanto un analisis de riesgo manciara aquellas variables de las cuales no se tiene un control. como lo es la
demanda del bicn o scrvicio, ¢n ¢l caso de una carretera, ¢l transito promedio diario annual (T.P.ID.A), las
tasas de interés que rigen en el mercado, ete.

Por otra parte existen técnicas de analisis financiero que son de uso comin en los modelos de evaluacion,
tales como <l arndlisis horizontal ¢l andlisis vertical y las razones financicras, los cuales son métodos
comparativos entre periodos, estructura porcentual con respecto o los ingreses nctos o brutos v la
wutilizacion de indices o realaciones entre dos parametros respectivamente.
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V.2 Amili

is de sensibilidad

Se denomina anilisi

de sensibilidad (A.8.) al procedimiento por medio del cual se puecde determinar
cudnto se afecta (qué tan sensible es) 1a T.LR. ante cambios en determinadas variables del proyecto

El proyecto tiene una gran cantidad de varniables, un resumen de estas sc n,p:isu'u ¢n los estados financieros

come ¢n el estado de resuliados, este estado conwarid con variables de

su vez contemplan vanables como jos \ulun\uu,\ de pruduc,clun abasto de miateria prima, canales de
stribucion. financiamicntos, ete. El an de sensibilidad (A.S.) no estd encaminado a modificar cada

una de estos variables para observar el cfecto sabre ta T.LR., de hecho, hay variables que al moditicarse

afectan automiiticamente a las demas o su cambio puede ser compensado de inmediato,

¢ INETesos, COSIOS Y Rastos, €Stos 3

analisis de sensibilidad s

e pucde dividir en dos Upos ¢l Modelo Tradiciondl y el Modelo Unidimensional

V.2.1 Eil modelo tradicional.

El método mas tradicional ¥ comin ] que analiza qué pasa con ¢l Valor Presente Neto (V.IP.N.) cuando
se modifica el valor de alguna variable que se considera susceptible de cambiar durante el periodo de
evaluacion. El modelo propone que sc confeccionen tantos flujos de caja como posibles combinacianes se
identifiquen entre las variables. por ejemplo, si se modifica ol precio de venta a la alza o a 1a baja en uno,
dos o mis por ciento, si simultdncamente sube (0 baja) uno o mas factores de costo ¥y si la cantidad de
producto fabricado o el nivel de servicio brindado y vendido cambia respecto a lo esperado en diferentes
proporciones, deberd elaborarse un tlujo Jde caja para ¢cada una de estas combinaciones consideradas
posibles.

El lHegar a confeccionar una gran cantidad de estos flujos genera tanta informacion gque en lugar de facilitar
1a decision del inversionista, generalmente lo confunde mas

Los problemas anteriores han determinado que s¢ hayan efectuado cambio
bhacerlo mas eficiente y cficaz. La correccion mas conocida es la que Heva a confeccionar solo tres flujos

de caja: el inicial, también denominado conservador. uno optimista y olro pesimista; estos dos Gltimos,
dentro de tramos realmente posibles de esperar.

al modclo tradicional para

Sin embargo a nucstro juicio, todavia subsiste un problema que no se ha logrado solucionar, y es el qu

el evaluador ¥ no cl inaversionista guien considere qué cs pesimista, conservador ¥ optimista. El méodo
que explicaremos a continuacion suluciona esta deficiencia, aunque tambicén presenta la desventaja de que
el método solo permite sensibilizar una variable a la vez, pero estimamos que osto os menor que el
scfialado para ¢l método que acabumos de explicar

V.2.2 El modcelo unidimensional.

El modelo unidimensional permite trabajar con una sola variable a la vez, de ahi
unidimensional. A diferencia del anterior, en vez de anslizar qué p
modifica ¢l valor de una variable ¢ste método bus

atractivo para ¢l inversionista.

el nombre de
sa con el VPN o VAN cuando s¢
la variacidn maxima para que el proyecto siga siendo
te método permite que ¢l tomador de decisiones lru.orporc a su toma de

decisiones su propia aversion al riespo al ver que tan sensible ¢s una variable del negocio a un decremento
©@ a un incremento.
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a, determina hasta donde padria bajar la demanda

Como ya s¢ mencioné ¢l método fija el punto limite, o s
para que ¢l proyecto siga siendo conveniente, ¢n otras palabras cs lo mismo que buscar la cantidad que
hace al VPN igual a cero, por e¢jemplo, si el método anterior consideraba el nivel de gastos dJe
adminsitracién de un proyecto carretero como una variable necesaria de sensibilizar, se analizaba el VPN
cn tres niveles optimista, conservador y pesimista, con ¢l método unidimensional, ia respuesta indicaria
que existe un limite hasta el cual ¢l VPN pasa de cero a negative ¢on un determinado porcentaje en la

reduccion de esos gustos.

on de la tasa de

R.) corresponderia a una sensibilizac
o siga siendo

De acuerdo con esto, la tasa interna de retorno (

costo de capital, que indicaria hasta donde podrd aumentar ésta para que ©l proy

conveniente. El modelo unidimensional ex de ficil aplicacion, para una facil comprension de €1 se usa
Supanuase que un proyecto muy basico presenta la siguicnte

cjemplo quc sc desarrollarda por etaspas

informacion:
Supuestos de Proyeccion: . -
Periodo de evaluacidn. 10 anos
ingreso por umidad promedic de semcio E3 150 la unigad.
Volumen de servicio; 1.000 unidades.
Costo anual fijo 3 50,000
Costao variable: 3 20 por unidad.
Inversiéon s 250,000
Capital de trabajo s 40,000
Depreciacidn inversion fiya 10 afios
Valor de desecho del proyecto: 5 150,000
Costo de capital 10% -
tmpuesto a las utilidades 3490
A partir de los datos anteriores se construye ¢l fujo de cuja resumido, del cual se delermina ¢l valor
sste de $159.915 unidades monctarias a una tasa de costo del capital (1asa de

presente del proyecto sicndo ¢s
descuenta) del 10%a. Siose cumplen las predicciones, ol inversionista ganarid mas de lo que el exige al

proyecto. pero si no se cumplen, podria ganar menos de lo descado o incluso perder su inversion.

Emado de flesuttaaos y
Flulo Oe Cala resumidox

150,(»01
(50.0001!
(26.c003|

X 3 V50 660 150.000
(50.0003  (50C0C; (S0.003)  (50.000)  (5G 00C)
20000} 120 000,
25.000)  125.000) (25.000) (28,000
900

1on
=Uuiidad antee de Impuseo . 55
(167023 (18.700) (16 70G}

e 34,

- impuesto
=Unilidad nets (uparavit de cperscion) .

+ Depracacion -

+ mwerson the (280 000 . - 0 > 7

- Capital e trnoaio (+0.000) . B . 20 000
+ vaior o desacho B 130,000 |
=Fiujo de cajs 290,000) 81300 e, ©1,300  81.300 281,300
Fluio de cajs Geacontado (290.0001 34602 3ITAST  znSET 25,897  96.ar?
veN asee1s

Lémins V.1 Proycccién del “Flujo de Caju” para ejemplificar cf método de anslisis de la
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primer paso de la sensibilizacion sera caleular el valor acu {VAN) de cada concepto del flujo, Como
se observa en ¢l cuadro siguicnte, la suma de todos los valores actuales debe coincidir con ¢l VPN o VAN
calculado. E} scgundo paso ser igualar a cero el valor presente neto al iterar con la variable que queremos

o1 hasta donde pucde verse modificada esa variable, en ¢l gjercicio abajo mostrado se
¢l precio por unidad.

Estado de Resultados y Filujo de Caja:

=Ingresos 679.389
- Casto fijo (307,228)
- Costo vanable {122,891)
- Depreciacion (1563.614)
=Utilidad antes do impuesto 95,855
- Impuesto (32.523)
=Utilidad neta (superavit de operacion} 63,132
+ Depreciacion 153,614
- lnversion fija (250,000)
- Capital de trabajo {24,578)
+ Valor de desecho 57.831
VPN 159,915 (0)
Preclo de venta: ) 150.00 s 110.57

Reduccién maxima para la variable (%): 26.29%

Lamios V.2 Resultado det “Niétado U i ” de

El resuttado asi calculade es de $110.57 unidades monetarias, es decir, ¢l precio podria caer o reducirse
por alguna razén a $110.57 um. y todavia el inversionista obtendria ¢l 10% exigido a su inversién. Dicho
de otra forma, cl proyecto permite que. por algina estrategia de mercado, ¢l precio caiga ¢n casi 26.29%,
respecto a la mejor estimacion. Como padra apreciarse. ahosa ¢l inversionista dispone de una clara y
valiosa informacion acerca de la \qrmblhdud maxima que pucde resistic ¢l precio. Aun cuando el modelo
© una sensibili 10 e una forma de suplir esta limitacion Por cjemplo, st se considera
bajar ¢l volumen de produccion o serv iun a 900 unidades ¥ sensibilizar ef precio sobre esta nueva basie.

V.3 Anaiilisis de riesgo

Existen riesgos al emprender cualguier tipo de proyecta, ostas contingencias o “proximidades a un dafio”™ si
se cristalizan pueden cambiar radicalmente las expectativas de remabilidad de un proyecto, de ser rentable
a no serlo, ¥ en algunos ¢asos poner en riespo la continuidad de la empresa o CINPICESas Promotoras. ¢s por
este motivo que ¢s necesario hacer dos andlisis principales, ¢l primero y m. importante, radicard en
estructurar una matriz denominada “mcatriz de riesgos, coberturas v participuntes que asumirdn el riesgo”,
el segundo tiene como abjetivo et incorporar en el plan de negocios un andl isis que trate de cuantificar el
impacto de algunos de los riesgos lstados en la matriz siesgo/cobertura/participante, por medio de la
utilizacién de métodos Jde simulacion.
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V.3.1 Matriz de ricsgo, cobertura y participante que usume ¢l ricspo.

Existen diversos tipos de ricsgos durante cf horizonte de plancacion de cada proyecto, tales como ricsgos
en la construccion, en los swministros Jde insumos. en el mercado, por los clientes contractuales, en et
marco regulatorio. riespos pais, convertibilidad de moenedas locales, etc. de estos riesgos se debe cautelarse
de cualquicer perjuicia por medio de una accion la cual brinde una cobertura o mitigue ¢l dafio al darse ¢l
riesgo, de lo anteriar se deriva que debe existir quidn tomard ¢l dano, este altimo s definido como el
participante que asume el riesgo. Cabe mencionar que existen proyectos los cuales son rechazades al no
tener participantc gue asuma un riesgo ¢n Cspecifico, no importa que ese proyecto cuente con la mejor
tecnologia, los mejores recursos, ¢ mejor financiamicnto, los constructores  y  operadores  mas
experimentados » un sin fin de cualidades, dado que la integridad del grupo promotor pucde guedar
destruida al darse ese riesgo y no tener guien lo tome. A CONUNUACION mMOsturemos una matrniz de
riesgo/cobertura/participante.

Matriz de riesgo, cobertura ¥ participante que asume cl riesgo:

i Riesgo J Cobertura l 1 Participante que
asume cl riesgo
Construccién - Sobrecostos « Contratos “*Llave en Mano™ « Constructor
* Reurasos = Experiencia del constructor * Provecdores de
= Tecnologia * Rev n por ingenieros equipo
indcpendientes « Grupo promotor
» Tecnologia probada « Ascguradora
* Penas convencionales
» Reservas de contingencias
- Capital adicional para cubrir
Operaciéon = Eficienciade = Expericncia del operador = Opcrador
opcracién * Penas convencionales = Provecdores de
= Fuerza mayor = Bonos de desempeiio equipo
* Seguros = Grupo promotor
= Aseguradora
Sumiaistro de = Incremento de « Contratos de suruinistro a « Proveedores de
Insumos precios largo plazo insumos
= Disponibilidad de = Formulas de escalacion de « Transportista
suministro precios
(calidad y < Reservas de contingencias
oportunidad) « Control de calidad de
insumos
= Alternativas de suministro y
transporte
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Matriz de riesgo, cobertura ¥ participante que asume el riesgo (continaacion).

i - Participante que
Ricesgo l [ Cobertura Asume el Ricsgo
Mercado / - Cuidu en la demands « Contrtos “Take or Pay™ a - Comprador de
Cliente o el precio de venia largo plazo produccion
Contractual = Mavor competencia « Formulas de escalacion de = {irupo promotor
precios
« Solidez financiera del
comprador
= Estudio de mercado
Marco = Cambio en la » Contar con permisos y = Girupo promotor

Regulatorio legislaucion autorizacones requeridos
= Burocracia exc « Mecanismos de “*Clawback™
= Revocar (prepago de crédito)

permisos = Apoyos gubernamentales
Riesgo politico « Nacionalizacion, « Cuentas de¢ control en el « Instituciones
/ Riesgo pais expropiacion. extranjero financieras
cembargo « Participacion de agenci + Agencias bilaterales/
« Incorverntibilidad de bilaterales o multilaterafes multilaterales
la moneda - Garantias gubermnanientales » Grupo promotor
= Restricciones a * Participacion accionaria del
transferencias al Gobierno
exterior « Cuttivar buenas relaciones
« Manejo de variables con la comunidad
macroccondomicas * Scguros
= Intereses de grupos
locales
Financiero = Falla de fondco « Estructura financicra acorde = Instituciones
- Tipo de cambio 2 la inversion (apalancamicn- financicras
= Tasas de interds . moneda, plazo) « Grupo promotor
= Plazos de crédito = Fideicomniso
* Desviacion do ~ Resenvas
recursos = Indices de covertura minimos,

para pago de dividendos
= Restricciones contracturales
« Instrumentos derivados
(futuros, opcioncs, swaps)
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V.3.2 Incorporando ricsgo en las decisiones de proyectos de inversion utilizando simulacién.

Hay variables que estan fucra del control del empresario y sobre ¢llas ¢s necesario practicar un Analisis de
Riesgo (AR), la primera de estas variables s el volumen de produccion o el nivel de servicio (en el caso
de la carretera ¢l TPDA) que afectaria directamente tos ingresos y en ¢l caso de la carretera hasta la
estructuracion de la misma. ¢l AR no se habla del precio del producto o servicio que depende det
empresario vy que puede compensar de inmediato cualguier aumento on los costos. con salo aumentar el
precio de venta sicmpre » cuando se trate de productos no conurolados por e gobierno, o esta variable
como s¢ pucde sensibilizar por medio del método unidimensional como s¢ vio en ¢l punto anterior, en el
reglamento para la explotacion del plan de berrancas of aumento de las tandfas de peage ostan en funcion a
un ajuste mediante el INPC anualmente. o cuando dicho indice rebase ol 1844 del que prevaleeia en b
fecha e€n que se otorgda la cancesian o en la fecha o que se autoriza el dltimo gjuste (ver Anexo “BY
pagina B22).

El pronoéstico de las ventas puede ser caleulado ajustando una serie de datos historicosn, obteniendo una
ecuacion que permite pronosticar cual sera ¢l futuro volumen de ventas. El realizar un pronostico no
implica que asi vaya a s 21 AR debe estar encaminado a determinar o e¢ria la probabilidad de obtener
el volumen minimo de servicio  (peajes, venta etel) que deberia tener la empresa para ser
econémicamente rentable. Otro factor que queda fuera del empresaria es el nivel de el costo del capitl a
financiarse por tereeros que como va se vio, atecta los FNE v la TIR, de este modo, ¢s importante observar
los ajustes en la TIR ante variaciones dadas del nivel y la tasa de financiamiento.

Uno de los principales problemas con los modelos de riesgo radica en que hisicamente consideran
informacion histdrica para pre-suponer. pur cjemplo, probabilidades de ocurrencia que le asignarin a los
flujos de caja proycctados, si se trata de analizar un producto o servicio el cual es auevo en el mercado y
no se cucnta con datus histaricos se pucde utilizar el método Monte Carlo para simular una distribucion del
VPN ¥ tener una referencia de la probabilidad de fracaso del proyecto, a pesar de lo senalado los métodos
de incorporacion del riesgo no son malos, sino insuficientes para agregarios por si solos 4 una evaluacion v
tanto los métodos de simulacion como estos ticnden a ser complementarios siempre con la finalidad de
mejorar la informacién que se le proporcionari al inversionista para ayudario en su toma de decisiones.

Existen varios métodos para la incorporacion del riesgo los cuales pucden it desde los mctodos intuitivos
hasta los analiticos, los método de simulacion ayudan a incorporar el riesgo ¢n la evaluacion de proyectos,
en esta pante de este capitulo se expondrd de una mancra practica la aplicacion del método de simulacion
Monte Cuarloff. El mdétodo de simulacion Mante Carlo para el andlisis de riesgo ox shora ficilente
disponible para la mayoria de los evaluadores, las decisiones de presupucstacian de capital son entre otras
las mas importantes decisiones de ios administradores, ¢l modelo ayuda o moldear o} futuro de las
oportunidades de sus compaiiias entre otras cosas su tecnologia, sus procesos, sus practicas de trabajo y su
rentabilidad. Una variedad de téenicas han sido desarrolludas para asistir en la toma de decisiones de
presupucstos de capital incluvendo el periodo de recuperacion de la inversion » 1a sy interna de retomo.
los académicos han alabado por un largo ticmpo las virtudes de las 1éonicas mas sotisticadas tales como ol
descuento de los flujos de caja, pero no importa que téenica usadys todo depende de las estimaciones de
los futures flujos de efectivo y estos son invariablemente inciertos,

Un nimero de téenicas han sido desarrollados pa
como parte del andlisis del proceso de presupuests

a permitir ¢l considerar la dimension de la incertidumbre
cion de capital. Gendricamenie conucidas como téenicas

(13 D.J. Smith, Incorporating into Capitel Budgeting Dectsions Using Simulation, Management Decision, Vol.32 No.@
1994 pp 20-26. MCB University Toress Limited
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de analisis de riesgo, éstas pucden ser clasiticadas en dos catcgorius: inruitivas y analiticas ver lamina V.3

«Juicio Subjetiva / Cualitativo

Métodos ~Periodo de recuperacion de la inversion ajustado por ricsgo
Intuitivos sTasa de descuento ajustada por ricsgo

Anil *Flujos de efectivo wjustados por ri

1} Yy
de

Riesgo I . o
Nétodos «Distribucion de prubabilidades
Analiticos «Simulacion
anatieas ~Arboles de decision

Limina V.3 Técnicas de andlisis de riesgo.

Las técnicas intuitivas realmente no son andlisis detallados de las incertidumbres que rodean a los flujos de
efectivo, la mayoria son reglas simples de pulpar o heuristicas, ellas tienen ¢l objetivo de realizar
previsiones encontra de la posibilidad de que los flujos actuales dificran de los fluyjos de efectivo
estimados. L.a mayoria son esencialmente ¢dlculos aproximados, los cuales dependen de [a subjetividad en
vez de la utilizacion de téenicas cuantitativas de la incertidumbre. PPor ¢l contraste la téenicas analiticas
estin envueltas en la cuantificacion que rodea al proyecto. Uina de tales téenicas analiticas es la
simulacion.

V.3.3 Simulacion Monte Carla

mulacion Monte Carlo. La simulacion
exponentes fue

El tipo de simulacion empleada en el andlisis de riesgo es la =
Monte Carlo fue desarrollada a principios de los aflos sesentas ) uno s¢ sus Primeros
Herz®), de quicn su clasico articulo ¢n la revista “Harvard Business™ hizo mucho al exponer la téenica a
una mayor audienc encialmente. la simulaciéon Monte Carlo involucra el use de distribuciones de
probabilidad y niamerc leatorios para estimar. con la ayuda de una computadora se crea una distribucion
de posibles valores presentes netos, nuts que un solo valor dev ¢l VPN, Comenzando de un modelo
convencional de evaluacion de proyectos fa simulacion Monte Carlo utiliza ¢l remplazo de los flujos de
efectivo nctos pard cada aflo con una probabilidad de distribucion para cada uno de los fhctores que
afectan a los flujos (por cjemplo, alguna variable de tngresos, o alpun compounente de costo, ete.). cada
distribucion de probabilidad usada reflejara la incertidumbre asociada con ¢l componente asociado. De
esta mancera, un factor (la penetracion en el mercudo o ¢l nivel de coches servidos ¢n una autopista, ¢!
numere de usuarios de wn sistema, fos costos operativos, ote)l ef cual su valor cs muy incierto podrd ser
modelado por medio de una disthibucion de probabilidad dispersa.

Utilizando una computadora, la simulacion seria emprendida por la peneracion de numeros aleatorios Jos
cuales se utilizardn en cada distribucion de  probabitidad, s serdn  combinados para proveer
estimaciones de flujos de efectivo para cada ano, sucesivamente anualmente los FEN seran descontados

Iculando un Valor Presente Neto (VPN) de la inversidon en el proyecto. El proceso completo debera ser
repetido una gran cantidad de veces para asi coastruir noe una sola estimacion del VPN, sino una
distribucidon de VPN’s, la dispersion o la extension de la distribucion retlejuri ol nivel de incertidumbtee
que rodea a los flujos de efectivo que el proyecto de inversion inventa

Hoam ard Busmess Keview, January - bebruany 1663, pp. o6 - 71
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El proceso de simulacion como un ciclo que es
repetidamente emprendido es  descrito en la
tamina V. 4. El objetive de la simulacion es el de
mostrar una perspectiva de L incertidumbre que
rodea al VPN, si ésta es graticadia como una
frecuencia de distribucion puede dar una mcjor
idea de las oportunidades de alcanzor un resultada
que dificre de aquel predecido por ob procesa
vonvencional de descontar los flujos de ctectivo
estimar un =0lo VPN

V.3.3.1 EI uso de hojas de cileulo pura correr
una simulacién Monte Carla.

Aunque el uso de la simulacion Monte Carlo para
el andlisis de riesgo os explorado en la literatura
de evaluacion de proyectos, el tratamicnto se
dirige @ extender po mas gue un breve panorama
general  del  conceplo,  una  explicacion  dol
mccanismo de la téenica ¥y una breve discusion
del potencial de los benclicios v problematicas
del método. El midétodo puede ser usado en la

practica del dia con dia en ¢l contexto del

evaluador de proyectos o del adiitinistrador Jde
empresas, ademis pocos textos cubren el uso Jde
las computadoras personales para usar
simulacion. dado que tas  computadoras
personales  tienen una gran capacidad  de
procesamiento de dates. cileulo de ccuaciones.
mancjo estadistica, programacion avanzada cn
macros y generacion de praficos. una gran
omisidén no hacer uso de esto, ls mayoria de las
hojas de cidlculo pueden flevar a cabo un proceso
de simulacion sin Ia utilizacion de oftware
cspecial para dstas. A conlinuacion explicaremo:
un ejemplo  practico de  andlisis  de  riesgo
utilizando una hoja comun de cdleulo como lo es
“Excel v5.0” (un producte de Micrasoft), Para
ilustrar como la simulacian Monte Carlo puede
ser  implantada  ficilmente  en una hoja
convencional  de caleulo,  una  evaluacion
convencional de un proycecto de inversion tience
que ser definida. La definicion de un modelo que
utilice flujos de efectivo descontado se define en
la siguiente Idmina V.5 el proyecto muestra una
inversion inicial de $115.000 unidades monetarias
en el periodo preoperativo, posteriorments el
proyecto genera flujos positivos a través de da
proyeccian, por simplicidad de la aplicacion y de

Calula In prata.
Bobidad deb dlugo
¥e clectivn para
e ana €n curo

v

Fstan wodos No
los 2
terminmos™

¢si

Calculay gaba
I nueve Valor
Presente Neto

v

S
completarn
10088 las
eracianes™

¢.\‘

Sumn Jos
resultados y

Rraticala
drstribucion del
VPN

LAmina V.4 La lug
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Iz explicacion del mdétodo salo se presenta los thyjos de caja netos ya anualizados, un simple calculo a
flujos de efectivo descontados como vimos en b capitulo HI v IV nos presenta un VPN de $10,123 éswe
el proyecto es vahoso v por bo tante Ja sugerencia de proceder adelante en la implantacion, sin
son solo estimaciones doe cantidades ks cuales lox valores reales son inciertos dado que

¢éstos seran determinados en el futuro

&SP
Elujo de Caga: G
lnversidn inicial f {(TT57000Y
Flujos Netos de Efectivo (FNE) S 15000 § 30000 % 42000 $ 48,000 $  36.000
Tasa de descuento @ 107
Flujos descontados $¢115000) $ 13636 $ 4783 S 31.855 $ 32,785 § 22353

Valor Presente Neto (VPN) s 10,123

nes, usando Nujos de caja descontadas.

Lamina V.5 Evaluacion estandar de inver

Para introeducir la incertidumbre, los valores de los flujos de efectivo mostrados para cada aiio deberan ser
reemplazados por valores arrojades aleatoriamente por una distribucion de probabilidud. Del tipo Jde
distribucién dependerdn los datos que deseribirin a los nomeros aleatorios, Upicamente un puede esperar
que los flujos tengan una distribucion normal. Cada distribucion ¢n particular sera descrita pos su media y
su desviacian estandar. el nivel de incentidumbre anexado a cada Tujo serd determinado por su desviacion
indar. Si los valores de los flujos de efcctivo mostrados en la Lunina V.5 son conscrvadores, seria
razonable el tomar estos valores con la media en cada caso. en otras palabra como ¢l valor esperado de
flujo cn cada afio, por otra parte asumiremos una desviacion estindar de 309 de la media para cepresentar
el nivel de incertidumbre. Lo anterior se mucestra ¢n la lamina V.6

Media y Desviacion Extindar de los Flujos:

Media de los flujos de efective $ 15000 $ 20000 3 42,000 § 43,000 S

Desuwacion estandar @ 30%
Flujos descontados

5 4,500 3 9000 $ 12,600 § 14,400 $

Lémina V.6 Suy de de a centraly de dispersion aphicados u los Flujos Netos de Efectivo.

La distribuction de probabilidad no es usada para ¢l desembolso inicial de la inversion debido a gque se
asume que a diferencia de Jos flujos de ste tendrid Tugar zhora 3 que no hay incertidumbre al respecto
a esto. Un mayor supuesta es becho al considerar la tasa de descucnto, por simmplicidad se asume que ésta
no cambiard a través de lo largo del proyecto, en ambos casos estas son considericiones pura simplificar lu
exposicien.

de cileulo requicre del uso de s generacion de

Implantar distribuciones de probabilidad en una hoia
numeros aleatorios (Random Numbers). 1a mayoria de las hojis de cileulo proveen de esta facilidad via
unu ecuacion matemitica, en Excel la funcion RANDQ regresa un nimero mayor a O v menor que 1. Para
crear una distribucion de probabilidad ¢l valor del tlujo de eiectiva nete ex reemplazide por una farmuta,
para una distribucion normal ia formula cs:
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a+b* [ RAND () +..+RAND (O -6]

Donde:

a = La media de la distribucion,

b = Es la desviacion estindar.
Se define un total de 12 “Namadas™ de [a funcion RANIIX) de nimero aleatorion ', tomando las celdas que

contienen los FNE para cf pruner ane L tornula se definirta como.

12 veces

«RAND -6 ] Ec. 5.2

—
Flujo primecr afio = 15,000 + 4,500 * [ ranD O~

Cada vez que esta celda sea recalculada, se generard aleatoriamente con una distribucién normal, un nuevo
valor para el ﬂujo de cada afio, con media igual a 15,000 y desviacion cstindar por 4,500. Las celdas que
coatienen los FNE para los afos 2 al 5 utilizaran la misma férmula, claro con los valores apropiados de la
media y la desviacion estandar para cada aflo mostrados cn la lamina V.6 (pidgina anterior).

cracidn automatizada.

V.3.3.2 El primer resultado sin Ia

Cada simulacién independiente serda emprendida al oprimir la 1ecla “F9” de recdlculo en Ia hoja de

Excel”, esto recalculard ¢! modelo y generard un nuevo NPV, cada vez que la tecla ©°F a oprimida un
valor aleatorio serd arrojado por la distribucion de flujos ¥ cada flujo anual cambiara asimismo ¢l VPN,
para construir una curva de distribucidon de VPN's un numero de iteraciones tendria que ser emprendido.
Licvando a cabo veinte procesos de simulacion ¢! VPN vario de un rango de -ST8.024 o + 855,122 v tuve
un valor medio de $12.780 como se¢ puede ver en la lamina V.7, la dispersion alrededor de la media refleja
la incertidumbre asociada con los flujos de caja. L.a dispersion puede ser mucho mas aparente por medio
de graficar fos resultados de la simulacion como una distribucion de frecuencia. La tigura V.7 muestra la
distribucion de frecuencia como un histograma generado usando las facilidades del graficador de Excel. ¢n
terminos de la administracién de decisiones el beneficio de tal diagrama se aprecia mapidamente al mostrar
graficamente que en caso de invertir en este proyecto ¢l VPN pude tormarse negativo. No séle es la
posibilidad resaltada graficamente sino que también se puede medir el poreentaje que se tiene de que el
proyecto no sea rentable al contar con la frecuencia de valores negativos del VPN por cjemplo pura fas
veinte iteraciones tenemos un 15%% de probabilidad Jde que ©f proyecto no sea reniable

V.3.3.3 El Uso de una “Macro™ en Excel (version 5.0).

La distribucion de la frecuencia en la figura V.7 realza una de las mayores lindtaciones de los modelos de
simulacién de cste tipo, ta desigualdad de la distribucion es causada por la limitada generacion de
simuluciones, para crear una distribucion mds continua y for o tanto muis real se requicre de un mayor
numero de simulaciones, mas prictico que utilizar la fucilidad del recaleulo manual en Excel, la manera de
solucionar este problema s el de automatizar ¢} proceso de calculo por medio de la creacion de una
“macso”. La macro debera de generar un determinado numero de iteruciones asi como el grabar el
resultado, almacenarlo, crear una distribucion de frecuencias, elasificarias y graficar los resultados.

(3 Lee. P, “Latus 1-2-3 NMadel Generates Nomal Random Numbers™ andustyal Enginenring. [ \her 1988, pp Te-8.
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Resumen de la Simulacion Monte Carlo:

] Numero de It6 — 20 ) 6) VPN Base:
2) Porcentaje Posible da VPN's Negativos: [ 15 00%] T) VPN Minumo.
3} Numero de VPN's Negativos: 3 8) VPN Promadio:
4)NUmerc de VPN's Positivos (incluye el cero 17 ) VPN Maximo:
£) Tasa de Descuento (costo de capual) 10) Desviacion Eatandar @: 36 007
Grafica:
| recuencio Distribucion de Frecuencia det Valor fresente Neto
“
st

i

Limins V.7 Resultados de 1a simulacion Monte Carlo después de 20 iteraciunes.

V.3.3.4 Implantacién de ia “Macro™.

5(60) de L nidasdes Monetn

lmplamur una macro involucra la construceion de un stmpic programa de computadora, un namero dc
instrucciones ticnea que ser definidas y arregladas de tal manera que pucdan ser capaces de
secucncia logica. El primer paso es ¢l Tdentificar una apropiada sccuenvia Jde instrucciones
para las actividades mostradas en la figura V.42, donde se recalenle el modeto
de! VPN en una tabla, entonc cuando ¢l numeoro de iteraciones se complete los valores de la tabia-
columna de VPN scran clasificados en sus distintas frecuencias

otra tabla-columna con registros de los rangos de las frecuene
la macra necesitamos definir 10s rangos de las celdas las cuale
etiquetar cicrtas celdas o rangos de celdas para poder automa
utilizando se tienen los siguicntes rangos:

Ranguos, localizacidn y propssito:

ile
o lk_ummo,
v s graben los resultados

en rangos gue previamente definimos ¢n

Antes de proceder a crear ol cddigo de
cl programa utilizara, esto es, se requijere
tizar ¢l proceso, para ¢l modelo que estamaos

Rango: Localidag: Propasito:

NPV A8 IdeniiAca el walor preacnte neto (VPH)

TERACIONES Macro. nputBox Numeso de Simulaciones Reauandas
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DISTRIBUCION AD7 AO29 Vactor Columna que Contiona el Conjunto du 108 VPN’ pr ranga de Fecuencia. of CuAl 1o utlizerd
para oblener ta Grafca de UINBUCION 46 FICUNHCIAR Sal WIAE prsente ook

Lamina V.8 Rangos utilizados por una *“Macro™ de hoja de cdlculo para reslizar una simutacion Monte Carlo,
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Capitulo V

La lamina V.9 presenta ¢l codigo v 1o deseripeion de cada una de las lincas de b macro que se utiliza para
correr el proceso de simulacion Monte Carlo

Macro Codigo y Descripeiin:
Codigo; Comwniano

“Macral Meloda Monte Canc de Srmutacion
‘Macro recored V28/A7 by Ennaua M Porer Beimant

Sub Maciot) D nC16 & fa subutine

with appicanon Dtiza e men de Excel

Calcumtion = xiManu Do MONU B OECIbnes oGt uiie f BxINB OF CaICUG MmAnuA
€nda With Cierna of meny g E xcol
Apohcanon Golo Remrencs 2“HL SULTADOS Seincciona ® wcior Columna “RE SULTADOS ™
Selaction ClearContants. €104 €] Conteno el NGO SaIBSCIONAGS

La 1ouiente inca daspliogs una pontaiia y 22.na o1 caio capturado o 1o sanabis IMERACIONES

ITERACIONES « inoutBioul" Determina ol numers de doraciones 7 “SIMULACION MONTE CAKL
Appicaton Goito Relrence = PRIME RO Gatecciona ol rango "PRIMERQ” st can of £ Gue san 038 columna donde sa Graben los VPN
Forl = 1 To ITERACIONES Gl ABIBID Jubmitad POr 18 @nabie “1TE RACIONE 5

Casculate Racaiculs ta Nopa para Crear un nueo val

ActieCall FomuaR1C1 » "= NPy Lr ta culda Qua axie actis (a0 ol sones cicl « PRIMERO) copturi (a toemuin NPV

Selecton Copy Copia e1ta calde pars postanoimente hacera wio:

Solection PaileSpocial Poste » Vaes THace Wi ol Contundo T4 ta COIAE Dacs QUS B Conseny el dnla

ActneCell Ofseti1. 0} Acthate Tambus o posicion ia CHIda aCtie. Lna HOTICION BBArG
Nextl Tapie at cicto
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LR s BiguBNIe ISIGE (8 BCIaad Fausney” W Cudl C1A8GH o weter "RESULTADDS®
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Setection Fomuisamay = "~ REGUENGY (KESULTADCS FRE COENGIA

Calcutmt ol unn vt los CRIES © 2ot sumatonas ¥ Colgas de imkancia
Appticenon Goto Ramrence T RE SUME N Lieapiaze o Loraes o 1a 2ona a6 ranunados (oira Howm
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Lamina V.9 Cadigo y descripcion e una “Mucro™ de hoja de cileulo pars efectuar una simulacion Monte Curlu.

V.3.3.5 Presentacion ¥ analis

s de los resultade

La tamina V.10 rmuestra el resubtado en tom r ia simulacion con la macro, en
¢ste andlisis ¢l modelo fue alistado para correr 2 0()0 iteraciones. esto significa que 2,000 simulaciond
individuales fueron realizadas y automaticamente prescatados en wuna distribucion de VPN, un notable
punto de a2 limina V.10 s que ¢s mucho mas continua que iz lamineg V.7, esta distribucion puede ser mads
continua ¢n la medida del ndmero de ciclos que se desarrollen, con el objeto de perseguir una distribucion
mas confiable, alrededor de 5,000 teraciones (veor laming Vo) nos dan un muy buen resultado de una
distribucion mas continua la cual s¢ mejoraria muy poco doplicando o triplicando cste namera, tomande
este numero de iteraciones como un estuindar prictico la distribucion de Lo frecuencia del VPN nos da una
indicacion visual de lo retative de la probabilidad de los montos del VPN, pero aan con este namero Jde
iteraciones alguien podria mendionar La talta de absoluts precicaan en fos estremos de la grafica, pero
es lo que pasa al tratar con valores gue son incicrtos, en teminos Jde o tema de decisiones ¢
cnn]ppnsﬂ con ¢l impacto visual quo tiene el histograma ¢l cual inmediataimente realva el h
existe Ia posibilidad real Je un VPN negatit o, donde ¢l nivel de riespo sera aceptabkle dependiendo de la
adversidad asociada a éste pot los tomadores do decisiones
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Capitulo V

Resumen de la Simulacién Monte Carlo:

1) Numero dg 2,600 ) 8) VPN Baso 10123

2) Porcentaja Pasibie de VPN's Negativos: 38 05 71 VPN Minimo: (47.645)
3) NUmero de VPN's Negativos: 361 8) VPN Promedio: 0586 ]
4) Numaro de VPN's Posltivos (ncluye st cero): 7639 9) VPN Maximo: 68067 ]
5) Tasa do Descuento (cosio do capital) 70 00 10) Dosviacién Estandar ¢g: 30 00%
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Lamina V.10 Resultadas de ta b

imulacion Monte Carlo despadés de 2,000 iterach

Resumen de la Simulacion Aonte Car In
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Léamina V.11 Resultados de In si

n Monte Carlo después de 5,000 iteraciones.
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Capitulo V

El método de simulacion Monte Carlo ticne otra yventa
podemos realizar una simutacion moditicando varias v
distribucion de frecuencias del VPN usando cambios en v
mismo procedimiento desenito antenormiente

fa cual no hemos mencionado, siendo ésta que
bles a la ves 1 muanera determinar una
ariables simultancamente, para csto se sipue ¢f
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Capitulo V

V.4 Anali

s horizontal, vertical y razonces financicras

V.4.1 Anilisis horizontal y vertical.

Existen téenicas que no toman en cuenta el valor del dinero a teavés del tiempo ¥ gue propiamente no estian
relacionadas en formu directa con ¢l andlisis de remabilidad del proy
dJde la empresa como tal.

to, sino von la ¢valuacion financiera

An horigonta

Consiste en comparar la infonnacion de dos o mas p
disminucion que se ha experimentado entre éstos. Bl anal

iodos a fin de concluir sobre el

umenis o
s horizontal muestra las tendencias de cada
rubro de comparacion en términos porcentuaies v su aplicacion se realiza principshmente sobre los estados
financieros basicos.

Mecanica de calculo: ) l?:_ifo afio actual - Dato aiio anterior < 100 = Ee. S.3m

Dato afio anterior

Afio Actual
= -1 x 100 Ec. 5.3.b
Afio Anterior

Ejemplo: Caja y valores realizables

11,000 - 14,786

(s ’ x 100 = (25.6%)

14,786

ndlisis v cer

Consiste en cxpresar en érminos porcentuales los cstados financieros tomando como base lo siguiente:

Estade financierg Base

Balance General Activo total o suma pasivo mas capital

Estado de Resultados Ventas o ingresos
Estado de Cambios en

Flujo de efectivo
Posicion Financicra

El Andlisis Vertical facilita la identificacion de Ja praporcion de cada rubro dentro de los estados
financieros y proporciona informacion sobre la cstructura financicra y operacién del negocio en forma
agil.

Mecanica de cileulo: Ejemplo: caja y valores realizables

ion 11,000
- x 100 = ;
Base de medicién 196,300

Rubro en medi
- - x 100 = 5.6%
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Capitulo V

azones financ

ras

Las razom

financicras son utiliz

adus para determanar la relacion existente entre diversos rubros de los
estados financicros del negocto en estudio, con ¢! fin de fonnar un criterio a partir del tipo de relacion que
se utilize. Siempre hay que considerar Que las razones financicras por ser métodos estiticos de evaluacion
pierden validez. confiabilidad y permanencia on ¢l tiempo, ya que pudieran no refle
que los cambios en las operaciones de la compania podria generar en of futiro.

ar todos los elfectos

Dado que los indices (relacion eatre dos o nuds pardmetros) son exudidos de los estados financicros
(generalmente ded balance gral Lo arrolaran informacion ¢

mamento Jde la formulacion de tos
mismos. por lo que comunmente se necesitard analizar varios periodos pata tarmar un juicio suficiente
respecto al caomportamicnto y tendencias del negocia

tica

Cuando las razones financieras son determinadas con base on
conveniente evaluar varios periodos como si s

nucvas tendencias Jde la compaid
conoce como te

estados tinancicros  proycectados,
tratara de infonmacion historica, von objeto de conocer las
O Proveclo Yo en operacion. A tas razones {inancicras tambidén se les
1s financicras

E.

sten varios tipos de razones financieras, entre ellas las inas usuales son:
1.- Razones de Liquides

2.- Razones de LEndeudamicnto

3.- Razones

de Actividad o de Operacion

4.- Razones de Rentabilidad

Pam la clasiticacion anterior tenemaos que definir que se considera por cada una de ellas:

V.4.2 Razones financicras de liguides.

Las razones de liquidez miden la capacidad de o empresa para cumplir con sus obligaciones (pagos) a
corto plavo. Por lo general los témminos liquidez v solvencia s¢ utilizan en forma indisti

existe diferencia en su concepto. Liquidez se reficre a disponibilidad de efectivo para cubrir obligaciones
en ¢l cornto plazo ¥ solvencia se reficre a la capacidad finunciera de pagoe o de endeudamiento en el largo
plazo cubriendo los costos inherentes, practicamente la diferencia entre los dos conceptos radica en el
ticmpo cn que el flujo de efectivo es requeridao.

inta, sin cmbargo,

Cuando una empresa o persona tiene problemas de liquidez, nos referimos que tiene problemas de
efectivo, es decir de recursos economicos liquidos (efectivo) en el corto plazo. 1o cual no significa que no
sea solvente. es decin, gue si tiene capacidad de pago en el largo plazoe, dade que hay bienes que
respaldaran en su momento el endeudamiento que asumiri, con base ¢n 1o anterior, al cubrir un problema
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de liquidcz habl de idad de pago o de endeudamicnto en ¢l corto plazo, y al hablar de
solvencia nos referimos a la capacidad de pago o de endeudamiento a largo plazo.

Para medir la hquldgz de una empresa. cl método mas usual es ¢l de la razon circulante, el cual compara
el total del activo circulante con el pasivo circulante. Para medir exclusivamente la liquidez se emplea fa
razon del dacido la cual mide Ia liquidez ¥ consistencia de los actives circulantes. excluyendo la inversion

en inventarios comparando con las deudas a corto plazo.

Razones de tiquidez:

Nombre: Tasa o Razén Circulante

ey (L1)
Tipo: Liguidez

Unidad: Veces

Formula:

Razén Circulante = Active Circulante / Pasivo a Corto Plazo  (Ee. 4.7)

Interpretacién:
Veces que ¢l active circulante alcanza a cubrir ¢l pasivo a corto plazo.

Comentarios:
Es Ia mis empleada para medir la solvencia a corto plazo, ya que indica a qué grado es posible
cubrir las deudas de cornto plazo solo con los activos que se convierten en efectivo a corte plazo.
Los activos circulantes incluyen efectivo, inversiones temporales a corto plazo, acciones
vendibles, cuentas por cobrar ¢ inventarios, los pasivos circulantes incluyen cucntas por pagar,
notas por pagar a corto plazo, vencimicntos a corto plazo de deudas a largo plazo. asl como
impuestos y salarios retenidos.

Nombre: Prucba sicido L2
Tipo: Liquidez (Lz)
Unidad: §
Formula:
Prueba acide (Active Circulante - Inventarios - Ant. a Provecedores) / Pasivo a Corto
Plaro (Fe. 4.8)
Interpretacio
Veces que ol activo liguido cubre obligaciones a corto plaza.
Comentarios

Esta prucba se realiza porque los inventarios son los activos menos liquidos. Asi, esta razon mide
la capacidad de la empresa para pagar las oblipaciones a corto plazo sin recurrir a I venta de los
inventarios. Se considera que 1 (uno) es un buen valor para la prueba del dcido.

- 149 -




Capitulo V

Nombre: Razones de Efectivo P
Tipo: Liquidez =
Unidad: Veces
Formula:

Razoncs de Efectivo = Caja y Bancos / Pusivo » Corta Plazo (Ec. 4.9)

Interpretacién:
Veces que mi efectivo de mayor liquides cubre las oblipaciones a cono plazo.

Comentarios:
Esta razén sirve para verificar cuantas veces una compaiia tiene la capacidad de afrontar al
pasivo de mayor exigibilidad con el activo de mayor disponibilidad.

V.43 R de dcudamicnto o 1

Las de endeud i o apat i o atafien a la capacidad financiera de una empresa para
cndcudmsc. a largo plazo ) cubrir l0s costos inherentes, asi mismo miden ¢! grado en que la empresa se ha

o sc da por medio de la deuda gue tiene. Se determinan puntos como el grado
en que la compailia s¢ Lnx.uLan tinanciada por terceros y cuanto por los accionistas,

En cste grupo encontramos indices como la palanca tinancicra, la razon de la cobertura del u.rv:cm de la
deuda, los cuales nos determinan puntos como ¢l grado en que la aftia se a f da por
terceros y cuanto por los accionistas, ctc. Algunos autores nombran a estus razones como razones de

solvencia,

r” de fendarmicnto o l ie

Nombre: Palanca financicra o Deuda total a activo total (ED)
Tipo: Endcudamicnto o Apalancamicnto
Unidad: Porcentaje o porcidn (%)
Formula )
Palanca Financicra = Pasivo Total / Activo Total  (Fe. 4105
Interpretacio

el total de la deuda con respecto al activo total, es decir la porcion

Mide la proporcion que guand:
de financiamicnto por feroeros.

¢én llamada tasa de deuda. Un valor aceptable de esta tasa es 33%%. ya que los acreedores
dificilmente prestan a una cmpresa muy endeudada por el riesgo que corren de no recuperar su
dincro.
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Nombre: Nomero de veces que s¢ gana ol interds (E2)
Tipo: Endecudamicnto o apalancamicnto
Unidad: Veces
Formula:

Numero de veces que s¢ guna ol interés = lngreso brute 7/ Cargos por interés (Ec. 4.11)
Interpretacion:

Mide el prado en que pueden disnunuar las ganancias sin provoear un problema financicro a la
empresa por no alcanziar o cubrir {os pastos anuales de interés.,

Comentarios:
Por ingreso bruto entiéndase L utilidad antes del papo de interds ¢ inpuestos. Un valor aceptado
de esta tasa es de 8.0 veces

Nombre: Pasivos a Capital Contable (E3)
Tipo: Eodcudamicoto o apalancamicnto

Unidad: Porcentajes (Yo) 0 porcioncs

Farmulas:

Pasivo Total a Capital Contable = 'asivo Total / Capital Contable (Ee. 4.12)
Pasivo a Corta Plazoe a Capital Contable = PPasivo Corto Pluza/ Capital Contable (Ec. 4.12.A)
Pasivo a Largo Plazo a Capital Contable = Pusivo Larpo Pluzo / Capital Contable (Ec. 4.12.B)

Interpretacion:
Mide la proporcidn que guarda el pasivo en relacion al capital.
Comentarios:
Este indice nos muestra que proporcion de la empres
capiwl contable guc ticne la empresa se lo Jebe o es de los acreedores, ya
corto o en el largo plazo.

1 es de terceros, es decir que porcentaje del
sca en su totalidad en el

V.4.4 Razoncs de actividad o de operacion.

Las razones de actividad miden la eficiencia de 1o organizacian en ol uso de sus recursos, también miden el
uso de activos de inversion en relacion al ingreso gencrado.

Cada industria ticne sus prop razones de actividad. en términos del uso eficiente de sus activas y
pasivos operativos mas significativos.

Estas razones involucran rubros conceptos como las cuentas por cobrar, los inventarios, ¢l capital de
trabajo, los activos. ¢te. Las riazones mas comunes son las de rotacion de inventarios. de cucntas por cobrar
¥y de plazo medio de pago.

Este tipo de tasas no se pueden aplicar en la evaluacion de un proyecto, ya que, como su nombre lo indica,
miden la efectividad de la actividad empresarial ¥ cuando se realiza el estudio no existe wl actividad. A
pesar de esto, se presentan en este capitulo.
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Razones de actividad o de operacidn: l

Neombre: Rotacién de Inventarios (01)
Tipo: Actividad o dc operacién
Unidad: Veces
Férmula:
Rotacién de Inventarios = Ventas Anuales / Inventarios (Ec 4.1
Interpretacion:
Mide las veces que el inventario ¢
Comentarios:
Un problema de cilculo de esta tasa s el método de evaluacion de los inventarios. El sepundo
problema ¢s que las ventas estan calculadas sobre un afio completo y los inventarios estan
tomados como un punto ¢n ¢l tiempo. Los inventario deben estar expresados on pesos.

“vendido™.

Nombre: Plazo Medio de Cobro o Periodo Promedio de Cobro o FPeriodo de Cobranza de CxC.(02)

Tipo: Acti ad o dc operaciton
Unidad: Dias
Férmula:

Plazo medio de cobro = Cucatax por Cobrar / ( Ventas anuales /365 dias ) (Ec. 4.13)
Interpretacion: .
Mide la eficiencia de la empresa en recuperar sus ventas.
Comentarios:
También conocido como dias de inversian ¢n cartera. es la longitud promedio de tiempo que la
empresa debe esperar despuds Je hacer una vent antes de recibir el pago ea efectivo. Un valor
aceptado para esta tsa os de 45 dias, aungue lo anterior cambia segun el giro y politicas de la
empresa.

Nombre:  Plazo Medio de Inventarios o dias de cxisteacia en inventario (03)
idad o de operac

Plazo mecdie de inventarios = Inventariaos / ( Costo de Ventas anual / 365 dias )
Interpretacion
Mide la cficiencia de 1a empresa en realizar sus inventarios.
Comentarios:
Tambié¢n conocido como dias de inversion en invenuarios. es ¢l tiempo medido en dins gue tarda
cl inventario en convertirse en efectivo.

4.15)
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[ Razenes de actividad o de operacion: |

Nombre:  Plazo Medio de Pago

©9

Tipao: Actividad o de operacion
Unidad: Dias
Formula:

Plazo medio de pago = Proveedores / ( Costo de Ventas anual / 365 dias ) (Ec. 4.16)
Interpretacion:

Mide los dias gue tarda la empresa ¢n cubrir sus COMpromisos.
Comentarios:

Dias de financiamicnto sin costo otorgado u ja empresa.
Nombre: Ciclo de efectivo (O5)
Tipo: Actividad o de operacion
Unidad: Dias
Formula:

Ciclo de efectivo = Perfodo medio de cobro + periodo medio de inventarios - periodo medio
de page (Ec. 4.17)
Interpretacion:
Mide los dius totales que tarda fa empresa en convertir el capital de trabajo en efectivo.
Comentarios:
Tumbién se conoce como di

s de inversion en capital de trubaio.

Nombre:  Ratacign def active fijo y rotacion del activo total promedio. (06
Tipo: ridad o de operacion

Unidad: \ eces

Formula:

Rotacién del activo fijo = Ventas / Activos Fijos  (Ec a.18)
Rotacion del activo total promedio= Ventas / Activos

stales Promedio (Ec. 4193

Interpretacion:
Mide 1a eficicncia del uso de lus activos de la empresa para generar ventas.
Mide Ia eficiencia de generacion de ventas en funcion a su inversidn.
Comentarios:
Veces que los activos fijos v los totales peneran ingresos

V.4.5 Razones de rentabilidad.

La rentabilidad es ¢l resultado neto de un pran ndmero de politic
este tipo revelan que tan cfectivamente se administra la empre:
sobre las ventas y la inversion. Las empre;
crece el negocio, sus accionistas rec
ofrecen por su inversion o en dado
existan otro tipo de inversiones que les
los flujos netos de efectivos
proyecto o empresa.

s v decisione realidad, las tasas de
a g través de los readimicntos generados
as Jeben generar utilidades suticientes para que a la vez que
ban una retribucidon competitiva a la gue otros mercados de capital
s0 les convenga estratégicamente gquedarse ¢on la empresa aunque
s. E po de indicadores hay que tener considerar que

no tanto las utilidades serdn 1a base para la medicion de la rentabilidad de un
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[ Razones de rentabitida

Nombre:  Margen de utilidad sobre ventas o tasa de margen de heneficio sobre ventas R1)
Tipo: Recentabilidad

Unidad: Porcentaje (%) o porcién

Férmula:

Margen de utilidad sobre ventas = Utilidad neta / Ventas anuales  (Fe 4.20)

Interpretacidn:
Mucstra In capacidad de la empresa en lograr que sus ventas scan ¢apaces de absorber sus costos
¥y gastos, ademas de generar un mejor margen de utilidad.

Comentarios:
En rcalidad, tanto el ingreso neto como las ven
targo de un periodo de un ano
mismo momento. Como la di

on una corriente de flujos de efectivo a lo
¢ aqui esta implicita iz suposicion de que ambas se dan en un
on se cfectiia en ese instante y no hay trasiacidn de flujos a otros
periodos de tiempo no ¢s necesario considerar asas de interés. Un valor promedio aceptado ¢n la
industria ¢s de entre 5% y 10%%, claro estd que este rango varia de acuerdo al giro y politicas de la
empresa. En una constructora se habla del 3026 de margen de utilidad sobre las ventas. Por
utilidad ncta entiéndase después de impuestos.

Nombre:  Rendimieato sobre activos totales o Capacidad biasica de generacién de utilidades (ROI)
(Return on investments) (R2)

Tipo: Rentabilidad

Unidad: Porcventaje (%) o porcion

Formula:

Rendimicnto sobre activos totales = Urilidad Neta / Activos Totales  (Fc. 4.21)
Intcrpretacion:
Dice medir la capacidad de 1a empresa cn la gene
total (activos totales)
Comentarios:
Este calculo e¢s uno de los mas controvertidos. Se pregunta qué valor se dard a los activos para
que pueda ser valida la division con una cantidad de dinero que se da en el futuro, como la
utilidad. Todos los textos existentes sobre el tema no mencionan si sefiaian que debu considerarse
una tasa de interés para obtener la cantidad eguivalente de cualguiera Jde las cantidades y
dividirlas en forma valida. Ya sc vio en ¢! capitulo I que no vale Jo mismo un peso hoy que un
peso dentro de un udfio, ¥ que no se pueden dividir las cantidades sin que intervenga una tasa de
interés que las haga equivalentes. La tasa de rendimiento sabre activos towales viola este principio
y por csto da lugar a controversias. Se sugicre no obiener esta tusa v tratar de interpretarla, ya que
puede ocasionar decisiones inadcecuad.

acion de utilidades en funcion u su inversion
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Nombre: Tasa de rendimicnto sobre el valor nete de la empresa o rendimiento sobre el capital
contable (ROE) (Recturn on equity) (R3)
Tipo: Reatabilidad
Unidad: Porcentaje (%) o porcion
Formula:
Rendimiento sobre ¢l valor neto de la empresa (Ec. 4.21)
Interpretacion:

Dice medir la capacidad de la empresa en la generacion de atilidades en funcion a la inversion de
los accionistas.
Comentarios:

Es la tnsa que mide el rendimiento sobre la inversion de los accionistas, llamada valor ncto o
capital. Tiene exactamente la misma desventaja que la tasa anterior, porque ¢l unico valor que sc
le puede dar ol capital es ¢l que tiene en términes corrientes o valor de uso de la moneda, sin
cmbargo, este valor se suma algebraicamente al de los aios anteriores e pierde ¢l valor real de
1a inversion de los accionistas. También se¢ sugiere no calcular esta tasa pam no dar lugar a malas
interpretaciones en los resultados.

Como conclusion acerca del uso de las razones financieras, s¢ pucde decir que micatras no deba tomarse
en cuenta una tasa de interds, es Otil ¥ valido usar las razones {inancicras. Para medir ¢l rendimiento sobre
la inversidn se sugiere no utilizar este tipo de métodos y, en cambio. recurrir a los que toman en cucata
valor del dinero a través del tiempo.
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V.4.6 Esquema del Método Du Pont.

L.- Método Simple:
ROI= Rcturn on Investments, (Rendimiento sobre la inversion o Capacidad basica de generacion de
utijidades), ROE= Return on Equity (Rendimicento sobre el capital).

Costo =
Tpilids v Ment: o
ROI = | —Litilidad Netn :] x ': eneas ] e ;

. . o Menas
Ventas Inversién total ey

(Margen de utilidad (Razén de Rotacién \entas (+)
sobre las ventas) de Active) .

1 intereses
ROE =] ~Litilidad Neta Utiidad ) —o
Capital Contable Ne ey
Margen Costos Gastos de o
Uritidna Totales ventas “
T sobre

TSTRTAAT A )

Veatas &
Pt
Rendimieata
o )
Ia Inversion - Tapuestos
(ROI) sobre
ingresos :
Veatas T e e

Razdn
de et
— Rotn- (/) Activas
cion de Fijos — -
IL.-Considerando Active r ol B
endcudamicnto: Inversinn, BACATnRT o
Totat
Retorno -3
del (RO |
Capital | % dc Activos Financindos Activas
Contable por ¢l Capital Contable _|
Retorno oD o
= nventario
Capital 1.0 - %o de Endcudamicnto Trentanios

Contable
El método Du-Pont utiliza tanio partidas del estado de resultados como las del balance, como hemos
tratado el uso de estas razones pueden ayudar al analisis de rentabilidad que se ha visto en capitulos

anteriores pero nunca suplirio, dado que no consideran el valor del dinero en el tiempo.
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Caso Practico:

Analisis Financiero

de la Autopista

“PLAN DE BARRANCAS” :

Capitulo VI. Caso prictico: Andlisis financiero de la autopista de Plan de Barraacas |
V1.1 Objetivo del caso practico ... T . . s

VL2 Breve historia del proyecto » desarrollo del plan sustancial

V1.3 Aniilisis basico

VL3.1 El plan es atég o §
VI.3.2 El plan tictico v a corto plazo (un anw)

VI4 Andlisis de sensibilidad o e

VI.5 Anilisis de riesgo
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VL Objetive def s practice D]

.

K2 Byeveehistardihdsdupansstoon desamnaling
dalplamsusiansdith

~pumu\ de s cmpresa
fas de la compaiiia ...
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VI.1 Objetivo del caso practico.

El caso practico o capiulo sextao tiene Iy finalidad

de aplicar lo visto en bla parte tearica de este trabajo.

si bien ¢l proyecto subre el cual se aplicara la teona

bz de

es un celo construccion  se

pro cuya

finales de 1989 al tlumo trimestre de 1991, ¢l

analisis  financiero agui presenwdo no tiene la

decir no

finalidad de sor una evaluacion ex-post, ¢

se buscard determinar la rentabilbidad efectiva de la
inversion ya realizada en este prodecto, ni mucho

menos evaluar fos acontecimicnto que s¢ han

suscitado  desde  su operacion cjempio las

por
condiciones macroccondmicas, fa emision de bonos

o los Adendums hechos a la concesion. ni Ia

aportacién {inanciera que el gobierno realizdf, es

asi como solamente nos himitaremos a aplicar o
visto en la parte escrita. Lo mas imporntante cn
términos generales de esta parte final y de todo ol

de brindar una sensibilizacion  al

trabajo ©s el
estudiante de Ingenieria Civil, esta sensibilizacion
nos mucsira

basada e¢n el analisis financicro. el cual

gue para los  proyectos de  infracstructura o

determinante es ¢l monto de las prandes inversiones
que s¢ ticnen que realizar, que el ingeniero deberd
siempre  buscar  mdtodos  diferentes a2 dos
tradicionales 0 on su caso opunizar estos, 34 que el

al desarrallur los proyectos siempre de una forma

tradicional podria signiticar que la mayona de los
proyectos no tueran rentables o dicho de otra forma
(1) Las Autopistas, el Gran Proyecto del Gobiemo Saliasta

Femando Onlega Pizarro, 12 Febrero de 1996, Provesa

que  no o generen un bencficio, se debe aplicar el

gcnio en la maovacion de procesos constructivos,
el abatimicnto de costos ¥ tiempos de ejecucion, ¢}
aumento de los rendimientos al trabajar, ¢l empleo
uso  y» la

de nuew para ol

5 propuestas

administracion de la maquinaria pesada, asi como el

cmipleo de materiales  alternativos <n la
construccian, et ésto con la finalidad de lograr
emprendimicento de

dado

majores  resultados en el

proyectos deinfraestruciura, que  toda

actividad  se convierwe  tinalmente  c¢n citras  las

cuales s someterdn @ una evaluacion y se tasarda su
capascidad probabic de generar beneficios, por un

de inversionistas en la

tado para un  grupo

recuperacion » aumento de sk inversion, por otro

lado pura ¢} gobiermo v en general para la nacion. en
la creacion de una obra fa cual producind un servicio

pura incrementar la riqueza del pais, obra lu cual se

tradusira en empleo para muchas personas y en

particular para o ingenicro civil, es asi que la

aplicucian del ingenio de las personas dedicadas a
construir - una obra de

plancar.  dischiar  yo

wiTacstructura se deriva en beneficios a otras
rmuchas personas, por lo @nto es necesario ¢l poder
enwender ¢l mancjo de los nimeros en un analisis
tinancicro, para twier otra dimension de [os efectos

importante el

de o profi n. sabicndo que s

conocer y ¢n su momento aplicar o saber apalizar

los analisis {inancicros. sicmpre con la finalidad de

de™ v no

“en lugar

ser un vonocimiento Ca derr

de los conocimicnto de lu profesion. Z
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VI.2 Breve historia del proyecto
desarrolio del plan sustancial

V12,1 Breve historia del proyecto:

En la Repablica Mexicana el transporte por

carretera predoming sobre los demas medios. Hn

consecuencia,  la Red  Nacional  muestra una

evolucion continua: aumento en 200 %o, desde 1970,
u la fecha esti asegurado el acceso por carretesa a
cualquier localidad mayor de 1,000 habitantes. Hn
e} sexenio pasado fuc prioritario la construccion de
autopistas en especial las de cuota dignas del primer
mundo con cerca de 10,000 a 12,000 kilometros
construidos!? , con la funcion de enluzar centros
urbanos importantes,  dado FORD,

que  para

disponibilidad de autopistas de cuatro carriles se

reducia a una longitud de 1,625 km' o que

representaba una Hmitante para el transporte

especializado. El programa de autopistas se enfoca
en carrcteras de alta especificacion, ex decir, Jdoe
cuatro carriles, con pendientes suaves ¥ con ol
minimo posible de curvas. Lo modalidad de la
concesion facilitd la participacion de de numerosas
financiar la construccion,

empresas para

administraci mantenimi

n ¥ nto Jde fa

infraestructura construida.

(NDias A el Gran del Gobierno Salinisia

Fermando Ortega Pizarro, 12 Febrero de 1996, Proceso.
€2) México Social 1992 - 1993, Division de Estudios
Econémicos v Sociales. Banamex-Accival - 160 -

Tuego de un tiempo de concesidn, que va de 10 a
20 anos en general, la obra volverd al dominio de la
nacion. Los tramos de autopista seran parte integral
de los seis cjes prioritarios.

1. Nogales - Culiacan - Tepie - Guadalapra - Toluca -
NMexico

2. Crndand Juares - Mevavo - Puebla - Qasaca

3. Nuevo Laredo - Resnosa - Monterrey - Saltilio -

N Luis

< Meneo

Potosi - Querety;

Tuxpan - Pachuca - Mencu,
5. Meico - Chilpancingo - Acapuico

6. Tapachula « Tuxcla - Casol

Jue - Veracruz - México

La estructura p financiar ls obra carrctera toma

en cuenta el capital privado de rigsgo. deuda

bancaria o bursatl y aportaciones  federales. El
capital extranjero puede participar financiandoe pane

de la obra o construirse, o hien, como socio del

concesionario sin exceder ¢l 492, en la pane

accionaria v con permiso previo. También puede

comprarse papel emitido con la garantia de los

ingresos futuros de la propia carretera

F! Plan de Rarrancas perteneee al eje troncal de

e - Culicun - Tepic - Guadalainre - Toluca - México.

££1 Plan de Barracas se localiza en el tramo deo
CGuadatajera a Tepie especificamente entre las zona

Limitrofe

sstatal de Jalisco
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Esta zona es predominantemente montafiosa, en la

cual existe un  antiguo  trazo  con pendicntes

pronunciadas ¥y curvas muy  cortadas  creando

condiciones de alia peligrosidad.

Para salvar este obstaculo natural con una autopi

de  primer  orden de cuatro carriles. con

caracteristi

> geometricas adecuadas » himitacion

de lus pendientes a un 6%s cono Maxime, se traza

up tramo de 17.63 hm. 24 de tebrero de 1989 en
la Ciudad de México 1a SCT convoca a concurso. <l
otorgamiento de 1o concesion administrativa para
construir y operar bajo el régimen de cuota ¥

conservar ¢l tramo de 17.64 km de  longitud
conocido como “Plan de Barrancas®, dicho tramoe se
inicia en el km 100+ 060 en ¢l poblado denominado
“l.a Venta de Mochiltic”™ y temiina ¢n ¢l km
117+645 en ¢l poblado Hamado b1 Portesucio™ La

Autopista constis con cu

tro carriles con un ancho

de corona de 21 m, el proyecto contempla dos

entronques “El ciento uno” y el de “Ixdan del Rio™,

este altimo en el km [17+045 cuenta con dos

estructuras principales: El puente ™ Platanar™,
localizado en ¢l km 110+270 con un claro total de
128 m. de estructura espacial v el puente de cruce
sobre el ferrocarril del pacifico, locatizado en et km
116+084, con un claro de 117m con superestructura
de trabes de concreto postensadas. Por tratarse de
una obra en un terreno monaiioso, la plancacion do

su construccion se baso fundamentalmente en los
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accesos ya existentes, es decir, se abrio el frente 1

por acceso de la carretera en operacion en el km
1174615 los freates 2 v 3 se abrieron a partir det
hugar en que el trazo cruzaba una brecha existente la

cual se mejord, los frentes 4 y S s

s iniciaron a partir
del km 106 en ambos sentidos., y por altimo el
frente O 3¢ inicio en ¢l him 100, origen del nuevo
truzo. Tas modificaciones

mas  relevantes con

respecto ul proyccto original son las siguientes:

Prosecto Proyecto
QOrigioal MModificado
Longiud
17,645 m 17,645 m
Ramaies de Incorporacion:
2
Ancho de Corona
om 9m
Longitud
om 3,115 m
Obras de Drenigge
52 60

Volumen Terracerias.

3361139 m? 5,185,302 m>

Hase Compactada al 100%

RO.B13 m? 90,190 m?
Pas imentacion
35101 mt 70,327 m?
Pucntes
Longitud Totad
663 m 491 m
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Seis grupos presentaron su propucesta en junio de

1989 y el 13 de julio de ese mismo who recibicron
notificacion de cual proposicion cra la mas viable v
conveniente. “Se considera de modo tundamental of
mejor ticmpo de construceion. la no ublicavion Jo
recursos pravenicntes del pobrerno tederal. el costeo

de 1o obra y, en particular, ¢} monto mas adecudo

para la conservacion de la misma a lo larpo ded

ticmpo de concesion™, ¢f monto propuc

1O P

fue de $167,000 millones de pesos, sc conce

inicialmente por un plazo Jde ocho afios scis meses a
partir de) 23 de agosto de 1989, fecha on 1o que se
firmé ¢l titulo de concesion, dividiéndose los 102

meses

de  concesion en 2 preparatives, 18
constructivos > 82 de fase de operacion, sin

cmbargo la SCT la amplid a 20 afos. ¢l 9 de

octubre de 1991 concluyeron los trabujos con un
costo  total de $245000 millones de  pesos,
revaluindose ¢l costo del 22 de diciembre de 1992
por medio de un Adendum o la concesion, en to1al

el gobiemo invirtic $167.000 millones de

postcriormente se buscd financiamicntu mediante In
emision de bonos.
VI.2.2 Desarrolio del plan sustancial:

e denomir

Algunas veces a ¢l plan sustancial

parte  escrita  del analisis  financicro.  en  unas
©ocasioncs este po se presenta ante la S.CT, pero
toda empresa dobe de desarroliarlo sea o no
solicitado en la propussta de concesion, en este se

definen los objetivos, las metas y las estrategias a
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sepulr de la nueva empresa. por lo general se cubren

cuatra puntos, ¢l primere son los  objetivos

gencrales de L empresa. o) sepundo las metas

expevific

el tere

de la empre wooson las

s de Ta compania y por Gltimo lus pren
plancicion  anchnendo los  puntos  mis
iniportanies del anddists basico. Jo sensibilidad y ¢l

de riengo.

V1.2.2.1 Objetivos  generales de Ia
empresa.

Los objetivos generales de la emipresa son el de
crear y mantener una compaiia que sustente un
utulo de concesién con la finalidad de construir,
mantener ¥ operar el tramo denominado *“Plan de
Barrancas”, logrando  la  recuperacion  de  la

inversion con una rentabilidad sobre ésta.

ste proyecto deberd apoyar al desarrollo del pais al

ser pante integ

al de la red troncal peneral de

CATTCRR]

confurmando uno  de los  se

s cjes
prioritarios del pais, o por 8sto que ©s necesario

brindar un servivio de o

tdad en nuestra operacion

deb o din can dia

mantenicndo un personal

capacitado e cuaal apere con una alta e

lidad en el

servicio » operacion del tramo. Es i como sc

buscard que la construccion del proyecto alcance v

supere de ser nece:
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nommas técnicas en el desarrollo de la construccion
de la carretera a nivel de especificaciones de
autopistas, apegandonos v superando las normas

técnicas de la SCT.

Otro objetivo de la empresa es que no solamente

debera ser el ingreso por la ¢onstruccion  que
recibira el grupe promotor, si no la rigqueza que
generara  este proyecto  al operar 3 mantener
correctamente ¢l tramo para brindar un servicio de
alta calidad, manteniendo el nivel se seguridad de
operaciéon del tramo, tratando de ser un proyecto
autosuficiente ¢l cual a la larga no se convierta en
una carga para el grupo promotor, de Jo contrario se
espera que por medio de la operacion se¢ alcance un
rendimiento del 14,7046 sobre la inversion a largo
plazo efectuada por los inversionistas, csto en ¢l
andlisis basico «cl

cual ereemos es ¢l escenario

conservador.

Se¢ buscard el operar positiva vy dinami

amente con
una filosofia de administracién la cual es vital para

una competitiva y crecicnte compania, para asi al

finalizar ¢l periodo de la concesion regresar una
obra de infraestructura la cual siga cumpliendo con
la mision de prestar un servicio a la nacion, estando
bien conservada y manteniendo @] mismo nivel de
alta calidad operativa que cuando la empresa cra

concesionada.
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V1.2.2.2 Metas especificas de 1a empresa.

1. Crecimicnto esperado: Se espera que el transito
promedio diario anua! tenpa un crecimicnto del 4%
promedio entre cada aflo, para tratar de lograr esto
s necesario el ditundir los beneficios de utilizar ¢f
tramo  de  casi 18km acortando  la distancia,
alta

de Tepic y

pendient mis

suaves Yy curvas  de

especificacion, esto entre las regione:

Guadalajara. para asi por lo menos tener un

crecimiento del 436,

2. Rendinmiesuo sobre {a inversién: Se pretende que

1 proyecto prov

alrededor de un 14.70% (pesos
de 1989), este rendimiento debera ser realista con

respecto al plan de ingresos proyectados y los

niveles de costo ¥y pastos.

3. Objetives de fligo de caja: El proyecto deberd ser
autofinanciable para asi pagar la deuda contraida y
soportar los costos ¥ pastos de operacion.

¢ Bisqueda v aplicacion de recursos. El proyecto

serd financiado con una estructura de deuda 7
capital de casi 70 7 30 ¢ que s ©! presentado en el
plan estratégico, vsto con la finalidad de que los

accionistas de

an tener mis liquidez para poder

(1) Ver capitulo segundo pagina 48
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invertir en ofros proyecios de este tipo, o cual gl

Gobierno Federal desarrollani durante

snte nenenio,

5. Control de la cobrunza v costos o

la carretera
El plan debera presentar un compromisa de los
niveles administrativos para implantar un control de

los costos y gastos doe la construccion. donde

independientemente que sea el grupo promotor el
cual ejecute 1o mayor parte de fa obra, se exigird un
control de las estimaciones de obra y papgo de das
mismas, asi como la implantacion de un sistema de

control  de  ealidad  sobre 1o obra cjecutada,

cumpliendo ¢l programa  de obra v ks

especificaciones de la SCT. Yu en la parte operati

se aplicard un programa de contro! y sepuridad para
¢l cobraje de los peajes evitando en todo 1o posible
el daiio a los sistemas clectromagndticos Jde control

de vehiculos los cuales d

n al plan de ingresos
como pasa €n atras carreteras.
6. Plan  de

martenimicrito: Bl plan  de

mantenimicento menor sc considerara como un costo

operativo el cual debe:

ser estrictamente aplicado

<on respecto a lo definido ¢n el plan estratégi

a, el

mantenimicnto mayor es considerado como una e

inversién dado los montos que representa.

7. Jumtas Jde ocontrol Jdel orendimicnto: Fl oconscio

general se reunird eada timestre para evaluar el
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curso del negovio, asimismo el gerente penerad det
proyecto ¥ los jetes de departamento deberian tener
reuniones mensuales para evaluar v tomar medidas

para aleanzar |

s metas especificadas

en el plan

ctico de cada mes.

VI1.2.2.3 Estratepias de la compaiia.

A. Para lograr un 4% de crecimiento s

e tomaran

acciones  como el presentar  un programa de

descuento a la

companias de transportes entre

Guadalajara como Tepic, tanto de pasajeros como

lus empresas industiales, desarrollando un plan de

timulo en ba reduccion de las tarifas al cubrir un

determinado volumen de  vehiculos  mensuales,

enfatizando en las bondades del trazo as

como en
cl seguro contra todo ricsge que sustenta nuestra
empresa. esto definido tanto on cf plan estrutégico
como en el tictico. ¢l cual s¢ contempla como un

costo operativo, logrando definir con las compafias

guradoras un 0.5%; sobre ¢l total de los

ingresos,
cubriendo de esta mancra también a los servicios

conexos los cuale

s se concesionarin o d

arrollarian

su ez,

s necesario

B. Bésqueda v aplicacion de recursos:
el ubtener $134.326 millones Jde vicjos pesos de un

total de $191.895 mill. de vicjos pesos. buscando
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una estructura deuda capital preferente del 70 7 30,

para esto se ha definido el trabajar con una

institucion lu cual es

una de las mayores ¥

reconocidas  de nuestro pais pactando  una tasa

preferencial del 11.00% buscando sobre todo la
aplicacion de estos fondos en la construceion de la
obra garantizando por medio de colaterales de la
empresa promotora, con un financiamienmto a 10
afios, con 1.5 de periodo de gracia tiempo durante el
cual se planea la cjecucién de la obra, amortizando
en partes iguales de capital cada ailo asi comeo los

intereses.

C. Control de la cobranza y costos de la carretera:
Se implementarda un programa scmanal de control
en erogaciones de obra contra lo  cstimado,
reflejando y enfatizando cualquier variacion arriba
del 4% sobre costos de mercado. teniendo continua
comunijcacidn ¢l gerente general del proyecto con el
responsable de la obra de la compaiiia constructura
que  s¢ subcontratéd, no  tolerando  una mayor
variacién total sobre el 524, de suscitarse o anterior
¥ esto por deberse a algin error en ¢l proyecto
geométrico  definido por fa SCT. s deberdn
realizar los ajustes previendo a implicacion en ta
inyeccion de capital o en el refinanciamicnto de Ly
deuda a targo plazo, asi como la estimacion Jde
cuotas ¥y el periodo de concesian de Ia obri por
partc de la SCT. kEn la parte operativa el control

del afore
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vehicular se realizard cada cinco dias ticmpo en el

cual se mediran las fluctuaciones con respecto a la

meta proycctada, imp! Jo un si de
ta falla del equipo

clromecanico teniendo una respuesta de servicio

control el cual avise de

ele

no mayor a un dia, activando el chequeo constante
por parte del jefe de cobradares y un supervisor
externo que funge como personal administrativo del
gerente general con toda la autoridad y capacitacion
para revisar v controlar lu operacion, el cual s

debera trasladar al madulo de operacion (o

seta) el

mismo dia de la falla o si las fullas empiczan a

suscitarse  con  frecucncin (mis de 15 minutos

acumulados en un mesy.

D. lan de Mantenimiento., s

organizar  una  cuadrila con un jefe de

mantenimicnto o cuul reporte, cotice, cjecute o en
su caso subcontrate algun constructor local para el
mantenimicnto menor de la carretera, es asi que
tambidn existe la posibilidad de subcontratar a Ia
cinpresa promotrora dul proyecto, siempre v cuando

¢ demuentre que fon precios

son competitivos o que

CS estTiclamente necesario ¥ que no se puede
reatizar o] trabajo con ia pente y ol equipo detinido
para ¢l mantenimiento menor como se da en el caso
del mantenimiento mayor, ¢s asi que en el momento

Jde presentarse el mantenimicnto mayor se buscard
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el no rebasar la cifra definida cada 7 afios ¢n el plan
estratégico, ¢s asi que la carretera deberda mantencer
el nivel de conservacion definido para una autopists
apegandose a las normas técnicas de la SCT v Jde
ser posible mejorarlas para asi abatir costos en <l
largo plazo. El gerente peneral podrd definir ¢n su
caso la contratacién de un scgundo laboratorio de
mecanica de suclos  para que

revise  tramos

¢

especificos © la medicion de la consenacion d

todo ¢l tramo.
VI.2.2.8

Premisas de planeacion

descripcion breve del proyecto:

Se estima para ¢l proyecto carretero “UPlan de
Darrancas™ un valor presente nete proyectado de

$18,643 millones de viejos pesos de 1989 a una tasa

de descuento del 11.3%. la evaluacion del modelo
sera sobre el poder adquisitivo de cstos pesos.
tambidén s¢ buscard un rendimiento del 14.70%

sobre Ia

version, la concesion cubre tanto la

construccion como la oper:

cion y mantenimicnto

del tramo con 1.5 aios en ia construceion y 15 para
su operacian, para la pura fase preoperativa se
define un total de usos por $191,895 millones de

pesos de 1989, con una estructura deuda ©

pital del
T30 buscindose una tasa real del 11% sobre un
monte de $134.326  millones de pesos del 89, la

mayor parte del total de Jos usos e

ta cubierta por el
monto de la obra que asciende a $1345.000 miliones

como se muestra en la siguicnte gratica:

Lamina $°2.1:
Inversiones preoperative

s “Plan de Barrancas”

orr o
thiiis 15.66%
(3)

B8.01%A

1) Prevperatvos
Puras

£32) Construcsion

= 3) Intoreses ¥
isean

) Maguinana y
Capetal g Trabao

Fuente: Plan Estratégico “Plan Jde Bareancas ™

L

construccion se divide en las siguicntes montos

terracerias $66.257. obras Jde drenaje $15.704,

pavimentos $12.996. pucntes v pasos a desaivel

$31.013, ¢ntrongues $3.585 +

falamicntos, obras
complementarias ¥ caset

N
$3.527 presentando ta
siguiente estructury potventual:

Lamina

Estructura 24 de invessinnes on Construccion:

€2)
10.65%
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Capitulo V1

La tasa de descucnto utilizada para este proyecta es
de tres decimas de punto arriba de fu tasa Jograda
para el financiamicento totalizando un 1 E3%0 asi la

tasa de  crecimiento se fija con base en las

proyecciones de la SCT con un 490, o porcentaje

wotal bencticiado sobre ¢l TPDA ex de un 73%,

segin  concesion.  In estructura de o mescla

vehicular para toda Ia proyeccion se musstra on la

guiente lamina:

Ldmina V1.3
Estructury vehiculur “Plan Jde Ba

rragcas”:

Autopuses
w Canvohes

Fuente: Blan Estrawiice =Plan de Garrancas™

rara cada uno Je estos vehiculos s

inen en $1O mil para automos iles. 18 mil para

autobuses y

S21 mil vicjos pesus para camiones. bn

fa Bamina VIE4 se presenta o total de vehiculos

acumulados por tipo v por lustro fos cuales se

tendran en la proyeccion, posteriormente en ia

lamina VL5 se grafican los ingresos proyectados
acumulados por tipo de vehiculo v también por cada

cinco ados.
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Autumouies

Limina b 1.4:

Vehiculos scumulados por tipo y por lustro
(cifras en vehicutas)

£.554.874

Camwones

< enros
| A

6o

Autedunes 121002

1.250.8492

- UlMos cinco ahos. 2003/2005

AASS Intermedios 199672000

Promeros cnco 3o 19911995

Fucnte: Flan Estratégics “Plan de Barrances .

Larmina b 1.5:

Ingresos acumulades por tipo y por lustro
(Cifras en millones de vigjos pesos de 1989):

Cumiones

Astctuses

Autormeraes

@354

LE 4
y— /

™ Uitmas Lnco afios 200172005
Afos intermed.os

196512000

Mo Gngo




Capitulo VI

Por atra parte la contraprestacion que se tiene que

dar a! Gobierno Fuederal por el otorgamiento de fa

concesion es del 0.5%5 sobre ¢l total de los ingresos
tarifados o por peaje. La carretera contara ¢on un
seguro contra todo riesgo el cual se concreto comao

un 0.5% sobre la inversion en obra, esta cuotls

tambic¢n cubre los servicios vonexos los cuales

podran ser subconcesionados. Se estima que i

proyccto tendra unia recuperacidn de la inversion de
unos 13.24 aflos esto sobre flujos de efectivo neto
descontados, cabe mencionar que si fos tlujos no se
descontaran estariamos hablando de un periodo del
10.13 afios, asimismo se ticne que enfatizar que esto
se define sobre la inversion gue realizan los
accionistas de $57,.568 millones de vicjos pesos de
1989. La tabla V9.6 estado de

es el resultados

resumido por lustro y s¢ presenta a continuacion

Ldrmina V1.6:

Estado dc Resultados Resumido
(Cifras en Miliones de Vieios Pesos de 19689)

la limina VL7 muestra ¢

ado de Faentes y Usos
de Recursos ¥ Flujo de Caja resumido wmbién por

cada cinco afios.

Ldminag ¥1.7

Estado de Fuentes ¥ Usos de Recursos y Flujo de Caja
{Cutras en Millones de Viejos Pesos de 1989)

1991-1995 | 1996-2000 | 2001-2005
Total Fuentes 95.556 127.652 162,362
Total Usos 74,626 66,004 10,656
Total Flujo de Caja | $ 20,930 $ 61,648 % 151,706

Fuente: Plan Estratégico “Plan de Barrancas ™.

En la sipuiente pagina se presenta of esquema

funcional de concesionamicnto que rigid en este

proyecto, con la diferencia que en ¢l modelo la

estructura deudalcapital se

establece de un 70/30 y

no Je un 75/25 como ¢l que se suscitdé cn la

propuesta original, como podemos ver la empresa

concesionaria - consta

principalinente  de

subsidiarias, la empresa operadora v 1a empresa que

dara e

niento menor y 1a cual ex

(1991-1993 | 19562000 | 30G1.200% }

Totat tngresos $192,250 | $233,901 | $284,576
Castos y Gastos Oper 28.206)) (30.782)) (35 620)
rizacion y Depreciacion (78.910)}  (50.409)f (52,150
Gastos Financieroa 85.410)]  (14.776) -
impuestos 113.079) _(60691)| _(88.595
Totl Egresos (175.604)| (156,658)| (174.365)!
Superhavit (Deficit) de Oper. |§ 16.645 [ $ 77.244 | 3110212

Fucnte: Plan Estratégico “Plon de Barrancas ™,
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la encargada

de  subcontratar v controlar ¢l mantenimiento

modelo financicro entre  fa

mayor. [ proyecta
matriz ¥ la operadora un total de 74 personas, en la
empresa de mantenimiento se tendra una plantilla
de 64 personas, de esta forma se planei que un total
de 138 personas  estén involucradas en la
administracion. operacion y mantenimiento menor

de Ja carretera.




Capitulo V1

SCT |p| Empress

Tecmica Concesionada
Proyecto AMECOD
In) »u AMECOM SNC
Legul
Constructora Lab. Ascg
1ICA Calidad
Lémina VL8 Esquema Lde icnt

A continuacién se presenta ¢l organigrama consolidado de la empresa conceesionaria, que en algunos

casos pudieran ser servicios de administracion de un tercero o lo que se conace como outsouircing .

” Garevie Or8t ) Prayerto
1 ERiE,

Lamina V1.9 Organigramu consolidado de ta concesionuris,
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Capitulo VI

La lamina VIL.10 mucstra el trazo de la carretera actual, ¢l proyecto, el ferrocarril y ¢l in
terminacion del proyecto.

AUTOPISTA

GUADALAJARA - TEPIC
TRAMO:

"PLAN DE BARRANGAS "

P [ A

E
a

—— coameTERA  ACTVAL K S
—— FERAROCAMAIL &
¥
& wia €n e v KWM e S0 wor
@ TERMiNa XL FOA wE;

CEx7pomouE xTLan OEL mIO3

¥ cinco estructuras menore.

La ldmina VI.11 presena la localizacion de fos pucentes o “Plaanar™ y ¢l puente “F.F.C.C. del Pacifico™

AUTOPISTA GUADALAJARA - TEPIC
AMO.  TPLAN OC pARmRANCAE®

P U € N T E S

———— cawmETEmA
e CAMREVEWA &
—— Frmas
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Plan Estratégico 1991-2005: Resumen y Supuestos de Proyeccion
1C4.is 2n Mllgoes de Viejes Pesos de 1389)

Fuenles:
VPN. ore H 18,641 Capial Apadtada por Azziorustas H 57,568
TIR: ~ 14.60% Cagral Aportado por Terceros $ 134,326
PRI{Sia Deacuentol e 1013 [ Capital Requerido nee 3 191495
PRS {Con Descugnto): ko) 1324 Usos:
Preoperatvos Purcs $ 30049
Inversidn en Construcc:4a 108ra) RT3 X]
Intereses y Comisnes (Fase de construcoidn) 15,380
Medalo a Pesos Constantes Kagunanay Captal de Trabao Incaat $ 1,383
Ades de Coniceslén: 15
Capita! Ulilizada et $ 191,895
Tasa Real ds fnlerés Anuala Largo Plaza 110%
Comisianes Sobre Satdos na Aplcados: 1% [Pramisay R |
Periodo de Gratla Cor
Tasa de Destyents Tarites por Peaje [miles de viejos pesos):
Tanta por Automiies s0rs) [ $10
Eatructura Deuda | Capital Inicla! Inlcia) Einal Tanta por Autotuses 150008t 1] 518
a4 836% --» J00% TafaparCameres 1$00s) 1) st
Castat 18.4% —> J0.0%
Totsl Esleuctura Dewda f Capital: 100.0% 1000% Estructura Porcentual du la Mezcia Vehicular:
Paopaztn de Avicméviles n 800%
Tasa de Creciniiert Antial para of TPDA: Partcipacdn de Autatuses il 100%
ARaztnds! Il 0% Fatopandn de Camores Ui 0%
100.0%
Contrajirestacion al Goblerna Federal Porcentaje Beneliclado para fa Concesion:
Cuxta I 5% Porcentae U] 750%
Otros Ingresos: Tipo de Camblo Prom. 1589 (Mx$ vs. USS): $2.360
% sopre el ot 0¢ Ingresos por peae 50%
Impuesics:
fasaISR kLt
TasaP Ty 100% Margen det UAIIDA (UAUDA { Total da Ingresos).
Marma EAREY
Promedio 865%
Minmo 1123
Ei proyecto ey rantabie 0 congudarar @f margen de utidad que se chtene Cobertura de Deuda & Largo Plazo (UANDA / Servicio de fa Oeuda):
[por fa csrsturerir de a carretera Maomo 258
Promedio 168
{1 Fuentn Fusys gaara! dal coex uiso, Fan o Barancas” Minmo 193
Ptz LAEDA 1003 Artes o b s dirareses, Depveciaciin y Amonaacdn w

Pran Estiaég o
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Plan Estratégico: [ndices de Evaluacion Financiera
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Plan Estratégico: fndices de Evaluacién Financiera
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Plan Estratégico: Tasas de Descuento vs, Valores Presentes Netos
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Plan Estratégico: Periodo de Recuperacion de Ia Inversidn (P.R.L.)
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Plan Estratépico: Fstado de Resultados
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Plan Estratégico: Estado de Resultados (Continuacién)
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Plan Estratigico: Estado de Fuentes

y U108 de Recursos
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Plan Estratégico: Estado de Fuentes y Usos de Recursos (Continoacidn)
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Plan Fstratégico: Impuestos (Continua
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Plan Estratégico: Andlisis Vertical contra Ingresos por Feaje
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Plan Estratégico: Anilisis Vertical contra Ingresos por Peaje (Continuacidn)
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Plan Estratégico: Razones Financieras e Indicadores Financieros
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Plan Estratégico: Razones Financieras e Indicadores Financieros (Continuacion)
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Plan Estratégico: Trinsito Promedio Diario Anual ¥ Mezela Vehicular {Cont.)
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Plan Estratégico: Ingresos (Continuacién)
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Plan Estratégico: Costo de Personal (Continuacién)
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! Plan Estratégico: Plan de Batrancas
Presupuesto Mensual de Operacion y Administracién (Cont.)
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Plan Estratégico: Plan de Barrancas
Presupuesto Mensual de Operacidn y Administracion (Cont.)
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Puan Estatigen (Capes-1)

Plan Estratigico: Plan de Barrancas
Presupuesto Mensual de Operacion y Administracisn (Cont,)
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Plan Estratégico: Mantenimiento
(Cilras en Mtanes de Vieps Pesos de 1959)

uro!

Aftos de Tipo de Tratado Estado *% sobre ¢}
Concesion Mantenimiento como: Financlero: total defa obra
Oclafio1ald Menor Costo ER 100%

Menor

Ve,

" Manor
Menor

2
Delato 152117

Daonde
ER = Estado de Pesutades
FUR = Estado de Frenies y Usos de Recursos

Nota' El costo de manteniments inctuye tanto los costos diectos (personal, materidles, maquinania‘equipo/herramienta) como kos costos indireclos (ren-

tas, sewvicios especializados, papeleria y aiculos de oficina, mabitario, equipa de oficina y equipa de sequridad entre olros).
El mantenimiento maycr congiste bdsicarsente de riegos de se's, re-encaspetados y reparationes de a base de la carretera
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Plan Estratégico: Mantenimiento
(£ ¢~ Wiues 54 Vs Pesos 00 1987)
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Plan Estratégico: Mantenimiento (Continuscion)
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Plan Estratégico: Seguro Contra todo Riesgo
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Plan Estratégico: Seguro Contra todo Riesgo (Continuacion)
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Plan Estratégice: Contraprestacién af Gobicrno Federal (Continuacion)
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Plan Estratégico: Elementos de la Denda en los Estados Financieros
(Chas 15 Y2ones fe Vers Feat oe 1945
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Plan Estratégico: Efementos de la Deuda en los Estados Financieros {Continuacion)
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Plan Estratégico: Intereses Durante Ia Construccion

(Cifras en Khilones de Viejos Pescs de 1989)

Tahla para ol cileulo de bos intereses durante la construccidn:

Cifras en Milores de Viejns Pesos l Semestres j
L1 1l [
L s de Deuda[1] (Pag 1) Bi61  Bi6l_ Bi6m|
I {
| Interés aplicale en ef periodo (1) (P43 1) 550% 5 5% 5 50%}
Inversién en Construccion Acumulada: 38630 45609 145,083
Inversion en Construceién dof Perioda: (Pigs. 38.39,40) REW £507% 49475
Financiamiento 2cumufade af inicio del periodo: Wi 85465
Neracion para ef cdiculo de Infereses
freracin | 18223 448441 697565
Herailn 2 , 1620 AEWE2 729643
teracifn 3 1510C5 470010 718
- iiéregidn 4 181023 4706354 731185
Nerawén § 191024 47005 1me
teracidn §: {interoses Dirants 2 Construgeidn) 191024 4,700 55 731189
Financiamienta en el perioda:
Inversidn en construccion en ef petiads 35630 55879 49475
Ir 25 ¢n ef petiodd (Gitma t2ragicn v ) . /) B X\ 4
Subtotat £ 679 56.787
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Al fnal det pericd uIn 85485 132943
Comisicnes por Saldos no Aplicados:
Saldo por Aphear 68,212 47479 -
Tasa Apicable {Pag 1) 100% 100% 100%
Total Comisiones por Saldos no Aplicados 982 415

[1} = Se considera ef porcentae miciai ¢ la esiructura "Deuda / Capial que se estd buscandd
{2} = Sin considerar Comisiones sabea taldns ce crédics no aphcados
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Plan Estratégico: Elementos de Ia Deuda (Condiciones Sem
{Crras en Miflanes de Viegos Pescs de 1989)

estrales)

Tabla de amortiracion con pagos constantes de capital:
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Plan Estratégico: Inversiones Preoperativas Puras
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Plan Estratégico: Inversiones Preoperativas en Construccion
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PE: Inversiones Preeperativas en Construceidn {Continuacidn)
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PE: Inversianes Preoperativas en Construccion {Continvacién)
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Plan Estratégico: Depreciacién y Amortizacién
{21 w0 Midones 08 Vieos Peise 0a 185}
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Plan Estratégico: Depreciacién y Amortizacion (Continuacién)
ICHa1 0 \Aones 4 Vers Pesos ge 929

[oopraciocica y Amestaacia

Degructacidn { en Viekes Pases §

Degresisc on y Amoctanc gn

3 !D,‘SIJS 1095914 104599 o188 {4 10.15%

Tuts Goro Lok FO.4 10y 12ty 0% 0% (343 g 9L
Toowameray Eao Fopal-4 L . - LD DU 4 . oSl
Totat Depraciac g Anash 014 018 2159 ‘ 108% 11420
|

Ammruzscndn ( vn Voejos Psca |
ATOFLKEN de GRS Brecedsny Eapar s | R S (U PR RN (NS ) —
Teut Amortracisn dnual - . 04
$ 10159 § 104836 | § WA LS 1B

T oo ¥l Coss Prikicd

Pirs Q1218




Plan Estratégico: Depreciaciones
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Plan Estratégico: Amortizaciones
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Ptan Taznco {Capbta=1

Plan Téetico 1991: Resumen ¥ Supuestos de Proyeccion
[Chras e Wlones de Vieios Pesos Oe 1989)
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Afio Tictico en Cursa: 1931 Capital Ulilizado 0te § 191,895
Tasa Real de Interés Anual 3 Largo Plazo® 1%
Comiiones Satre Saldos no Aplicados 10% [Promisar - . 1
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Contraprestacion al Gobierny Faderal Porcentaje Beneficiada para 1a Concesion.
Cunla i 0L P U] 750%
Otros Ingresos Tipo de Cambia Prom. 1989 (Mx$ vs. US$): $2.360
% 4otre 1151 de 103 Eens £ FoA 50 Tipo de Cambio Prom. 1991 (Ma$ vs. USS): $ 3500
Impuestos: [Resumen Razonss Princpates 1338: |
TasatSR
TasaP.TU Kargen del UALDA {UANIDA I Total de ingresos).
L Kime 857%
Promedi 850%
Minmo 8%
[Comienza la cperacdn del poyecto, éste empieza a pres Cobertura ¢e Deuda a Largo Plaza (UAIDA / Serviclo de 13 Deuda):
acumuiadas posies s destuerto d2sde ¢! mes de Septe Manmo 191
esto 4 eonasderat la inversida mical da las asciomstas antes del 91 Promedo 111
{1} Fupnte Phegu genaral dal concurso, "Plan G¢ Bamarcas” Mo 09x
Nota UAUDA Uittad Anfps de impiresios, Irisreses Deprocacisny Ao 2acln w

Capule VI Caso Practco

Pagna. 11219



Plan Téctico: indices de Evatuacion Financiera
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Plan Tictico: Indices de Evatuacién Financiers (Continuacidn)
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Plan Tactico: Tasas de Descuento vs. Valores Presentes Netos
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Plan Tictico: Periodo de Recuperacion de Ia Inversion (P.RL)
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Plan Tictico: Estado de Resultados {Continuacién)
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Plsn Tictico: Fstado de Fuentes y Usos de Recursos (Contineacion)
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Plan Tictico: Andlisis Vertical contra Ingresos por Peaje
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Capitulo VI

Vi )\l‘l.lll‘-l\ de sensibilidad 3 conclusiones snbre este . Ce 2439
VAT Sensibibidad del modeio con respecio u os s-nl.: vde construcenon
VE4.1.1 Meétodo mradicionad, mdtodn unidimensional  y  grafica VPN,
variaciones porcentuales en 1os costos o Inversiones v construcein . 250
V1.4.1.2 Cuadro resumen con variaciones gnadas B 251
V1.4.2 Sensibilidad del modelo conrespecto a fos costos de operacion
V0421 Matodo tradicional, mc¢todo  unidimensional v pratica VPN,
variaciones porcentuales en Jos costos de operacion ... 252
V1.4.2.2 Cuadro resumen con variaciones asignadas ... 253
VI01.4.3 Sensibilidad del modelo respecto a la variacion de
VL4.3.1 Método tradicional y métado unidimensional ... 255
V1.4.4 Sensibilidad del modelo respecto a la variacion de
255

F1.4.3.1 Método tradicional y método unidimensional .. .. . .

VL4 Aniilisis de sensibilidad ¥ conclusioncs sobre éste.
Es importante sefalar que la sensibilidad de un proyecto debe hicerse con respecto al parametro mads
incierto, cs decir. 0 se determina la sensibifidad de la TIR 0 el VPN variuciones tales como cambios en
] precio de venta (producto o serviciod . o a cambios en lus castos, cambios en ¢l numero de periodos del
horizonte de plancacion, o a cambios en ¢l nivel de la demand In ¢l caso de Tas obras de infraestructura
en carreteras el punto mas :mpun.mw lo constituye el cumponente civil. donde pequeiins variaciones
alrededor del 2 al 3 purciento en la inversion on construccion impactan ¢n gran escala en los indices
financicros de valuacion, ¢s en cste andli donde el valuador se da cuenta de la magnitud v tipo de las
variables que presentan una mayor o menor atectacion por la variacion de las mismas. IIn esta pare
aplicaremos el mdétodo tradicional (escenario conservador, optimista ¥ pesimista) ¥ el unidimensional
vistos ambos en ¢! capitulo V de cste trabajo (pdagina 13 1) estos métodos tendran la finalidad de
sensibilizar ¢l modelo con respecto a los costos de construccion, los costos de operacion dministracion
dcl proyecto, cambios en las tarifas del peaje v por ¢ltimo en la mezcla vehicular, Para el primer caso
emos que la varacion maxima negativa que pucden tener los flujos invertidos en la construcceion son de
un aumento de ¢stas por ¢ 14.33%, lo anterior nos Heva a un VPN igual a cero, ahora si consideramos
una reduccidén © un ahorro en la construceion por ¢l 8% - T de

la inversion, esto llevaria al VPN “ba
$18.6 millardos de vicjos pesas a $28.7 millardos, es decir un incremento del 16.53%, por lo tanto, el
ingeniero debe de enfocuarse a desarrollar mejores procedimicntos constructivos, empleo de nuteriales,
maquuurm. ete. con la finalidad de reducir al maximo de ser posible los costas en LA CONsIIuCSion, para
asi aumentar significativamente la rentabilidad de! proyecto y por ende 1a del accionista. e los otros tres
andlisis podemos obscervar que 1os Castos Operativos no son muy sensibles, necesitando un incremetao Jdel
126.7% para llevar al VPN a ccro, sin embargo. Ia integracion de los precios v mezcla vehicular es muy
sensible a la reduceion, con un 10.31%6 de reduccidn en cualguicrn de estos nos levaria al umbral entre lo
rentable y lo no rentable VP
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Capitulo VI

Vi.4.1.1 Método tradicional, método unidimensional ¥ griafica VPN, TIR vs. variaciones porcentuales
en los costos o inversiones en construccion,

Anali de Sensibilidad, Resumen de Puntos Clave
(Sensibilidad con respecto a los " Costos o inversiones en Construcceion')

Anilisis M todo Tradicional Meétodo Unidimensionasl

de Caso Base Caso +12% Caso-12% Obrtve

Sensibilidad IA: C .| [ F i l l a i VEN =0

Punica Clave: i

Vanacion en tos Costos de Conslruccion 0 00% 12 00% -12 00% Ta o300
Costo del Dwnero 11 00%. 1100% 11 Q0% 71007
Tasa de Descuento 11 30% 1120% 11 30% 1130%
Cuota Promedio (en fa pioyeccion) E3 1310 |3 [EREREE a0 s 1410

Total de Fuentos:

Infusi16n de Copdal Acciarsia (millones) 61,828 S £$3.309 3
Oeuda {millones) 50280 | {S 118373 | |S
Total da Fuentos: (millones) 312108 STTAVIEB2 | 1S
UAIDA Promedia (en la proyeccian) (mitlones) =3 40 796 = 41,353 k3
Fiuo de Caja Promedio (en 1a proyeccisn) (millones) s 10.851 $ 12.562 3
VPN (tasa de descuento @ 11 3%%) (mitianes) T 30851 T 337591 s
TIR (debajo ael 11 3% = Perdiaa) 14 GO% 11.80% 17 45
PRI (con cesc.>15 anos no se recupera)  (ados) 1324
TR
var 800w -8 00% QuoT.  row.  400%  6ou
veN 328721 326201 318643 3160656 3 13405 390905 3
14637 1415w 1362%% 13180

TR 1wTon  1615%.
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Andfisis de Sesibilidad Resumen de Puntos Clave
(Sensibilidad con respecto a los "Costos de Construccidn™)

*sepradise souoIwlIvA UG
uAWNSAI oIpEnD T IA

Andlisy Viziaciones Asignadey
de e - - Caro ] e CaaBave [{ / (a0 I} Casa- ] - Care
Sensibilidad IB: % ] ['4'/- - L oy “-5‘1'-/. RS “ % 8%
Punies Clave!
masn ety talora 0 BL0% 4 (0% -280%] [N 200% (0% 500% 800%)
Cost oo Doty ~ s noslt et neowl meak|]  sroos)l voowf|  11oo%)
Tasa g2 Deviet ™ 11274 130%] 11305 1 36 135 1% 1130%) 1 30%)
Total o Fuantes
Eedso do st Aoy oya eow}| {3 T80 3 55408 18 LEY4B[|5 S5BL8JrS 7568013 2276 [[§ 58685(1§ 59698)|% 60408
Deuda il $120530 £ 126250 | § 103000 || B 10EA7 (1§ 134026 |1 § 136985 }] § 100644 || £ 142303 1] § 144852
Total do Fuantes. tviioeen) | 1S 17841911 8 BRI 7RI || § 185157 | $ 1BHS26 |1 S 191605 ()% 135264 |1 § 168,632 ([ § 202001 [| § 208370
UASDA Fromad o poyenry (eMoenst | |§ 41250 (| § 41284 ([§ 41167 ||§ 41028|)8 &1C75(1s 41008 )|s 40922(|$ 409354[$ 40869
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Capitulo VI

V1.4.2 Sensibilidad dcl mndcln con respecto a los costos de operacii
V1.4.2.1 Método tradi 3 i i Iy griafica VI
en los rostos dec operacion.

TIR vs. variaciones poreentuales

Anailisis de Sensibilidad, Resumen de Puntos Clave
(Seasibilidad con respecto a los ' Costos de Operacion ¥ Administracion del Proyecto™)

Analisis Méiodo Tradicional "1 [MEedo Uniduneasional
de ‘Caso Basc Caso +25% Caso -25% Objetivo
Sens lidad IIA: Cansen.unLI Pes imista T()p(mmm [ VEN =0
Funios Clave: N i e
\anacion en los Costos da Opar & Admo  (m 125.00%)| [T T
Costo del Dinaro ) 11.C0%
Tasa do Descuento e 11 30% 1130%
Cuota Promedio (en la proyoccion) It s 1210} | s 1410} i3 1a10]| | s 1410

Total de Fuentss:

Infusidn de Capitai Accionista {mittonas) s 568 S
uda (millonesy | [ S_ 134326 Py
Total da Fuentas: (milianaz} § 161855 5 T 191 a§s
UAIDA Promedio {en la proyeccion) (millones}) s 41,075 3 36,500
Fiuo de Caja (onta h 3 11,714 s 5.806
e—v—————
VPN (tasa de descuento @ 11 3%) (maliones) S 186433 I's 0.0
TIR (debajo dal 11 3% = Perdita) 8 14 60A| 1 11 50
PRI {con dosc > 15 BASE NO H& FYCUDDTE) (anost | 1324 !
var 9o0h  AOOW 300N GO
ven 316002 519481 3 WAL 5 1864l
i 14837 1a 7t 1468 1465
VPN £ TIR va. Variacisn on o8 Coston Operacion y Admo. del Proyecte
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Anlisis de Sesibilidad Resumen de Puntos Clave

(Sensibilidad con respecto a los "Costos de Operacién y Administracién del Proyecto”)

uswnsad oxpend) TTEIA
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Penca Rl L T
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Capitulo VI

VI.4.3 Sensibilidad del modcelo respectn

a variacion de las tarifas del peaje.

V1.4.3.1 Método tradicional y método unidimensional,

Analisis de Sensibilidad, Resumen de Puntos Clave

Sensibilidad con respecto a las " Ta

s del Peaje’y

Analisis Rétodo Tradicional MEtodo Unidimens iomad
de Caso Base Caso +10% | | Caso -10%% Objiive g
Sensibilidad HI: Constervador PQSMHT [ Optimista VN0l
Puntos Clav o - [ "

Crecimiento Promedio del TPDA 4.00% <.00% 4 00% 4.00%
Porcentaje de Bonefio del TPDA 75.00% 75 00% 75.00% 75.00%

Numerc de Vehiculos Promedio (Miles) 3.083 3.083 3083

Vanacion en tas Tantas e 000% 10 00% -10 00%
\anac.on en la Mezcta Vehiculac 000% © 0o% 000% 0 007
Vanacion en 1os Cosios Ge Construccidn  (w) 000% 0.00%; 000% © 00%!
Vanacisn en los Costos de Oper & Admo (%) 0.00% 0 00%)| o 0D% 000%
Costo deo! Dinero o 3100% 11 00%! 1100% 11.00%
Tasa ge Descuento ca ) 1130% 11 30%) 1130% 11.30%
Cuota Promodio (1t ia proyeccion) « I's 1410 1551 (|35 sals 1263

Total de Fusntas:
Infusion de Capital Accionmists (mutoneny | |3 57568 | | s svses| s s7ees| s 57,568
Douda $ 1343264 |5 134326, (S 134326 {3 134,326
Total de Fuentes: $ 191895 | [§ 61855 |$ 197855 | § 741,895
uANDA (en1a s 41075113 ss7eT|ls  sedex|ls 26.178
Fiyo de Caja Promedio (en 1a proyeccion) (miliones) | | S 11714 [ |3 12685] |5 a723lls 9.638
VPN (tasa do descuento @3 11.3%: (mnonen) | | S 1864331 [ 5 3586209/ S 7oaa| [T 0.0
TIR (debajo def 11.3% = Paridia) o 14 60%, 17 60% 114400 D
PRI (Con teac >15 afoa no 56 WEUPEra)  (anos) 5 1324 1162 1567 31 18 0o
RTERT s
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Capitulo V

VI.4.4 Scnsibilidad (h,l lnul.ltlu respecto a la
VI51.4.2.1 Método tr » método

cion de la mezcla vehicular
PR

Analisis de Sensibilidad, Resumen de PPuntos Clav
(Sensibilidad con respecto a la " Mezela Vehicular™)

Analisis i Alétodo Tradiional ] Método Unidisae nsional
de 230 Dase Cuno +134%% Cilso ~1a%%
Sensibilidad 1V: [:nnsm.sur! : l Optimista

[P EIAVST, AT ir ) I 1
Cmcimento Promedio det TPDA 4.00% 4.00%]
Porcentaie de Benefo del TPDA ‘ 75 00% I 75 00%)|
Numero de Vehiculos Promedio I 3.083 3083,
Vanacion en las Tantas i | 0 00% 0.00% \, |
Vanacion en la Mezcla Vehicular \ 000% l 14 00%| |
Vanacion en los Costos da Canslruccion o 1 i 0 00%)! | 0 00% 1
'Vanacion en los Costos de Opor & Aamo "o \ © D0% 0.00%] !
Casto del Dera o 11 .00%, 11 009, .
Tasa de Descuento -~ ! l 11 30%, 11.30%] {
Cuota Promedio (an la proyeccion ™ 1 1 s 1410 | $ 16.07 1 s 1213 ‘ s 1263

Total da Fusntas:

fuision da Caphial Accionsta {milonea) l s 57568||s  s7Tses| s 57568l (s
Deuda 134,32 134.326 134,326 ] | 3

Total de Fusntes: (niones) ‘ § 191.39? 2 1:;:.595 i 167,895 g
UANDA en1a ‘ S  41075{ 1% 4avBes4 (S 335051 1sS
Fluyo de Caja ten1a H 3 11.714 S 14 474 | 3 8,920 L s
VPM (1asa de descuento @ 11.3%) tmitonan) | | S 1864331135 427507 (|5 (6635 0)‘ s
TIR (debato del 11.3% = Perdiia) o 14 60% 18 80%| | 10 13%
PRI cON deac > 15 4A0S N0 38 rOCUPOA!  (anas) 1324 || 1108 l No 36 racupare \ Mo se recupera
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Capitulo VI

csgeo. matriz RiesgosCoberturs I’Aruurl inte y conclusiones del anibig
VI.5.1 Analisis sobre los fTujos de ingresos a largo plazo
VI.5.1.1 Grafica/'Resumen de fa simulacion Monte Carlo 1,000 iteraciones ..
V1.5.1.2 Grafica/Resumen de ta simulacion Monte Carlo 000 jteraciones
VI.5.2 Analisis sobre los flujos de ingresos a corto plazo
VI.5.2.1 Grafica/Resumen de la simulacion Monte Carlo 1000 itcraciones ..
VI1.5.2.2 Grifica/Resumen de la simulacion Maonte Carlo 5,000 iteraciones .

V1.5 Anilisis de ric

VLS Aniilisis de riesgo y conclusiones de éste:

Cambios simultineos cn varios pardmetras no es posible readizar, lo anteriro os debido a la dificultad de
visualizar graficamente los resultados obtenidos, ademas cuando ¢n una propuesta de inversion la mayoria
de sus pardmetros son incicrtos, la técnica de analisis de sensibilidad no se reconmiienda atilizar. Para estos
casos se recomicnda dos cosas, la primera el realizar una matriz riesgo/cobenunvparticipante (R/C/P),
buscande cautelarse de cualquier perjuicio por medio de una accion la cual brinde una cobertura o
mitigue ¢l dafio al darse el riesgo. EEn una sepunda parte se pucde realizar un analisis de riesgo o
simulacion estocastica, donde para efectos de estre trabajo se mancjan dos variable a la vez, wnto el
porcentaje de crecimiente en el TPDA, como ¢! TPDA, de csta mancra atacamos directamente la
generacion de ingresos o los flujos de ingresos tanto en el plan ¢ tratégico como en ¢l plan uictico,
teniendo los resultados presentados on las graficas resumenes de las paginas 257 a 200
Matriz de riesgo, cobertura ¥ participante gue asume <l riesgo:

[ | [ Cobertura J [ Farticipante que
Commtroceion e T xpersenae oel commraner rCI——
aon i Diioninprobada CPaanvesdores e eduipe
- 1:cmlugl- - Penas convencionalc: - Cirupo promotor
Z Kerer ms e comtimpendias - Avepar
J ot
Operscion « E ficicncia de aperachon « Experiencia det operadon « Operados
g itretd ottt L R romotor
Py
Mercado / Clicnte = Caida del TPDA + Furmulas de escatacion de e SCT
Contractual
arco « Cambio cn L + Canmar com permisos s  Girupo promustor
Regulatorio lc‘ulh(l(\n MULONIACANCS FEQUETidoy
- Brotracia excesiva - Ao e nameniale:

~ Revocacion de pemiisos

Riesga politico - Nacionalizackin, - Garantias gunernamcntaics « Instituciones
/ Riesgo pals expropiacion, embarko - Caluvar buenss retacrones, finmncicras

+ Manco de variabics con [a comunida. * Grupa promator

macroccanen; - Tiulo de concesmn Lscr
* Intereses de grupos - Seguros
ocales
Financiere < Ealta de fonseo «  syuctura tinanzicra acords 3 1a nversion
1P 0 Cambio taplancamicnte, moncda niaroy
- Tan: i “f weicomiso,

e
« Plazos de credito “Resttncrones contraciutales

recunsos - 256 -
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Resimen de la Simulaciin Monte Carlo:Plan Estratégico Plan de Barrancas.

Corrida sobre los flujos de los ingresos (1,000 iteraciones).

1) Nimero de teraciones:

1,000

2) Porcentaje Posible de VPN's Negativos:

3} Nimero de VPN's Negativos:

4} Namero do VPN's Positivos {incluye e ceror;
5} Tasa de Descuenta {cesta d2 capla))
Gréfica:
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6) VPN Base:

7) VPN Minimo:

8) VPN Promedio:

9) VPN Méximo:

10} Desvlacién Estindar @:
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Resumen de la Simulacion Monte Carlo:Plan Estratégico Plan de Barrancas.
Corridu sobre los flujos de los ingresos (5,000 iteraciones).

[1) Niimero de lteraciones: 5,000 6) VPN Base:

2) Porcentaje Posible de VPN's Negativos: 233%6% 7) VPN Minimo:

3) Nimero de VPN's Negativos: 1168 8) VPN Promedio:

4) Nimera de VPN's Positivos {inciuye el caro): 3832 9) VPN Mdximo:

5) Tasa de Descuento {ros'o de capialj 11 30%! 10} Desviacldn Estandar @:
Grafica:

- Distribucion de Frecuencia del Yalor Presente Neto
Frecuencea
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Resumen de la Simulacion Monte Carlo:Plan Téctico Plan de Barrancas.
Corrida sobre los flujos de los irgresos (1,000 iteraciones).

(11 Hdmero de Reraciones:

2) Porcentaje Posible de VPN's Negativos:

3) Niimero de VPN's por debajo del Base:
4} Nimero de VPN's por arriba del Base:
5) Tasa de Descuento (coste de capal)
Gréfica:

) VPN Base:

7) VPN Minimo:

8) VPN Promedio:

9} VPN Miximo:

10} Desviacion Estindar @
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Resumen de la Simulacion Monte Carlo:Plan Tdctico Plan de Barrancas.
Corrida sobre los flujos de los ingresos (5,000 iteraciones).

@mem da lleraciones: 5000
2) Porcentaje Posible de VPN's Negativos: [3356%]
3) Nimero do VPN's por debajo del Base: 1678
4) Numero de VPN's por arriba det Base: 33
5) Tasa de Descuento (costa de captal) 1130%

Gréfica:

:¥3u0)INAIN BGOS

3 MUBEY UGIWInUI(E ¥] 3P
UIWNSIN/WIPFID TTETA

) VPN Base:
7) VPN Minimo: SETE%)
8) VPN Promedio: [$(57.382])
9) VPN Miximo: $(57.152)
10) Desviacion Estandar @: 30.00%)
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Conclusiones y Recomendaciones

Por lo general una gran cantidad de trabajos lerminan con hojas Jde conclusiones, en este caso
nos limitaremos a puntualizar Jas ideas principales inmersas en ¢l desarrollo de lus capitulos.

El analisis tinanciero de todo proyecto penmite precisar una serie de costos y heneficios dificiles de
visualizar sin realizar un estudio sistematico de todax las variables relevantes de un proyecto, como
¢l que hemos intentado proponer en este trabajo.

No hacer el estudio de viabilidad signitica decidiv frente a unua enorme incertidumbre, Hacer el
estudio, cualquicra que sca el nivel de profundidad , posibilita que esa incertidunmbre se reduzea. Sin
cmbargo, nunca s¢ podra saber hasta qué punto se ha logrado reducir, soto cuando ¢l proyecto haya
funcionado muchos aflos como empresa podrit hacerse una evaluacion ex-post que muestre la
efcetividad del trabajo del evaluador al buscar determinar la rentabilidad efectiva de una inversion
ya realizada.

La evaluacion no sélo es cucsli()n de nimeres, s necesario una formacion de criterio de analisis que
i6

complemente a la aplicacion pura de la técnica

La revision del comportamicnto real de las distintas variables es el mejor instrumento de gue
dispone un cvaluador para aprender sus predicciones.

A través de este trabajo se presentd una forma de evaluar un proyecto, existiendo diferencias con
respecto a otras técnicas como la de proyectar el balance ¢ integrarlo a los estados financieros.
distintas formas de presentar el flujo de efectivo, erc.

independientemente de la téenica, ya sea mejor 0 peor una Con Fespecto a otra,  Cstd presente algo
muy importante que es necesario recalcar, de nada sirve la xm._|or y sofistivada mctodologia de
andlisis financiero para evaluar un proyecio si el proyecto en si esta mal planeado y/o diseftado y/o
mal construido y/0 mal operado. la relacion directamente proporcional de la ingenieria on todas las
fuses del proyecto es indispensable, si o se calcularon bien los volimenes de obra. si no sc integré
adecuadamente los precios unitarios en otras partimos de un programa de erogaciones
errdneo ©s un hecho que la rentabilidad pasa a un ténmino uugulnu es decir pérdidas, hay que tener
presente que  estamos  totalizandoe vy mancjando denominadas costos y  pastos. dstas
representadas por cantidades monetarias, pero gue estas Cifras 5on personas, procesos cConstructivos.
materiales, maquinarias, etc.

Hay que entender que es migjor estar aproximadamente ac
tiempo que se integra ¢l modeto de andlisis financiero ¢s imponante hucer participe a toda la gente
involucrada y designar responsabilidades por drea v delimitar tiempos de entrega de resultados,
pero no hay que olvidar que §a plancacion no es un fin por si misma. sienda ésta el preludio ¥ no un
sustituto de la accidn.

rriado (ug exactamente equivocado. En el

Es por todo lo anterior que un ingenicro civil que en alpGn momento se entrenta a s realizacion de
un analisis financicro debe tener la capacidad de administrar o las distintas arcas interdisciplinarias.
conociendo y aplicando temas como los aqui presentudo

No podriamos terminar la tesis sin mencionar un aspecto de suma imporntancia p
proyectos: la imposibilidad de Ia prediceion perfecta.
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Anexo A

Al. TIPOS DE CREDITO.
iste anexo ticne como f{in mostrar la diferencia entre alpunos de los distintos tipus de erdditos que otorga la
banca, sean o no aplicables a los proyectos de infracstructura, lo aterior se debe o gque se quiere que ¢l
tector que no ha tenido contacto con este tipo de temis tengid unag paia basica que cubra las principales

caracteristicas de los dilerentes tipos de crédito nuis comunes ¢ inclusive algunos yia no tn usados, de esta
forma el anexo A serd un apoyo a los capitulos IT v 1H de este trubajo.

Conceptos pencrales relativos al crédire:

Lineca de crédito: Es un mecanisimo que consiste e que una persona tisica o meoral pueda disponer de
crédito en forma revolvente para cubrir sus necesidades de capital de rabajo, para su autorizacion se
requiere previamente un estudio de crédito para evaluar la posibilidad de su otorgamiento.

La linea se establecerd por un plazoe no mayor de doce meses y podra ser renovada anualmente a traves de la
recaliticacion

Financiamiento especifico: Es un mecanismo que consiste on que una persona fisica © moral pueda
disponer de erédito para un destino especifico, cuya aplicacion le redituard utilidades adicionales, para su
autorizacion se realiza on forma previa un o wdio de erédito. para que la institucion acreditante evalue Ia
posibilidad de otorgarlo.

Regularmente  estos créditos st pactan a plazo mayor a doce meses, especificando calendario  de

amortizaciones.

Unidad industrial (incluyc a las constructeras ¢ industrias ¢n pral): Conjunto de bienes muebies
necesarios para el desarrolio de la actividad de una empresa, puede incluir los bicnes inmucbles donde
instalados los bienes muebles, siempre ¥ cuando scan propivdad det acreditado

A cantinuacion presentaremos 14 cuadros con la deseripeion de distintos tipos de crédito.
bre: Caobro

Descripeion: crb)
Documentos librados contra instituciones de credito y otros, urgdm mos cn la misma pluzs donde se reciben. tales
como cheques, gires bancarios, givos postales o telegraficos., pa on cucatis Je

Monto:
Se determina con base a [as ac Jades 13 det solici ¥ o eval Siticis que se realice.

Plazo:
A la vista.

Destino:

itucion con

Facilitar al clicate el mancjo de cobro de los documentos a cargo de otras institucivnes v de ta propia ms
documentos de ta misma plaza. o itando al cliente acudir  cada tna de ol

Disposicion:
Revolvente al amparo de una linea de créduto,

Garantias:
. hay que enfar que no hay parque el cliente no firma ni requiere fiana de aval para realizar la

operucion (:nm cuando en ¢l estudio e crédito se solicite un aval para eata linea).

- Al -



Anexo A

Nombre: Remesa en camina («CR2)
Descripcion:

Operacioncs donde sc reciben documentos fordncos, cs decir que son pagaderos en una plaza distinta. Cheque:
bancarios, giros postales o Itlcgraﬁcus e recibe el banco para depsito en cuenta de cheques e ia clientela, que
son a cargo de i n plazas a las de s tanto en cl interior del pais como cn
S Exterion. Esta operacion €5 riesgosa pordue e retomo de documentos ~Fajsos o males" Pagaderos en €l Cxtranicro,
es sumamente leato (existen casos donde los documentos tardan hasta mas de un aha en devolverse).

Se determina con base o las necesidades linancieras del solicitante y la evaluacion erediticia que se realice.

A la vista

Destino:
Apoyar la tesorerfa de fa clientela Para este tipo de servicios mediante la autorizacion del deposito en
irme

Disposician:
Revolvente al amparo de una linea de crédito,

Garantias:
Establecidas por el area de finanzas de los bancos. Se debe hacer énfasis en que €5 una operacion de alto riesgo y que
solamente se deberian aceptar al amparo de una linza de crédito estoblecida en un estudio de crédito.

ombre: Descuento mercantil (CR3)

Descnpc-on,
Es una operacion cn la que se toman o titulas de crédito (pagares, letrs de
cambio, etc.) 8 cargo de terceros y tomados en propiedad por ¢} banco, a cstas sc los uplica una tasa de descucnto, se
cobra una comisién dando al cliente un anticipo de efectivo del valor nominal de fos pugarés, fetras de cambio, ct
Este crédito mercantil sz aplica sobre las cuentas por cobrar del cliente, producto de sus operaciones de compra /
venta de mercanclus o servicios propios de la actividad, operados a traves de Ja linea de crédito -\hunm\du en cucnta
de cheques. Esta ¢s una operacion en desuso del banco y ahora se estan canalizando a Factoraje v “Fagtoring™.

Monto:
Se determina con base o las necesidades financicras del solicitante y ta evaluacion crediticia que se realice

Plazo:
Hasta 90 dias como maximo.

Destino:

Se utiliza con el fin de incrementar las fucrzas de produccion y 1 rotacian de nventarios, tambidn para el capital de
trabajo. En otras palabras realizar las cucntas por cobrar, castizadas en un cierto porcentaie, pero contanda con cilas
en el corto plaza.

Disposicion:

Revolvente al amparo de una linea de credita.

Garantias:
Avales o cartas h;\nLl.
de los
Lo documenios que se tomen en descuente deberdn contener 1o roquisitos que indican el art, 76 pura la letra de
cambio y e art. 170 para el pagard. de la Ley de Titulos y Operaciones Je Crédita
Comisiones:
Estableeidas por el area de fi de la c o de lactoraje.
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Nombre: Préstamos quirografarios

(CR4)
Descripcion:
Financiamicnto que sc otorga a la clientela tradicional del banco, su raiz etimoldgica vienc de Quiros: Mano y de
Girafos: Cscritura. es decir $a garantin cs la propia firma del cliente de acucrdo a su solvencia moral y econdmica.
Este cs un crédito que sc instrumenta mediante la suscripcidn de un pagaré y con firma del acreditado, sin ninguna
garantia real o tangible, cst¢ se realiza a través de una linca de crédito, abonando en cucota de cheques,
También sc lc lama crédito en blanco ¥ s¢ utiliza como credito pusnte, €5 decir si sc va 2 sutorizur una linea como

vio, se pueden dar anticipos de dinero en fo que se contrata la linea de
Eredite y una ver contatada so reclasifica £l adendo,

Monio:
Se determina con base a 1as necesidades financieras del solicitante v Ja evaluacion crediticia que se realice.
Tasu:
La establecida pur ol area de finanzas Je 1a institucion crediticia, con revision perisdica.
Plazo:
Hasta 180 dias como maximo.
Destino:
Proporcionar al acreditado ayuda transitoria en efective para cubrif sus i o d ilibri de
tesoreria.
Disposicion:
Revolvente al amparo de una linea de erédito,
Garantias:
Sc pucde pactar avaics o cartas fianza.
Comisiones:
Establecidas por el area de finanzas. S¢ pueden dar renvvaciones de los mismos.
Nombre: Préstamos con colateral (CRS)
Descripeion;

peracion que se instrumenta para agilizor la cartera del cliente (cuentas por cobrar), donde sc suscribe un pagoré a
1a orden del banco con Ia cesidn de derechos al mismo de la cartera del cliente (facturas, contrarecibos, etc.). a los
documentos se le aplica un porcentaje del valor nominal del

siendo el el total del capitat pars
otorganse como préstamo. Al parcentaje sobre la cartera del cliente se ke conace con el nombre de *

Monto:

de dos i la primera la de 1a cartera y segundo el “aforo” u porcentaje a aplicar sobre

las CxC.

Tasa:
La establecida por el drea de finanzas de [a institucion crediticia, cou revision periddical

Plazo:
La fecha de veneimicato det pagare no podra ser posterior 2 la fecha de vencimicnto de tus 1as colateral
siendo el plazo maximo de 180 dia

Destino:
Se otorgs parn financiar 10s actives circulantes provenientes de las ventas del solicitante a plazos

Disposicior

Revolvente af amparo de una linea de crédito.
Aforo de la garan

recom:ndnble tomarla al 80%e Je su valor.
‘Garantias:

:Conrarrecibos provenientes dc 1z compra venis de mercancias o de contratos de scrv icio
Que se emita por contratos provenicates de la compra-vents de mercancia, pos

*Titulos de crédiln provenientes de venta a plazo del acreditado.
Comisiones:

Establecidas por el drea de finanzas. Se pueden dar renovaciones de los mistnos.
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Pr pr ios (CRe)
Descripcién
Es un financiamicnio que se otorga can base 2 un porcentaje detemnnade sobre el valor comercial de los hxem:s
ofrecidos en garantia y los cuales ¢ con cer v
bonos de prenda. y deben estar endosados a favor Sdet banco.
Monto:
Sc determina con base a las ! fi del v ls evaluacion crediticia qus se realice.
Tasa:
La establecida por ¢l area de finanzas de la institucian eredit Con 1evision perisdica
Plazo:
La fecha Je vencimiento del pagaré no pmdra ser posterior a Lt fecha de vencimiento de Ja parantias prendarias,
nda cf plaze maximo Jde 180 dias
Destino:
Se oforga pars Cubor oecesidades en elecive o raves del finane cnto de sus 1 arios princi de su
matena prima
Disposicion:
Revolvente al amparo de una hincs de credita,
Afuro de las garantias
s recomendable tomarla al 50 de su vator,
Garantias;
sMercancias Jepositadas vn abmacenadora mutorizady o bodega habilitada con centificado de depdsito y bono de
prenda negociable, tales como materias primas 0 articulos o perecederus de facil venta, que no scan de rapida
nbsnlc<‘cnma ¥ que mantengan su caldad ¥ caracteristicas.
lores de renta fija no bancarios (CETLS, Ajustabunos. Pape] comercial. ete)
- r mbicn se pucden pactar adicionales commo svales o cartas fianzas.
Comisiones:
Establecidas por el area de finanzas. Ke pueden dar renovaciones de los mismos.
Nombre: Créditos simples cr7y
Deseripcion:
Mediante un contrate de apertura Je credito, ¢l banco se obliga 2 poner una suma de d\nl.ru a disposicion del
acreditado, documentado con pagares. Podria disponer del crédito en una o varia a5
se estipulan en el contrnta. Se realiza a través de una linca de credito abonando en una cuenta de n.hcqur.s el crédito
Monto:
Se determinag en funcion del destina del crédito y la capacidad de pago del acreditado
“Fasa:
L.a establecida por el drea Jde finanzas, con revision periodica.
Plazo:
Se determina en funcion del destino del credito v la capacidad de pago del acreditado.
Destino:
Se wtiliza para atender i ciclicas de da o de rapida ¥ para spoyar financiamicntos
cuyo destino sea diferenie al de Jos créditos de avio y refaccionarios. Lin cuso de empresas industriales y para las de
comercio y servicios, st uiliza tanto para la adquisicion de mercancias como de mobiliario y cq\npu asl como otros
conceptos de capital de trabajo.
Disposicién:
Una sola mini © sobte cal tos de di ic
Garantias:
De acucrdo a la gvaluacion se pueden pactar g i catmo obligados solidaris, garantias hipotecarias,
cte. Las deben ser. y estar
Comisiones
Lstablecidas par ¢l area de finanzas. Se pucden dar renovaciones de los mismos.
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Nombre: s en cuents corriente (CRS)
Descripcion:

d a de crédino, el bunco se obliga u ponce una suma de dinero disposicion dct
acreditado. quicn podra disponer e forma o de cheques. Este tipo de crédito
también se le conoce como linea de sobregira.

Monto:
Serd fijado con base a las i s ded solici y la evaluacion crediticia que se realice.
Tasa:
La establecida por ef arca de finanzas de la mstitucion crednicia, con revision periddica.
Plazo:
E1 plazo maximo del contrato sera de 180 dias prarrogables por un perindo st
Destino:
Se para solventar dades transitanas de tesoreria, tanto para empiesas industriales como de comercio y
servicios. Proporciona al aerceditado una determinada surm. de efeuvo ds cueta comiente. para que pucda cubrir
necesidades de ligu forma inmediata.
Disposicion:
En forma revoivente. con plazos maximaos de 20 dias. en caso de Gue se utilice para cubrir insuficiencin de fondos, el
reembolso serd de 72 hrs. como maxima. Se debera vigilar que el plazo dn la Gltina disposicion, no sea posterior a la
fecha de vencimiento del contraia.
Garantias:
D acuerdo a la cvaluacion, s pucde pastar cundiciones adicionales yue pucden ser obligados solidarios. garanias
ias, cte. Las deben ser valuadas ¥ estar ascguradas por ta vigencia det crédito.
Comisiunes
Por apertura, establecidas por f areu de finanzas
Nombre: Préstamos con garantis de unidades industriales (CR9)
Descripcidn:
Mediante un contrato de apertuia de crédito, ¢l banco se obliga a poner una suma de dincro a disposicitn det
acreditado.
Monto:
Sera fijado con base a las necesidades financieras det soli s laev ion crediticia que se realice.
Tasa:
i.a establecida por ¢l arca de finanzas, con revision periodica.
Plaz

Se determina en funcian del destino del eredito y 1a capacidad de pago def aveditado, Usualmente el plazo del
acreditado ¢s catre S 3 7 afos.
Destino:

Se utiliza para fines distinton a oa e avio o refaccionarios fales comuo: censolidacion de paavos, servicio de caja o
para resolver awos problemas de caricter financiero de la empiesa, pero en ningin citso para adquiri o construir
bicnes inmucbles, este crédito es utilizado por compafiias industriales.

Disposicion:

Una sola ministracion o sobre calendarios de disposicion

Garantias:
En primer tugar sobre 1a unidad industrial. incluy cado 0 no bicnes inmuebles. Lay garantlay deben ser valuadas y
estar aseguradas a favor del banco dutante la vigencia del cridito,

Comisiones:
Establecidas por el arca de finanzas. Se pucden dar renovaciones de los mismos
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Pr de o de avio
Descripcion: (CR10Y

Formalizado a través de un contrato de crédito mediante ¢l cual el banco ponc a dispasicién del acreditado una suma
de dincro que ¢l acreditado queda obligado & invertir en un fin cspecifico. B imporie del crédito no puede ser
utilizado para fines comerciales o de servicio.

Monto:

fi det soli ¢ v la evatuacion crediticia que se rea

Sera fijado con base a las
acreditado debe participar con una inversion minima del "'u o del vator de programa de inversiones. Por fo

sc ocupa para la compra de maguinaria o bienes de caj

Tasa:

La establecida por el area de finanzas de fa institucién crediticia, con revision pericdica
Plazo:

Se determina en funcion del destino del crédito y 1a capacidad de pago del acreditado, sin exceder de 3 afos.
Destino:

Por lo general s¢ ocupa para la adquisicion de las materias primas y materiales. y en cl pago de los jornales, salarios
gastos para ia p © transformacion de la actividad

industrial, ugncnl.: © ganadera.

Disposicion:

Una sola

o sobre calendario de di

Garantias:
-Las materias primas y_materiales adquiridos con cl crédito, ast como las productus. frutos o artcfactos que se

obtengan, ya scan estos futuros o pendientcs.
«Sc puedén pactar garantlas adicionales prendarias o h ias u obti . Dichas deben ser
valuadas y cstar ascguradas a favor del banco por la vigencia del crédito.
Comisiones:
Por apertura, establecidas por el drea de finanzas.
Pr re (CRI1)

Formalizado a través Je un contrato Je crédito mediante ¢l cuat el banco pone u disposicion del acreditado una suma
de dincro que =l acreditado queda obligado a invertir ¢n un fin pr . es la de
incrementar, mejosar, renovar o sustituir parcial o las i o industria, en la
agricultura y en fa ganaderia.

Monto:
Sera fijado con base a las necesidades fnancieras del solicitante ¥ 1a evaluacion crediticia que se realice. El
acreditada debe participar con una inversisn minima del 20% del valof de su programa de inversiones. Por 1o general
sc ocupa parn la compra de maquinaria o bicnes de capital. Para proyectos de infruestructurs la estructura
deuda/capital fluctua de un 6025/30%5 a un 70%w/30% como minima.

Tasa:
La establecida por el drea de finanzas, con revision periddica.

Plazo:
Se determina en funcion del destino del credito y la capacidad de pago del screditado. Usuztmente of plaso es entre 3
v 10 afios.

Destino:
-C i6n de obras risles para cl fumento de 1a empresa del acreditado.

~Compra y/o instalacién de maquinaria y equipo.

-Compra de unidades de transporte.
-En ¢! dren ngricola y ganadera sirve para la adquisicién de instrumentos utiles para la labranza. msurmos como

abonos, compra de ganado o animales de crla y en la realizacion de plantaciones o cultivos, ete.
Disposicion:
Una sola ministracion o sobre calendarios de disposicion.

Garantfas:
En pnm:r fugar sobre los bienes adquiridos con et importe del crédito ¥ 1a unidad industrial <uando la m‘f-rslun se

realiza en construcciones y mejoras o cuando asl s¢ pacte. sean
prendarias, hipotecarias u obligados solidarios, dichas garantfas deben ser valuadas y ostar aseguradas a favor del
banco durante a vigencia det crédito.

Comisiones:
Establecidas por el drea de credito y/o finanzas del banco, osi como por aperturd. por saldos no aplicados, ctc
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Nombre: Py ios a cnpresas f as de bienes y/o servicias (CR12)
Descripeién:
Préstamo contractual mediante cf cusl el banco propurcions una suma de dinero para instalaciones fisicas que
permitan al o
Monto:
Sera fijado con base a las fi de! ta cval crediticia que sc realice. El
acreditado debe participar con una inversian ménima del o et it da s programa de inversioncs.
Tasa:
La establecida por vl arca de linunzas, con revisiones periddicas
Plazo
Se determina cn funcion del destino del credito y ia de pago del itado, se icnda no exceder de 5
afos, aunque usualmente los pluzos giran strededor de 5 v 7 aflos
Destino:
- Para la adqui ion de i bles necesasios para el dewarrollo de 1a vctividad dsl solicitante. asi como
mejoras a dichaes inmucbles, siempre ¥ cuando no se a procesos pr s de
Pago de pasivos contraldos por los antcriores conceplos.
Disposicion:
Una sola mi ion o sobre io de di
Garantias:

“En primer Jugar sobre los biencs adquiridos con el importe del crédito y la unidad industrial cuando Is inversion s¢
realice en construcciones ¥ mcjoras o cuando asi se pacte

P i iei €oOmo son:
-Las deben ser y estar s favor del

o ias u obli .
anco durante la vigencia del crédito.

Comisiones:

Por apertura, establecida por e drea de finanzas.

Nombre: Crédito Puente al prowotor o constructor (©R13)
Descripeion:
Lz el crédita por medio del cual se proparciona al promotor o constnictar, f1 i festinado a ta
de viviendas, las cuales serdn adquiridas en forma individual por particulares.
Monto:
S¢ determina en funcion del tipo y vatar de la vivienda coma sigue
Tipo de vivienda Valor de la vivienda Monto de financinmiento
-Media especial de $120,000 a $760,000 50.0%
+Residencial preferente de $761,000 a $1,722,000 50.0%a
“Residencial sSclecta de $1.733,000 en adelante 50.0%
Tasa:
La establecida por el drea de finanzas. con revision periddica
Plazo:
El plazo maximo serd de 12 meses
Destina:
de conj de vivienda.
Disposicion:
Sobre io de i . conforme avance d< abra.
Garantlas:
Hipotcca en primier lugar sobre el terreno ¥ las construcciones que en el sc cdifiquen. Las garantias deben sor
valuadas ¥ estar aseguradas.
Comisiones:
Las comisiones s¢ aplican sobre «f monto financisdo, de acuerdo con los siguicntes concepios:
Apertura; 1.0%%
Estudio de factibilidad: 3.5%
Supervisién de obra 1.0%
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Nombre: Apertuca de crédito comereial

TR14)

Descripcion:
Compromiso que adquicte ¢l banco por cuenta de un orde:
de bienes y servicionh, deferminada suma de dinero, contr.
qtie tos términos y condiciones del mismo se cumplan

ante (compridor). de pogar a un beneticiario (proveedor
documentos requernidos en el crédita comercial siempre

Monto:
Serd fijudo con base a las des £3 i del ¥ la crediticia que se realice

Tasa:
La estableeida por el area de finansan, cuandu exista refinanciamicato

Plazo:
180 dias comu maxime

Destino:
Facilitar ¢l comurcio exterior e interno de un pais. por que af estar a ion 1 bor el ise de
pago de un banco, o beneficianio tendrd ke confianza s ente para cumplic las condiciones del crédito por ejemplo:
embarcar mercancias, antes de recibir el dinero. asimismo et ordenante tendrd la seguridnd de que ct beneficiaria se
Ie pagara una vez que haya cumplido con todos los requisitos estipulados en ef crédito comercial.

Disposicion:
Revolvente at amparo de una linea de credito.

Garantfas:

Se pucde pactar garantia de avales o curtas franza
Comisiones:
Establecidas por el arca de finanzas

Existen otros tipos de crédito muy expeciticos, comuo:

*Créditos personales al consumo, de bienes de consumo duradero (autos, cte.).
*Prestamos para la vivienda,

+Créditos con garantia inmobiliaria con destinos diferentes o los presentados.
Créditos basados cn puntajes “scorings™ o “scors”, pura diversos destinos.
*Etc.
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A.2 TABLA DE CALIFICACION DE LA CARTERA.

CONCEPTO CARAC SRISTICAS ALOR
1 periencia respecto al cumplimiento de  Ia obligaciones 25.00

correspondicntes al pago del principal ¢ interés del crédito.

1.A Al corriente en ¢l pago o amortizacion de sus prestamos o créditos. Paga 0.00
a mas tardar antes de pasar a cartera vencida (14 s en s lineas de
crédito y 29 dias en créditos contractuales).

1.A2 Renovaciones eventuales sin capitalizacion de intereses. Periodos de 2 0.00
renovaciones al afo. gque en conjunto no rebasen los stas
renovaciones no aplican si ¢l cliente opera dentro de linea.

1.8B.1 Cuartera vencida ocasional con antigicdad de 15 a 30 dias (una vez al 5.00
aflo cuya permanencia no exceda de 30 dias),

1.B.2 Renova nes frecuentes sin capitalizicion de intereses no excediendo 6.25
de 180 dias. Un periodo de 2 renovaciones, que cubra mas de 90 dias sin
excederse Jde 180, renovaciones no aplican si ¢l cliente ope
dentro de linea.

1.C.1 Cartera vencida en tramite administrativo con antiggedad mayor o 30 11.25
dias (extrajudiciul).

1.C.2 Renovaciones [recucntes o prorrogas con capitalizacion de intereses (no
aficorcados), por capitalizaciones de interescs debe entender aguellos
que se capitalizan sin estar pactados en un contrato  (miis de 2
renovaciones que excedan a 180 dias). Estas renovaciones no aplican si
<l ¢cliente opera dentro de a linca.

1.C.3 Problemas de pagoe por desviacion a los pactados. Se entienden 8.75
desviacionces de los recursos a otros destinos dentro del propio negocio.

1.C.4 Dificultad para cumplit con sus proyecciones financicras. con  la 10.00
consiguiente necesidad de reestructurar el erddito.

1.C.5 Demandas y embargos precautorios de sus acrecdores 12.50

1.D.3 Cartera vencida en tramite judicial. 18.75

1.D.2 Problemas de pago por desviacion de los fondos a destinos distintes a los 16.88

n total de los recursos a

pactados ¥/o violaciones al contrato. Desvim
destinos fuera del propio negocio.
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR

1.D.3 ad para cumplir con los programas de amortizacion de sus 16.88
créditos. Sin posibilidades de reestructuracion.

1.D.3 Reclamaciones v juicios que causardn demoras y reducisan ¢l importe de 1313
la cobranza.

1.D.5 La lquidaciéon de adeudos. depende de la venta de bienes cuya 15.00
posibilidad de realizacion requicra de un plazo tal que signifique an
deterioro del costo de oportunidad de la inversion inmovilizada. Es la
diferencia del cobro de intereses entro Jdos alternativas de inversion.

1.D.6 Posicion subordinada de la institucion con respecto a otros acreedores, 15.00
lugar negativo que tiene a Institucion, respecto de otros acreedores,

1.D.7 Situacion de liquidez que provogue un estado de suspension de pagos. 18.75

1.E.1 Cartera vencida litigiosa con escasas posibilidades de recuperacion. 25.00

1.LE2 Pérdida inminente por desviacion de los fondos en forma dolosa. 25.00

1.LE.3 Paosicidn subordinada o gravamenes preferentes de otros acrecdores 25.00
(trabajadores, fisca. sepuro social. bancos, et¢.) quedando un valor
residual de activos insuficiente para cubrir ¢l crédito.

1.LE4 Quicbkra o desaparicion del deudor. 25.00

2 Manecjo de cuentas acrecdoras y deudoras con Ia propia institucisn. 19.00

2.A.1 Manejo adecuado de sus cuentas corricntes, debera enienderse mancjo 0.00
adc‘.uado de sus cuentas Jde dkpﬂ‘a to ¢ inversion con disposiciones a la
vista ta misma aclaracion ¢s aplicable a todo el concepto dos.

2.8.1 Sobregiros cventuiies ¢n sus cuentas commicates (hasta 5 en un semestre). 4.75

2.B2 Devoluciones eventuales de remesas totmadas en firme (hasta 10 enoun 3.g0
semestre).

2.C.1 Sobregiros frecucntes en sus cucmas corricntes (de ¢ hasta 100 ¢n un V.50
semestre).

2.Cc.2 Devoluciones frecuentes de remesas en firme (de 11 hasie 20 en un 9.50
semestre).

2.D.1 O1tros adeudos vencidos por devoluciones de cobro inmediate v remesas 1425
{de 21 hasta 30 en un s¢mestre).
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR
Todas las caracteristicas anteriores mds pronunciadas (sobregiros: mas 19.00
2.E.! de 10 en un semestre: para remesas y cobro inmedtato mas de 30 en un
semesire.

3 Situacién finuncicera del sereditado. 18.00
3.AL Situacion financicra saolida. 0.00
3.8.1 Situacion financicra sat Ctoria. 4.50
3.C1 Situacion financiera deficiente. 9.00
3.D.1 Situacion financiera que ponga en duda la continuidad de la empresa. 13.50
3.EA Situacion de la empresa en estado de quiebra. 18.00

Nota: Lua evaluacion de este concepto debe basarse en informacion
financiera reciente.

4 Administracion de (a empre 12.00
4.AL1 Administracion adecuada, es aquélla que se refleja ea la buena marcha 0.00

del negocio en lo cualitativo ¥ cuantilativo.
4.8B.1 Cambios imporantes en la administracion. Movimiento de hombres 3.00
clave con facultudes para la toma de decisiones.
4.B.2 Dependencia de un solo hombre sin sepundas manos. 3.00
4.B.3 En proceso de fusion o cambio de propictarios.
3.ca Deficiencia en su administracion. Fs aquélla que se refleja en of 6.00
deterioro de los aspectas cualitativos y cuantitativos.
4.C.2 Inadecuada cobertura Jde seguros o dafos. 5.40
4.C.3 Gerencia de finanzas y contabilidad ddébil y falta de capacidad para 4.90
obtener los recursos de terceros en condiciones optimas para la empresa
en tiempo v oportunidad. » asigparlos adecuadamente dentro de las
prioridades de Ty misma empresa.
4.C.4 Falta de habilidad para oblener recursos ajenos. Falta de oportunidad y 4.80
ial

calidad en la informacion gerencial,
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR
4.C.5 Pasicion no competitiva derivada de una administracion deficiente. 6.00
1.C.6 Fupcion  de  operacionproduccion  deficiente  del  provecto. 5.40

Compornamicnto ernitico de [os costos y/o teenologias obsoletas.
4.C.7 Suspension de crddito por parte de sus proveedores, 6.00
4.C.8 Opinion de auditores externoes con reserva grave. 6.00
4.D.1 Todas las caracteristicas anteriores muas pronunciadas, 9.00
4.D.2 No hay sepuros. 9.00
4.D.3 Suspension de eréditos por provecdores, acrecdorses, y/o bancos. 9.00
4.D.4 Suspension de la produccion. 9.00
4.D.5 Inexistencia de informacion auditada, 9.00
4.E.1 Todas las caracteristicas anteriores muis pronunciadas, 12.00

Nota: El funcionario que r;.ll za la calificacién de la cartera debersd

resaltar los aspectos cuali s respecta al proceso productive de la

acreditada dejando consts a en ¢l expediente.

s Condiciones de mercado en relacién con el acreditadeo. 10.00
5.A.1 Aceptacion de sus productos / o de Ta utilizacién del proyecto. 0.00
5.B.1 Exceso de dependencin de un solo clicnte o proveedor. 2.50
s5.C.1 Deterioro del ramo de la actividad ¢n que opera el acreditado. 5.00
5.D.1 Afectacion de su posicion competitiva  por desplazamicnta de sus 7.50

productos en ¢l mercado.
S.E.1 Todas las caracteristicas anterjores mas pronunciadas. 10.00

6 Situncién de las garantias. 8.00
6.ALL Suficicnies de Licil realizacion en su caso. 0.00
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR
6.13.1 Disminucion del valor de las garantias, 2.00
6.C.1 Garantias de no facil realizacion. +.00
6.D.1 Propicdades sobre-cvaluadas cuya tasacion actualizada no alcanza a 6.00

cubrir los préstamos.

6.D.2 Garantias obsoletas, 6.00
Pdrdida total o inexistencia de garanti 8.00
Nota: En ¢l caso que existan garantias debe constar en el expedicnte que
estin  implementadas  conforme  a  la autorizacion  de  crédito.
Adicionalmente se debe evaluar que las garantias mantengan el valor
acorde con el riesgo gue reporta al banco, dewlldndose en forma
especifica. clara y resaliando las caracteristicas propias de éstas. Cuando
el valor de las garantias se haya demeritado, se recomiendu obtener la
opinién del drea especializada y, en su caso, la del departamento
juridico. Crédilos que por su naturaleza no requieran garantin o que
cuentan con garantia personal. no deben ser sancionados en este
apartado.

7 Situacida laboral del acreditado. 5.00
7.A.1 Sin problemas. 0.00
7.B.1 Problemas laborules intranscendentes. 1.25
7.C.1 Emplazamicnto a huclga. 2.50
7.D.1 Produccion paralizada por huelgas. 3.75
7.E.1 Situacion critica por huclga prolongada. 5.00

Nota: En el expediente debe dejarse constancia de los comentarios
respecto a la situacion de los trabajadores respecto en la empresa sobre
todo en aquellos casos que se hava presentado huelgas o paro de
actividades.
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR
8 Otros fuctores relevantes. 3.00
B.A.L Ninguno. 0.00
8.13.1 Cambios ¢n el entomo que ne afectan sensiblemente a ja empresa. 0.75
8.C.1 Cambios en Ja situacion politica o conomica  del  pais yo 1.50
imponderables, como fendmenos meteorologicos que puedan afectar at
acreditado.
8.D.1 Cambios e¢n  la  situacién  politica o ccondmica  del pais  y/o 2.25
imponderables, como  fendimenos  meteorolagicos que  afectaron  al
acreditado.
8.E.1 Incendio, sabotaje u otras situaciones de fuerza mayor no cubierta por 3.00

SEEUTOS U OIos recursos.
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TRANSCRIPCION PARCIAL DE LOS PLIEGOS
DEL CONCURSO PARA LA AUTOPISTA
“PLAN DE BARRANCAS™
Para fines de Ja elaboracian de este trabajo se presenta una trapsceripeion parcial del plicgo general
del concurse, con la finalidad que ¢l lector tenga idea de los documentos guce s¢ integran ¢n una
obra de esta clase.

La transcripcidén consta de algunos puntos y subpuntos del contenido total, Los puntos que no se¢
transcriben o incluyen estardn sefinlados con un asterisco entre paréntesis *(*)" al final del pérrafo.

Otra consideracién es ¢l recordar gue las cifras gue se presentan en este documento son de los
Namados “viejos pesos™ de 1989,

SECRETARIA DE COMUNICACIONES YV TR, \\SP()R’I ES
SUBSECRETARIA DE INFRA
DIRE CC‘lON GENERAL DE CARRETERAS I‘FDLR:\LI' S5
ONCURSO NUM. SCT-CF-89-02-0}
C:\RRE'I‘FJ{A GUADALAJARA - TEPIC
TRAMO KM 100+000 A KM 118+000
“PLAN DE BARRANCASY, JAL. Y NAY.

CONTENIDO

Aq- Plicge Gengeral del Concurso (Forma F-2.a)

se anexan p este Pliego:

= &1

1.~ Proposicion (Forma E-3).
2.- Manifestacion escrita de conocer ¢l Sitio de tos Trabajos (Forma E-3.a).
3.- Proyecto de Titulo de Concesion ( Forma F-
4.~ Informacidn sobre el Régimen Fiseal a que estard sujeto al Ejercicio de la
Concesion.
5.- Reglamento a que s¢ ajustara la Explotacién de la Concesidon.
6.- Tarifas iniciales por Tipo de Vehiculo a aplicarse ¥ mantencrse a Valor
Constante durante la vigencia de la Concesion.
7.- Normas para calificar ¢l Estado Fisico de un Camino. (*)
8.- Proyecto Tipo de Subdrén. (%)
9.- Proyecto Tipo de Pozo de Visita para Subdrenes. (*)
10.- Proyecto Tipo de Defensas Metilicas, ()
11.- Detalle de la Cerca. (*)
12.- Proyecto Tipo de Barrera Separadora. (%)

Nota (*): No se incluyen y.o transcriben -B1 -
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C.- Apéndices que se entregan por separado,

1.-Una carpeta que contiene: Plano general de ubicacion de la obra, asi como planos por
kilometro mostrando ¢l proyecto en planta y perfil, ¥ los movimiento de tierra. (*)

de obra,
de cunva

2.-Cuatro carpetas del proceso electranico de terracerias que contienen: Cantidade
alincacion vert . grometria del scectonamicnto de constuccion, ordenad,
masa, datos geamétricos para el proceso, y secciones del terreno. (%)

3.-Una carpeta que contiene: La relacion de puentes: relacidn de dos pasos a desnivel para
peatones y ganado incluyendo su ubicacion apros anteproyecto tipo de los pasos a;
cantidades de obra de las estructuras de drenaje menar, relacian de obras de drenaje menor
u proycctos constructivas de éstas. (%)

4.-Una carpeta que contiene: ¢l proyecto del pavimento, ¢ incluye cantidades de obra para
pavimento y obras complementarias de drenaje; procedimientaos de construcceion: cuadro de
bancos: secciones  estructurales tipo 3 croquis  de Jocalizacion de  los bancos de
materiales.(*)

5.-Una campeta que contiene: los proyectos de los Entronques Km 101 ¢ xtlan del
Rio, e incluye cantidades de obra; planta general; planta constructiva complententaria;
planta de seiialamicnto; planta de gdlibos: perfiles; secciones y drenaje. (%)

6.-Una carpeta que conticne: el proyecto del puente La Venta I y los anteproyectos de los
puentes Santo Tomiis, Salsipucdes, Nogal, £1 Platanar, del Paso Superior IF.C. del Pacitfico v
Paso Inferior Entronque Ixtlan, que incluyen {as cantidades de abra correspondicentes. (%)

L.a ubicacion correcta de estas obras ¢s la que fipura en los planos generales.

También deben considerarse como apéndices ¢! Manual de Dispositivos para le Control del
en Calles y Carreteras (edicion 1986) v s Normas de Obra PPablica que 1a Sceretaria tiene en vig
cuyos libros, partes y titulos a continuacion se citan, son a los que pringipalmente se huace referencia
en este Plicgo:

Libro 3, Parte 01, Titulo 01 . ceeen Terracerias (edicion 1084)

Libro 3, Parte 01, Titulo 02 Estructuras » Ob de Drenaje (edic 10843

Libro 3, Parte 01, Titulo 03 Pavimentos (edicion 1983)

Libro 4, Parte 01, Titulos 01, 02, 03 ¥ 04 Normas para la Calidad de los Materiales (e
cion 1986)

Ciudad de México, 22 de febrero de 1989,

Nota (*): No s¢ incluyen y/o transcriben
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{Forma E-2.a)

COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
TARIA DE INFRAESTRUCTURA
RAL DE CARRETERAS FEDERALES

SECRETARIA DE
SUBSECR
DIRECCION GE

Ciudad de Meéxico, 22 de febrero de 1989

PLIEGO GENERAL DEL CONCURSO

Al que s¢ sujetarid el Concurso Num. SCT-CF-89-02-01, relativo al olorgamicento de la concesién
administrativa para construir, explotar ¥ conscervar ¢l tramo de 18 Kilémetros de la carretera
Guad.xlujm’a Tepic, conocido como “IPlan de Barrancas™ en fos Estados de Jalisco y Nayarit, que
se inicia en el Kilometro 1004000 de la carreters menciopada y entroncada en el kilémetuo

118+000 de la misma via.

CLAUSULAS
PRIMERA .- Al formular su proposicion ¢l concursante tomaréd en cuenta lo siguicnte:

a) Que la construccion, explotacion ¥ conservucion del tramo de carretera objcto del concurso,
incluyendo los entronques Km. 101 ¢ Ixtlan del Rio, se Hevard a cabo con sujecion a: el
Prayecto: el Programa Jde Obras: ¢l Programa de Conservacion; las Especificaciones Técnicas de
cumplimienio obligatorio para ¢l concesionario; las Normas para Construccidn ¢ instalaciones y
de Calidad de los Materiales que la secretaria tiene en vigor. Gltima edicion de cada uno de sus
libros y contorme a lus condiciones y estipulaciones contenidas en el Tiwulo de Concesion
otorgado por la Secretaria, cuyo proyecto (Forma E-8.a) se anexa a este Pliego.

b) Que el régimen fiscal a que estard sujeto el ejercicio de la concesion, se apegara al contenido
de fa informaucion que sobre el mismo s¢ acompana a este Plicgo.

¢) Que la explotacion de la concesion operarda ajustindose a lo establecido en ¢l Reglamento
respectivo ancxo a cste Pliego.

d) Que aplicari las tarifas iniciales por tipo de vehiculo gue se anexan a este Plicgo, v que debera
mantenerse a valor constante durante fa encia de la coneesion.

SEGUNDA.- Para responder del cumplimienio de la proposicion, se acompafiard a la misma la
cantidad de $3,000,000.000.00 (TRES MIL MILILONI DE PESOS, 007100 M.N) en chegue
cruzado, expedido por el intg do con cargo a cualquicr incumplimicento de Banca y Créduio o
favor de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes que serd devuelto a los intéresados no
seleccionados al darse a conocer el fallo del concurso. En el case del adjudicatario,

osta garantia
quedara re ida hasta la formali ion de la concesion y In exhibicion de la fianza que garantiza
su cumplimiento.

TERCERA.- La proposician intcgrada en la forma que previene la Cliusula Decima de este
Plicgo, deberd presentarse a las doce horas del din 14 del mes Jde Julio de 1989, en la
Subsecretaria de Infracstructura, sita en Nola y Av. Universidad Editicio “C™. Primer Piso del

Centro Nacional SCT de esta Ciudad de Mexico donde ne Hevaria a cabe ol acto Jo Presentacion
v - B’
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Apertura de  proposiciones, a cargo de los funcionarios designados para tal cfecto por la
Secretaria, en presencia de los concursantes que asistan al acto y de los invitados presentes
levantindose el acla correspondiente.

CUARTA - La Secretaria en un plazo no mayor de 2 (dos) meses analizard flas proposiciones
admitidas y emitiri un dictamen que servira como fundamento para el fallo, mediante ol cual se
adiudicara la concesion a la proposicion mas conveniente que reuna las condiciones fegales, asf
como las técnicas, econdmicas v financicras requeridas y  garantice satistactoriamente el
cumplimiento de la concesion. El fullo de la Secretaria sera inapelable.

QUINTA .- Durante ¢l plaro sedalado en la cliausula anterior, la Secretaria podra solicitar a los
proponentes 1as aclaraciones, datos y explicaciones que estime necesarios con relacion a sus
proposiciones.

SEXTA.- Al formular su proposician el concursante reconoce

a)Que deberi tomar on cuenta las condiciones climatieas, topograficas y geodésicas del lugar de
ta obra asi como su proyecto, todas las indicacion y sciialamientos que sobre bancos de
material, entronques, puentes ¥ pasos a desnivel que haya proporcionado la Secretaria para
presentar su proposicion: pudicndo en su caso proponcr las mejoras que a su juicio considere
pertinentes, acompafiadas de las memorias de cileulo que justifiquen dichas modificaciones o
adiciones.

b)Que incluird con su proposicion el proyecto de ubicucion de las casctas de cobro y los
Proycctos a que s¢ sujctard su construccion y operucion.

€)Que presentard con sy proposicion el proyecto de ubicacion y explotacion de lus dreas de
servicios ¥ actividades conexas (paradores, zonas de mantenimiento y talleres, gasolinerias,
servicios de primeros auxilios, de restaurantes, hoteles, cic.)

dIQue acompafiard a su proposicidn el Programa de Obra detallado y en ritmo trimestral,
sefalindose en dicho programa el tiempo maximo para su integracion y cjecucion, entendiéndose
por tal la construccion terminada ¢n condiciones de inmediata puesta en scervicio. En ningnin caso
¢! plazo entre la adjudicacién de 1a concesion y el inicio de los trabajos serit mayor de 6 (seis)
meses.

€)Que con su proposicion debera presentar el Programa de Conservacion detallado de toda la
obra en ritmo semestral, durante el tiempo gque dure la explotacion Jde la concesion, para
mantenerla en perfectas condiciones de ser

NHQue la Secretaria, a través de los representantes que para tal cfecto determine, tendra el derecho
rificar ¢l cumplimiento del plazo seitalado por la iniciasion de los trabajos de construceion
crvisar en todo ln.mpo que los mismos se realicen al riuno v plazos establecidos en el
Prohmm:l de Obras y con sujecion al Proyecto, las Especificaciones Tdenicas v las Normas para
Construccion ¢ Instalaciones y de Calidad de los Materiales mencivnados en ¢l parrafo a) de la
Cliausula Primicra de este Pliego. Asimismo. la Sceretaria esturd facultada para realizar la
inspeccion de todos los materiales de éstos o en los lugares de adquisicion o fabricacian.,
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£)Que independientemente de la obligacion del concesionario de conservar la obra conforme al
programa respectivo, la Sceretaria a través de sus representanies asignados para tal efecto, tendri
el derecho de supervisar que la obra en todas sus partes s¢ conserve en un nivel dptimo de
servicio durante el ticmpo que dure la explotacion de la concesion, verificando que por lo menos
alcance una calificacion de 400 (cuatrocientos) conforme a las Normas para Calificar ¢l Estado
Fisico de un Camino anexas al presente Pliego.

Por su parte. ¢! concesionario estara obligado a tener en ¢l lugar de la obra por todo ¢l tiecmpo
que dure la ¢jecucion de los trabajos y la explotacion de la concesidn, a un representante que
debera conocer el proyecto, las normas y especificaciones » estar facultado para actuar a nombre

por cuenta del concesionario en todo lo referente a la cjecucion y concervacion de la obr:
acatar las instrucciones por escrito de 1os representantes de la Sceretaria v corregir de inmediato
las deficiencias que en su case hubieran sido observadas.

h)Que el concesionario quedard obligado a solventar con sus propios recursos y sin involucrar en
ninguna forma a la Secretaria, las reclamaciones que cn su caso le resulten por daflos y perjuicios
a propicdades fuera del Derecho de Via o a terceras personas, derivados de la ejecucion,
explotacién y conservacion de la obra.

HIQue en ¢l caso de que la proyeccion del trinsito prevista, resultare inferior at llevarse a cabo la
operacién de la carretera, ¢l concesionario tendra derecho a solicitar una prérroga de 1a concesién
que a juicio de la retaria proceda para obtener la total recuperacion de la inversion efectuada.
Para tal cfecto tendrd que presentar los estudios correspondientes un afio antes Jdel vencimiento
de la concesion gue detente.

SEPTIMA.- Para aclarar cualquier duda que los interesados tuvieran en relacion con ¢l concurso,
podran dirigirse a la Subdireccion Técnica de la Direccion General de Carreteras Federales, con
domicilio en la calle d¢ Altadena Num. 23 Cuarnto Piso, Colonia Nipoles de Ia Ciundad de
Meéxico, Distrito Federal. Los solicitantes solo serdn atendidos si los interesados las presentan por
escrito ¥ a mas tardar 30 (trcinta) dias habiles anteriores a la fecha de presentacion y apertura de
proposiciones, cualquier situacién que no haya sido considerada dentro de lu informacion
proporcionada y que pueda afectur la elaboracion de las proposiciones.

OCTAVA.- Las proposiciones conteniendo todos 1os ¢lementos ¢ informacion solicitados en la
Clausula Décima de este Plicgo, se presentardn en sobre cerrados y lacrados.

La leyenda transcrita en las proposiciones y en toda la documentacion schalaria: “Proposicién
para ¢l Concurso Num. SCT-CF-89-02-01 convocado por la Secretaria de Comunicaciones v
Transportes para la Adjudicacion de la Concesion Administrativa de L Construccion,

Explotacion y Conservacion del Tramo de Cuota “Plan de Barruncas' ™.

NOVENA.- En las proposiciones deberd sefialarse el namero telefénico y domicilio legal de los
concursantes ¢n la Ciudad de México, Distrito Federal, donde podra dirigirseles toda clase de
comuni; iones relaci con el concurso,

deberin contener obligadamente

DECIMA.- Las proposiciones que presenten los concursante
los sigui atos v os:

En sobre por separado, acreditacion legal de la personalidad u capacidad del concursante;
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tratindose de un grupo de personas gue pretendan constituir [y persona mo. como titulur de la
concesion, para el caso de gque le sea adjudicada, deberan presentar constancia notarial en la que
se comprometan a constituir dicha socicdad y nombren a un representante para esos efectos. Si
son personas fisicas se procederd de ki misma manera. Siose trata de algan érgano con facultad
para obligar a dicha persona moral, con la certificacion de la vigencia de su nombramiento
expedida par el Scerctario del Conscjo de Administracion u organo directivo de la empresa

concursante.

2.« Documentos para los que sc utilizaran las formas que se expresan y due debieran ser firmados
una de sus hojus:

en ca

a)Proposicion (IForma )
b)Manifestacion escrita de conocer el sitio de los trabajos (Forma
c)}El presente Plicgo General del Concurso (Forma
d)El Proyecto de Titulo de Concesion (Fonma E-
eMnformacion sobre el Régimen Fiscal a que estard sujeto ¢l Ejercic
NReglamento a que justard la Explatacion de Ia Concesion.

@)Tarifas Iniciales por Tipo de Vehiculo a Aplicarse y Mantenerse a Valor constante durante la

-3

iv de la Concesion,

Vigencia de la Concesion.
upa los requisitos indicados en la

3.~ Garantia de cumplimiento de fa proposicion que satis
Cliusula Segunda de este Plicgo,

cesion total previsto para la construccion de la obra. El concepto serd

n v serd calcutado mediante la agregacion de las siguientes

partidas: dircecion  y  administracion  de obra: costes  financicros durante ¢l periodo de

construccion y. en generel de todos los biencs, cualguier gue fucre su naturaleza, que sea

r dirccta o indirectamente relacionados con la

4.- Monto de Ia inv
entendido ¢n su mds amplia acepe

necesario incorporar, construir o adquirir por est
obra y que ésta esté en servicio.

5.- Proposicién sobre ¢l ticmpo de duracion de la concesion, expresado ¢n afto ¥y mesces, g contar
desde le otorgamicnto de la misma, sin que ¢n pingan ¢aso pueda exceder 4 veinte afios.
en ¢l capital social de lu tutury

6.~ Relacién de las personas fisicas o morales participantes
Sociedad que seria titular de la concesion, en e} entendido de que en aingGn case la participacion
en el capital social de personas tisicas o merales de nacionalidad extranjer podra exceder del
49¢% de dicho capital, sujeto a lo dispuesto ¢n la Ley para Promover [a Inversion N ana y
srsidn Extranjera.

Reguliar 1a Inv
7.- Proyccto de Istawstos de Ja futura Sociedud concesionari
requicren para poder cumplir con ¢l Proyecio de Titulo de Concesion v las den
s¢ establecen en este Plicgo, considerando on dichao proy ecto estatutos o siguicnte:

. que contenga [os elementos que se
s requisitos que

aj)l.a concesionaria revestinid la forme fepal de Sociedad anonima.

b)La Socicdad tendrd por objeto principal construir, explotar y conservar las carreteras ¥y pucntes
N 3 xplotar y ¥ p
que ¢n concurso le concesione la Seerctaria de Comunicaciones y Transportes.

c)la Socicdad serd de nacionalidad mexicana y por lo tanto, estard sujeta a la legislacion
mexicana » a la jurisdiceion delos tribunales de los Estados Unidos Mexicanos. Las personas -
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fisicas 0 morales extranjeras que participen en el capital de Ia socicdad concesionaria, deben
aceptar expresamente considerarse come nacionales respecto de dicha participacion y no
involucrar la proteccion de su gobicrno por lo que se refiere a sus inversiones, bajo pena en caso
de incumplimiento de dicha estipulacion, de perder su participacion en beneficio de la Nacion
Mexicuna.

dla Sociedad concesionaria tendra su dominio en territorio mexicano.

e duracion de ta Sociedad serd cuando menos acorde con ¢l plazo de la concesion que en su
caso se otorgue, determindndose al formalizarse la constitucion de la sociedad.

Dlas acciones representativas del eapital social de Ia empresa serin sicmpre nominativas.

8.- Capital social previsto para la futura Sociedad, con expresion de cantidad y porcentaje que
represente de la inversian total prevista para la construccién de la obra, El capital social no podra
ser menor de $20,000°000,000.00 (VEINTE MIL MILLONES DE PESOS, 00/100 M.N.).
Asimismo, se hard mencién expresa en su caso, de la paric de capital social a suscribir por
personas fisicas o juridicas de nacionalidad extranjera o de nacionalidad mexicana residentes o
domiciliadas fuera de México. Cuando se trate de socicdades con participucidn extranjeras en su
capital social, se incluirda una explicacién de las previsiones necesarias para cumplir con las
normas de ta Ley para Promover la Inversion Mexicana ¥ Regular la Inversion Extranjera, en

casa de convertirse ¢l propio proponente en judicatario de la concesion,

9.- Cuantia de los recursos ajenos. tanto nacionales comao exranjeros, previstos para completar el
financiamiento requerido.

10.- Procedimicntos ¥y garantias previstos para la obtencion de los medios de financiamiento
indicados en los puntos anteriores. de conformidad con lo que a este respecto se disponga en el
Proyecto de Titulo de Concesion.

11.- Plan de amortizaciones de las invenciones, desglosando par subtramos susceptibles de
explotacion independicnte.

En este plan figurard de manera especifica el régimen gue el postor prevea para la amortizacion
con cargo a los remanentes entre los ingresos procedentes de la explotacidn v los gastos toules
producidos, incluidos los financicros

12.- Sistema de peaje a adoptar con especificacian expresa de todos los posibles recorridos a
realizar por los usuarios. indicando la ubicacion de las casetas de cobro.

13.- Plan ¢conomico - financicro de la futura Sociedad. que serd dividido. 2 efectos de su
presentacion en dos partes:

) Previsiones de resultados financieros, acompaiiadas de la comprobacion de la viabilidad
financiera del proyecto. caleulo del rendimiento de la inversion v fundamentacion del nivel y
estructura de tarifis propuesto, en su caso, para alcanzar ol equilibrio ccondmico durante el
periodo concesional. En este programa especificaran los ingresas ¥y gastos de operacién,
financieros y amortizaciones.
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b)Previsiones  de anciamiento. cuya  finalidad consiste en ve
compatibilidad entre  las  disponibilidades monetarias  y i
financiamicnto.

ificar la coherencia y
de  estos medios  de

14.- Proyecto de ubicacion de las casetas de cobro y proyectos a que sc ajuslard su construccion ¥
operacion.

15.- Proyecto de ubicacion y explotacion de las dreas de servicios y actividade
(paradores, zonas de mantenimiento v talleres, gasolinerias, servicios de primeros aux
restauranteros, hoteles, ete.).

conexas
ios, de

16.- Programa de obras detallado 3 en ritmo trimestral a que se ajuswran los trabuajos de
construccion, indicando los plazos de iniciacion y terminacion total ¢ inmediata apertura al
transito.

En el citado programa deberd expresarse los siguientes elementos, referidos a a los distintos
tramos en que se proponga acometer la construccion de la carretera completa:

a)Plazo para la iniciacién de las obras,
b)Plazo de terminacion por tramo.
¢)Plazo para la apertura al trafico.

17.- Programa de Conservacion detallado y en ritmo semestral, a que se ajusten los trabajos para
mantener toda la obra en condiciones dptimas de servicio durante el tiempo de 1a concesidn.

DECIMA PRIMERA - La Sceretaria determinara durante ¢l acto de presentacion y apertura de
proposiciones, cudles cumplcn formalmente con ¢l Pliego General del Concurso ¥y que por lo
tanto, las recibe para su revision detallada.

Aquellas proposic oS que no contengan todos los documentos o haya oemitido algun requisito o
forma de pr seran desechadas y devueltas desde lucgo a los interesados.

DECIMA SEGUNDA.- Si no s¢ recibe proposicion albunJ o todas las presentadas fueren
desechadas, la Sceretaria declarard desierto el concurso, situa n que guedard asentada en el
acta respectiva.

DECIMO TERCERA.- Las propuosiciones prcscnl’xdus por fos concursant
en los términos de la Clausula Décima Primera, s

¥ gue sean aceptadas
sran conservadas por fa Secretaria

DECIMO CUARTA.- La adjudicacion
plazo no mayor de 5 (Cinco) dic
adjudicacion.

ra publicada en ¢l Diario Oficial de ta Federacion en un
s hilbiles a partir de la fecha correspondiente o la propia

El adjudicatario, en el plazo de 30 (treinta) dias naturales contados a partir de la publicacion de la
adjudicacion, debera constituir, conservar o mantener una fianza o deposito a favor de la
Secretaria que garantice las futuras obligaciones contenidas en la concesidn, por un monto inicial
de $16,000°000,000.00 (DIECISEIS MIL MILLON DE PESOS 00/100 NN, los que al
terminarse la construceion del trameo de  la carrctera se disminuirin hasta un monto de
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$4.000°000,000.00 (CUATRO MIL MILLONES DE PESOS 00100 M.N.), cantidad que durante
el plazo de vigencia de la concesion se ird disminuyendo proporcionalmente por cada afio
transcurrido. Dichas cantidades se considerarin o precios constantes en la fecha en que se
otorgue la concesion, por lo que se iran ajustando conforme al Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

ados en la clausula anterior se otorgara el
@ a firmarlo on el lupar,

DECIMA QUINTA.- Cumplidos jos requisitos sehal,
Tiulo de Concesién a la empresa seleccionada, 1a que quedara obl
fecha y hora que Nje la Sceretaria,

De no cumplir con estos requisitos, se hard efectiva la garantia de su proposicion a titule de pena
convencional y por el simple retardo en el cumplimicnto de ja obligacion.

DECIMA SEXTA.- Las garantias de las proposiciones se devolverin a los concursantes al darse
a conocer ¢l fallo del concurso, a cambio del recibo atargado por la Secretaria, a excepeion de
aquella que corresponda al concursante seleccionado, la que sera devuelta una vez que exhiba la
garantia estipulada y sea firmado el Titulo de Concesidn.
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(Forma E-3)

PROPTPTOSICION

Ciudad de Meéxico, 14 de Junio de 198

C. SECRETARIO DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
PRESENTE.

Me refiero al Concurso Nom, SCT-CF-89-02-01, relative al otorgamicento de la concesion
administrativa para construir, explotar ¥ conservar el tramo de 18 kilémetros de la carretera
Guadalajara - Tepic., conocida como “IMan de¢ Barranca™, en los Estados de Jalisco y Noyarit, que
inicia en el kilometro 100+000 de la carrcters mencionada y entronca en el kilémetro 118+000
de la misma via.

Sobre el particular _

a)}Por mi propio derecho
h)Como representante legal de

manifiesto a usted que:

Oportunamente se recogid el Plicgo General del Concurso de que se¢ trata, y se ha tomado debida
nota de los datos y las bases a que se sujetard dicho concurso y conforme a los cuales se otorgard
{a concesién. Se aceptan integramente los requisitos contenidos en ¢l citado Plicgo y para 1al
efecto se devuelve debidamente firmado por el suscrito ¢n fojas.
Igualmente cxpongo que sc han tomado las providencias a quv ¢ contrae el plicgo de referencia.

De conformidad con lo anterior, s¢ presenta la proposicion respectiva, la que se encuentra
requisitada ¢ integrada en la forma 3 con los documentos que establece la Clausula Décima del
Pliego General del concurso ¥y que comprende los siguientes:

1.- Documentos que acreditan la personalidad ¥ capacidad del concursante, asi como la
personalidad y facultades del representante que firma la proposicion ¥ sus anexos, cunsistentes
en:

2.- Documentos que sc entregan debidamente requisitados v firmados

a)La presente Proposicion (Forma E-3)

b)Manifestacién escrita de conovcer el sitio de los trabajos (Forma E-3

©)Pliego General del Concurso (Forma E-2

d)Proyecto de Titulo de Concesion (Forma E-8.a)

e)Informacién sobre ¢l Régimen Fiscal a que estara sujeto el Ejercicio de la
Concesion
Repl

)

a que s¢ aj i la Explotacion de la Concesion.
g)Tarifas Iniciales por Tipo de Vehiculo a aplicarse y se a Valor C
durante la Vigencia de 1a Concesion
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3.- Garantia de cumplimiento de la proposicion, consistente en:

(Se cxpresara el monto de la garantia y documento con que se constituye).

4.- Monto de la inversion total previsto para la construccion de la obra, que en resumen importa
al cantidad dc :

5 Proposicion sobre el mpo de duracion de Ia concesidn, quedard de
meses, contenidos a partir de la fecha de su otorgamiento.

6 Relacion de tas personas fisicas o morales participantes cn eapital social de la futura Sociedad
que recibird la concesion.

7.- Proyecto de Estatutos de la futura Sociedad concesionaria.
8.- Capital social previsto para la futura Socivdad que recibird Ia concesion.
9.- Cuantia de los recursos ajenos previstos para completar ¢l financiamiento requerido.

tos para la obtencion de los medios de financiamiento.
versiones.

anos

12.- Sistema de peajc a adoptar.

13.- Plan economico - financicro de la futura Socicdad.

14.- Ubicacion de las casetas de cobro.

15.- Propuestas sobre la ubicacion y explotacion de las areas de servicios v actividades conexas.
16.- Programa dec Obras detallado y en sritmo trimestal a que ajustaran los trabajos de
construccion.

17.- Programa de Conservacion detaliado y en ritmo semmestral a que se ajustardan los trabajas
para mantener toda la obra en condiciones optimas de servicio durante el tiempo de la concesidn

Asimismo, comunico a usted que el representante juridico  en s obra sera el C.

con cedula Numero expedida par la
Dircccion General de Profesionies de la Scerctaria d¢ Lducacion Publica quien conoce el
Proyecto y los Programas de Obras y de Conscrvacion. y las Especificaciones Técnicas y Normas
de Obra Pablica que ticne en vigor esa Sceretaria, ) ticne suficicnte experiencia en obras de la
indole de la que se llevara a ¢cabo y canservard.

Adcmas, manifiesto a usted que para recibir toda clase de comunicaciones relacionados can el

concurso, esta empresa tiene en la Ciudad de México, Distrito Federal, ¢l siguiente numecro
telefonico y domicilio legal:

ATENTAMENTE
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(Forma E-3.2)
MANIFESTACION ESCRITA DE CONOCER EL SITIO DE LOS TRABAJOS

Ciudad de México, 14 de Junio de 19K

C. SECRETARIO DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
PRESENTE.

Me reficro al Concurso Nam. SCT-CF-89-02-01. relativo al otargamiento de la concesion
administrativa para coastroir, explotar ¥y conscrvar ¢l tramo de 18 kilometros de fa carreteras
Guadalajara - Tepic, conocida como “Plan de Barranca™, ¢n los Estados de Jalisco y Nayarit, que
inicia en el kildmetro 100+000 de la carretera mencionada v entronca en el kildometra 118+000
de la misma via, para manifestar a usted gue esta empresa conoce ef o de ejecucion de los
trabajos, y por ¢llo ha juzgado y tomado en cucnta debidamente las caracteristicas climaticas,
topograficas y geologicas de la region asi como las condiciones generales y especiales del lugar
donde se llevard a cabo la obra objcto de 1a concesidn.

Atentamente
Firma:

Nombre y cargo del signatario

Nombre de la empresa
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(Forma E-8.a)

PROYECTO DE TITULO DE CONC

CONCESION QUE OTORGA Ll GOBIERNO FEDERAL POR CONDUCTO DE 1A
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y 7T i ,»\ TRAVES DE SU TITULAR
DENOMINARA LA
REPRESENTADA
2 DENOMINARA
PLOTACION,

SECRETARIAY, EN FAVOR DI
POR

e

“LA CONCESIC 2 RA £
CONSERVACION DL LA CARRETERA
FUNDAMENTO EN LOS ARTICULOS 36
ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL: 8o, 12
GENERALES DE COMUNICACION ¥ Jo Y 20 DEL
SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y T ]{,\NSI"()I\
SIGUIENTES

CONFORME A LO

ANTECEDENTES

1.- D¢ acuerdo con ¢l Programa de Trabajo de Comunicaciones y Transportes, LA
SECRETARIA ha llevado a cabo la construceion de carreteras para satisfacer la comunicacion;
sin embargo, es urgente incrementar la red carretera a un ritmo acelcrado para lograr una
infracstructura que cormresponda a las acciones tendientes a la modernizacion del pais para
mejorar su desarrollo socio-ccondmico y cultura,

1L~ El Gobierno Federal ha claborade un Programa de Carreteras de Cuota, el cual establece
prioridades para la ejecucion de vias de comunicacion de 1l importancia para el desarrolio det
pais, y la convenicncia de que la iniciativa privada panticipe vn ¢l financiamicnto. construccion,
explotacién y conservacion de carreteras de altas especificaciones.

1I1.- La carrctera cstd incluida en ol programa arriba
aludido ¥ su construccion tivne imponrantes bencticios para la cconomia del pais, pucsto que
COmMUNICa PURIOs cuyo Iransito incrementard nocesariamente un Crecimienta ceanomico,

V.- A efecto de concesionar ia construccion, explotacion ¥ conservacion de la carretera
. ¢! Gobierno Federal., a través de la Secrctaria ha
convocado a su licitacion publica, resultado de 1a cual LA CONCESIONARIA propuso la mejor
postura.

V.- LA CONCESIONARIA ha constituido una garantia de $16,000°000,000.00 (DIECISELS
MIL MILLONES DE PESOS 00/100 NN y cuyo mecanismo de reduccion s

fija ¢n el Pliego
de Requisitos, que estara vigente por todo ¢ pl..uu de la concesion que se otorgn.

Conforme a Jas mecanismos antecedentes, LA SECRETARIA otorga la sivuiente
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El presente Titulo de se otorga

a efecto de que €sta construya, explote ¥ Conserve fa carreters ~
a localizarse en los kilometros __ a_ _ . en Jos estados de

Yy . ¥ proveerd lo necesario para que LA CONCESIONARIA reciba
programada y gratuitamente ¢l derecho de via al ritmo y medida que vaya avanzando en el
programa de Obras a que se refiere ¢l Anexo 2 de este titulo, a efecto de que no suira retraso en
{a ¢jecucion de obras,

LA CONCESIONARIA deberd construir, explotar y conservar la carretera objeto Jde esta
coticesion, incluyendo la explotacidn por si y autorizando a titulo oncroso o gratuito a terceros,
los servicios o actividades conexas. (especificar servicio de restaurantes, gasolinerias, paradores,
zonas de mantenimiento y talleres, hoteles, ¢te.), conforme a las siguient

CONDICIONES

PRIMERA.- LA CONCESIONARIA deberd mantener durante ¢l plazo de esta concesion el
cardcter legal de Sociedad Andnima y estara sujeta a la Ley gencral de Sociedades Mercantiles v
a las demas Normas Juridicas que por su naturaleza y objeto social le correspondan, y no podra
modificar los Estatutos que sirvieron para su constitucion, sin previa autorizacion de LA
SECRETARIA. Copia Certificada de dichos Estatutos se anexan como parte integral de este
Titulo como Anexo No.1.

SEGUNDA .- LA CONCESIONARIA c¢jecutara las obras correspondientes a la construceion de
1a carretera concesionada al ritmo y de acuerdo con los ticnipos Maximos que se establecen en el
programa de Obra que como Anexo 2 forman parte de este

LA SECRETARIA wverificard en estricto apega a los planes, proyectos y memorias de
construccién, ¢l cumplimiento irrestricto del plazo p. 1o iniciocion de las obras, para la apertura
de las mismas al transito, para los trabajos de conservacion ¥y construceidn especificados en ¢l
Ancxo 2 de este Titulo conforme a Jas Normas para la Construceion ¢ Ins Sn expedidas por
LA SECRETARIA, para Jo cual se obliga a constituir un fondo Jde reserva que permita la
ejecucion de los trabajos aludidos de

de contado  a partir

_en el plazo
Que exhibira

g

ue g

LA SECRETARIA No se hace responsable de los “efectos o vicic enere ta gjecucion de
los trabajos correspondientes los cuales deberdn ser corregidos por la propia CONCESIONARIA
¥ su costa.

LA CONCESIONARIA tendri 1 libertad de contratar a terceros para la cjecucion de |
pero sera la Unica responsable ante I LA SECRETARIA del cumplimicato de |
estipuladas en este documento, entendicndo que Lt relac
v LA SECRETARIA

s abra;
obligacione
stablece dnicamente entre aquella
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TERCERA.- LA CONCESIONARIA pondri en operacion parcial o totalmente la carretera
concesionada conforme al orden y plazo establecidos en ¢l Anexo 3 que forma parte integral de
este Titulo y previa aprobacion dé 1A SECRETARIA levantindose el acta correspondiente.

Asimismo LA CONCESIONARIA pondrid en operacion parcial o totalmente la carretera en
estricto apego a 1o establevido en el Reglamento de Operaciones contenido en ¢l Ancxo 4 de este
Titulo

CUARTA, - Si por alguna causa imputable 4 LA SECRETARIA, o general al Gobiemo Federal,
por causa de fuerza mayor o hecho tortuito LA CONCESIONARIA sc viera impedi
ejecutar puntualmente el Programa de Obra contenido en ¢l Anexo 2, LA SECRET
compensara 3 LA CONCESIONARIA por ¢f tiempo perdido, mediante 1a aplic
por =1 cual es originalmente otergada esta c on, previo &l y determi
fundante del perjuicio que se le haya causado a LA CONC JON por LA SECRETARIA o ¢l
Gobierno Federal y de acuerdo al procedimivnto que se ventile, ante Ias propias autoridades.

De igual forma se procederi en caso de que LA CONCESIONARIA no pucda operar la
parcial o totalmente por caso fortuito o fuerza mayor, por causa itnputable a LA SE
o en general al Gobierno Federal.

retera
CRETARIA

En caso de que la proyeccion de transito prevista resultare inferior al llevarse a cabo la operacion
de la carretera, LA CONCESIONARIA tendra derecho a solicitar una prorroga de la concesion
que a juicio de LA SECRETARIA proceda para obtener la total recuperacion de la inversion
efectuada. Para 1al efecto tendra que presentar las estudios correspondientes con un afio de
anticipacion a la fecha de vencimiento de la concesion.

QUINTA. .- LA CONCESIONARIA cstara obligada adicionalmente a:

a)Tener suscrito y pagade por Jo menos la cantidad de $20.000°000,000.00 (VEINTLE MIL.
MILLONES DE PESQOS 00/100 NU.N.) de capital sociat, 12 obligacion deberd cumplirla antes
dcl inicio de las obras comrespondientes y deberd mantener dicha cantidad durunte todo ¢l ticmpo
que dure la Concesion.

b)Debera cedirse al uso de los recursos previstos en el Progruma Financiero que se detalla en el
Anexo 5 de este Tiwlo v deberd ajustarse a los financiamientos establecidos en @b Programa
Financiero aludido.

Cualquier modificacion al Programa Financiero deberd ser previamente autorizado por LA
SECRETARIA quién vigilara su estricto cumplimicnto; pero en ningun caso ¢l porcentaje de
Tecursos ajenos sera mayor del 8526 de la inversion total requerida para la construccion de la
carretera.

SEXTA .~ LA CONCESIONARIA e¢n ningun caso podra declarar dividendos en efectivo o algun
otro pago de este tipo antes de la puesta ¢n servicio de la carretera o de alpunos de sus tramos.

SEPTIMA.- LA CONCESIONARIA aplicarid en los tramos parciales de Ia carretera, las taritas
iniciales que constan en ¢l Anexo 6 de este Titulo, ¥ solo podra modificarlas conforme al Indice
Nacional de Precios al Consumidor. de acuerdo al mecanismo igualmente establecido en dicho
Anexo 6.
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LA CONCESIONARIA podra incluir ofertas de tudos 1os posibles recorridos compatibles con el

tema aportado v para cada tipo de vehiculos, asi como horarios y calendarios de cobro
diseriminado indicando ¢l importe de los peajes en pesos para cada caso, en ¢l entendido de que
la tarifa inicial sera Ly maximo posible a cobrar.

Si por alpuna razon LA SECRETARLA impidiera wmporalmente el ujuste de tarifas conforme a

dispuesto en ¢l Anexo 6 de oste ttlo, LA CONCESIONARIA scri recompensada en plazo

CR RIA por el penuicio que cifo le representa. siempre de conformidad a fos
mucanismos previstos en L segunda parte del mencionado Anexo 6.

1 plazo de vigencia del 'vrgsgnlc Titulo
___.. meses contados a de su ot B
s ke explotacion de la ¢ en favor del Gobhierne Federal en buen
res de todo gravamen. en loy ténmines del Articulo 89 de la Ley de Vias Generales de
Comunicacion.

Los servicios conexos tendran una vigencia de
terminado éste. a peticion del interesado. con
ampliacion de promoga Jde la concesion de servi

anos, a partir del término de la coneesion, y
s meses de anticipacion, podran solicitar 1a

NOVENA. - LA CONCESIONARIA s¢ obliga o entregar @ LA SECRETARIA sus cstados
financicros cuando ¢sta o requicra y Jos anuales auditados, y rendirdn anualmente a LA
SECRETARIA los informes a que s¢ reficre el articulo 120 de'la Ley de Vias Generales de
Comunicacion.

DECIMA.- LA RETARIA  podrii realivar en cualquicr  tiempo  inspecciones a las
instalaciones afectadas a la explotacion de la carrctera. a efecto de verificar sus condiciones, por
lo que LA CONCESIONARIA wc obliga a otorgar tas maximas facilidades a los inspectores
designados por LA SECRETARIA.

DECIMA PRIMERA - LA CONC
dereches derivados de esta Conce
sin la autorizacion previa de LS

SIONARIA no podrd ceder o pravar parcial o totalmente las
on o de los hienes afectados a la explotacion de la carretera,
ECRIFTARIAL

DECIMA SEGUNDA - El Gobicrmo Federal s
Ley General de Bienes Nacionales, para res
previsto en dicho precepto.

reserva la facultad prevista en el articulo 25 de ta
avar la Concesion, mediante ¢l procedimiento

DECIMA TERCERA
reales ni accion pos
respectivas.

- Esta Concesion no vrza en favor de LA CONCESIONARIA derechos
aria sobre It caretera materia de concesion, segin 1o establecen la leyes

DECIMA CUARTA - LA CONCESIONARIA ten derecho o una ampliacion de 1a Concesién
en un tramo de carrctera de 10 Kilometros eatre ¢} kilometro 90y ci kitometro 100 en los
términos v condiciones que sefiale LA SECRETARIA.

DECIMA QUINTA .- El Gaobierno Federal tendrid los derechos preferente:
articulo 116 de la Ley de Vias Generales de Comunicacion.

a que se reficre el
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DECIMO SEXTA.- LA CONCESIONARIA se oblipa a pagar al Gobierno Federal como
contraprestacian por la explotacion » operacion de la carretera a que se contrae esta concesion, ¢l
0.5% de los ingresos tarifados que reciba anualmente, de conformidad con lo dispuesto por ol
articulo 110 de s Ley de Vias Generales de Comunicacian.

DECIMA SEPTIMA- LA CONCLESIONARIA se obliga g observar  estrictamente  las
isposiciones que dicten autoridades competentes en todo lo tocante a la operacion de los
servicios y control de personas » bienes en la carretera concesionada, en adiciéon pero siempre de
ncuerdo con ¢l Reglamento para la explotacion de la Concesion contenido en el Anexo No. 4 de
este Titlo.

DECINA OCTAVA - Ademas de las causas de caducidad previstas ea el articulo 29 Jde la Ley
de Vias Generales de Comunicacion. serin causas suficientes para que la SECRETARIA declare
administrativamente la caducidad de esta concesion cualesquiera de las siguientes:

a)El incumplimicnto de Jas obligaciones corporativas que exstablece esta Concesion y sus anexos;
b)EI incumplimicento reiterado de los plazos establecidos en esta Concesidn ¥ sus anexos:

c)La negligencia en la prestacion del servicio o sin apegarse al Reglamento de Operacién
establecido en el Anexo 4 de este Titalo:

d)EI cobro de cuotas de peaje distintas a las autorizadas tormalinente por LA SECRETARIA;
e)Por desciido de la conservacion de la carretera;
fPor inobservancia reiterada de lo ordenado por LA SECRIZFARIA dentro de sus atribuciones;

g)Por modificar jos estatutos sociales de 1.A CONCESIONARIA sin la autorizacion previa y
escrita de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes

LA SECRETARIA procedera. ¢n caso de declaracion de la caducidad de la concesion como lo
dispone el Anticulo 34 de ta Ley de Vias Generales de Comunicacion.

Altcmativamenie, LA SECRETARIA podra aplicar lus penas convencionales que se establecen
en el Anexo 7 de este Titula, en lugar de proceder a la declaracion de caducidad de la Concesion.

DECIMA NOVENA.- Ademas de  lus  causas  previstas por fa Ley  de Vias
Generales de Comunicacion, seran causa de exriacidn de la Concesidn:

ajLa quichra o suspension de pagos legalmente declarads a Lo CONCESIONARIA:
B)El mutuo acuerdo de LA SECRETARIA y LA CONCESIONARIA;
c}L.a destruccidn de la carretera en su mayor parte,

d)El abandono del servicio. cuusndo LA CONCESIONARIA, sin previo aviso a LA
SECRETARIA o sin mediar causa justificada deje de operar ta carretera por mas de 48 horas;

e)La renuncia a la Concesion hecha por :scriloﬁ«lu;,L.‘\ CONCESIONARIA.L
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En cstos casos ARIA, cuando asi convenga y sea posible, procederi a intervenir la
operacion de la carretera haciéndose cargo del servicio, sin que proceda la devolucion de la
fianza que LA CONCESIONARIA constituy e previamente a la suscripeion de este titalo.

VIGESIMA.- LA SECRETARIA no concesionard carreteras paralelas a la que se concesiona,
durante ¢l tiempe de la vigencia del presente Titglo.

VIGESIMA PRIMERA - LA CONCESIONARIA para el caso de incumplimicento de  las
obligaciones fiscales derivadas del ¢jercicio de esta concesion, s¢ somete expresamente al
procedimiento administrativo de cjecucion previsto por el Titulo Guinto, Capituta 1 del Codigo
Fiscal de la Federacion

VIGESIMA SEGUNDA .- Para todo lo no previsto en la presente, en cuanto a fa construccion,
explotacién y conservacion de las carreteras reyiran los preceptos aplicables de ka Ley de Vias
Generales de Comunicacion y, por toda ta duracion de la Concesion, los Ordenamientos que
sobre la materia se expidan on el futuro ¥ los instuctivos ¥ circulures que con apoyo en los
anteriores ordenamientos dicten LA SECRETARIA y demis autoridades competentes

VIGESIMA TERCERA.- Pura las cuestiones relacionados con la presente,
corresponde resolver administrativamente ¢l Gobierno Federal, La CONCESIONARIA  se
somete a la jurisdiccion de los Tribunales Federales competentes de la ciudad de México,
renunciando al fuero o cualquier otra cau Para los mismos efectos obliga a informar por
escrito a LA SECRETARIA de cualquier cambio de domicilio, durante la vigencia del presente.
en el concepta de que en casa de omision, las notificaciones surtiran cfecto mediante publicacion
por unit solo vez en ol Diario Oficial de la Federacion.

oflo en lo que no

VIGESIMA CUARTA.- El uso del presente documento en cualquier forma implica la aceptacion
incondicional de sus términoes por LA CONCESIONARIA,

La presente Concesién se otorga en la Ciudad de México, Distrito Federal, el | BUR ¢ )
de 198
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SUBSECRETARIA
DE
HACIENDA Y CREDITO

INFORMACION SOBRE FL REGIMEN FISCAL EN QUE ESTARA
SUJETO ELL EJERCICIO DE LA CONCESION

NMexico DF.. 10 de marzo de 1989

Ing. Victor Manue! Mahbud Matta

Subseccretario de Infraestructura.

En relacién del tratamiento fiscal que tendrian las empro
pucden hacer los siguicntes comentanos:

5 cancesionarias de carreteras se e

El régimen fiscal para las empresas que obtengan la concesion a los contratos de construccion y
operacidn de las carreteras concesionadas, contardn con los beneficios que la ley establece para
todas las empresas de recién creacion. En ¢l impucsto sobre la renta las empresas que inician
actividades tienen que iniciar su pago de este impuesto hasta que perciben regulanmente los
ingresos generados por su actividad.

Todas aquellas inversiones que estas empresas realicen para iniciar su actividad cuentan con la
posibilidad de tomar ecn un 100% la deduccion inmediota Je  inversiones, dado que la
construccion de carreteras se efectaa fundamentalmente fuera de tas 3 conas mctropolitanas de la
ciudad de Meéxico, Guadalajara ¥ Monterrey, situacion que hace factible que la empresa pueda no
pagar impuesto sobre la renta por todo aquel periodo en ¢l cual genere utilidad suficiente para
cubrir el valor de la deduccion inmediata a que hacemos reterencia

Este bencticio genera liquidez o las empresas que, como en el caso de la construccion de
carreteras, requicren disponibilidad de recursos para efectuar dichas inversiones. Este beneficio
se ha hecho extensivo. mediante ¢l decrcto que en fecha proxima saldrd respecto del impuesto
del active del 2%, a la inversion que se grave con este impucsto. Estas inversiones no estin
gravadas con este impuesto en ¢f periodo preoperativae, esian exentos en los primeros dos afos de
operacion ¥ en el 3o. no hacen pagos provisionales

En <l caso particular de la concesion de carreteras. el beneticio de la deducciaon inmediata de
inversiones ¢n el impuesto sobre la renta se ha Hevado al nuiximo aived posible. en la medida en
que a pesar de que la ley autorice la deduccion de wodas las construcciones en un periodo de 20
afos. en esta disposicion se autoriza la deduccion con un descuento por ¢l periodo en e} cual la
empresa concesionaria obtuvoe dicha concesion. En ¢l cundro adjunto se¢ mucstra la deduceion
inmediata correspondicnte a los disuntos lapsos posibles de concesion. Cuandu una empresa,
dada su situacion financiera, no deser tomar la deprecincion immediata podra depreciar sus
activos con la mecanica tradicional de depreciacion en fince recta establecida por la Ley del
Impuesto sobre la Renta. “Tratundose de la depreciacion en linea recta, esta se efectuard por un
lapso igual al de ka concesion™ Cabe scfalar que adicionalmente, con ¢l objeto de Hevar el
mayor beneficio posible a las empr concesionarias de dichas carrele se les autorizara el
tomar la deduccion inmediata de sus inversiones, en caso Jde optar por cllu. contra los pagos
provisionales mensuales del impuesto sobre lu renta y en el caso del 2%0 se es auvtorizara la
posibilidad de reducirio de una forma inmediata, en cuanto se realiza la inversia ademas
dc autorizar la - B19 -
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actualizacion por intlacion de los saldos del activo por deducir mes a mes.

No existe disposicion expresa que trate de una fonma particular en el impuesto af vator agregado
a los constructores, en la adquisicion ¥ venta Jde sus servicios.

Sin mas por ¢l momento, aprovecho la ocasion para enviarle un cordial saludo.

Atentamente.
SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCION.
El Subsccretario.
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Ados de Concesion

Porcentajc a aplicar
sobre ¢l monto origi
nal de la inversicn.

()

87
£ 23
81
78
76

73
69
67

63
61
59
57
55

51
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Porcentaje maximo de-
ducible anualmente =
(100%) / (Niamero de
aftos de la concesién)

100.00
50.00
3333
25.00
20.00
16.66
14.28
12.50
11.11
10.00
9.09
8.33
7.69
7.14
6.66
6.25
5.88
5.55
5.26
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(Anexo A)

118+000, CONOCIDO (()’\l() i s ( E
CARRETERA GUADALAJARA- I-P,I’l(‘, « ()NF()]{F\I

CLAUSULAS

PRIMERA .- No deberd efectuarse la explotacion del tramo de carretera objeto de la concesion ni
de sus servicios conexos. sin que Previdmente Jutorice su tuncionamicnto la Scoretana, una vez
qQue hubicre verificada que los trabajos de construceion esién terminados en su totalidad y
llenados los requisitos a que se reticre este Reglumento

serito la terminacion de los trabajos y haber
por medio de sus representantes gue para tal
efecto designe, verificard dentro de » dias habiles gue los trabajos estén debidamente
terminados y llenados los reguisitos ps explotacion, ¥ en su caso oturgard desde uepo la
autorizacion para su funcionamiento. qunt.mdnu. el acto correspondiente.

Para tal efecto, el adjudicatario notificara por
cumplido los requisi

SEGUNDA. - El adjudicatario operard las casctas de cobro Jocalizadas en el tramo objeto de la
concesidn, empleando ¢quipos de conteo » clasificacion de vehiculos iguales o similares a los
Que utiliza para ¢l ohjeto ] Organismo Caminos y Puentes derales de Ingresos y Servicios
Concexos en las carreteras federales de peaje gque estan bajo su jurisdiccion, expidiendo los
boletos de pago correspondicntes. 1 texto de los boletos lo proporcionara la Sceretaria.

TERCERA.- Fl concesinnario quedari obligado a cobrar las tarifas de peaje iniciales autorizadas
por la Secrctaria para los diferentes tipos de vehiculos que trasmiten por ol tramo de carretera
objeto de la concesion, las que deberan mantencrse a valor constante durante toda la vigencia de
la concesion, por lo que salo podran ajustarse conforme al Indice Nacional de Precios al
Consumidor conforme al sipuiente mecanismo:

a)l.as tarifas de peaje podran ajustarse conforme al Indice Nacional de Precios al Consmmidor
anualmente, o cuando dicho indice rebase ¢l quinee por ciento del que prevalecia en la fecha en
que se otorga la concesion o en la fecha en gue se autonzo et altimao ajuste '

B)Cuando se presente cualquierz de las situaciones sefaladas en el parrafo antetor, el
adjudicatario podra solicitar por cscrito a la Sccretaria o ajuste de las tarifus de peajo,
acompafiada de la documentacion Je soporte correspondiente H

<)Con base en la solicitud que presente ¢ adjudicatuno, 2 Sceeretaria de considerario procedente.,
autorizara en la proporcion que corresponda ol wjuste de las taritas de peaje. en un plazo no
mayor de quince dias habiles a partir de la fecha de recepeion de la solicitud, a fin de gue entren
en vigor.
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CUARTA.- El personal del concesionario proporcionara cn las casetas de cobro la informacion
que requicran los usuarios, en relacion con ¢f trdnsito v facilidades que existun en ¢l tramo de
carretera objeto de la concesion

QUINTA.- El concesionario debera adoptar las medidas necesarias para la seguridad de personas
y bienes en ¢l tramo concesionado, ¥ contar y mantencr los equipos y dispositives requeridos
para prestar los servicios, sometiéndolos a la consideracion de la Secretaria para sy inspeccion y
aprobacién.,

SEXTA.- El concesionaria debera cuidar » restaurar fos sefalamicntos, acotamientos y defensas
metalicas, asi como efectuar todos los trabajus de conservacion, reparacion y reconstruccion cn
el tramo de carretera, entronques. puentes, viaductos ¥ pasos a desnivel, a fin de mantener toda la
obra objete de L concesion en perfectas condiciones de senicio durante el tiempo que dure la
explotacion de la concesion

La Secretaria estard fucultada para supervisar a través de sus repre
que 1la obra en todas sus partes s¢ conserve en un nivel optimo de servicio conforime  a los
requisitos exigidos, y dar por escrito al concesionario o 4 su represcntanie autorizado, las
instrucciones requeridas respecto a las deficiencias ue en su caso hubieran sido obscrvadas, las
que cstar obligado a corregir de inmediato

cntantes asignados al cfecto,

Asimismo, la Secretaria estoara tacultada para veriticar a través de los representantes que para tal
efecto designe, que las instalaciones correspondientes a los servicios a actividades conexas
(paradores, zonas de mantenimicnto ¥ talleres, gasolinerias, restaurantes, hoteles, etc.), satisfagan
los requisitos  indispensables para su  operacion 3 mantenimuento, quedando obligadoe el

concesionario a disponer lo necesariu para subsanar las detiniciones que en su caso hubieren
observado dichos representiantes

SEPTIMA - No podrin construirse edificios, colocarse postes, Cercas
de Via, ni instalarse anuncios en ¢ste o en los terrenos adyacentes al
expresa y por escrito de la Seceretana

demis obras del Derccho
mismo, sin la autorizacion

OCTAVA.- El concesionurio realizar los actos » prestard los servicias lu‘.mgu-'xdnnnﬁtranvus
que requiera para la administracion, operacion, mantenimicento. conservacion ¥ reparacion de la

obra concesionada, sujetandose a las disposiciones legales, reglamentarias ¥ administrativas que
estén en vigor.

NOVENA.- El concesionario serd Jirectamente responsable de los accidentes © dattos a personas
¥ bienes que resulten por actus propios. o de su personal, maguinaria o equipos, debidos a
deficiencius en kit operacion, manienumiento, conserv acion v reparacion de fa obra concesionada.

DECIMA.- El concesionario debera intormar de inmediato a la Sceretaria vy a las demas
autoridades competentes. al tencer conocimiento de cualquier anomalia ©  vielacién a las
disposiciones legales aplicables en el darea concesionada. v a adoptar las medidas necesarias para
coadyuvar al cumplimiento de dichas disposiciones

DECIMA PRIMERA - Las obligaciones fiscales, federales o locales, que se originen o deriven
de la concesién, asi como del cobro de las tarifas por el uso del tramo de carreterd, serdn a cargo
del concesionario.
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DECIMA SEGUNDA.- En ningan caso se podra, dirceta o indirectamente, ceder, contratar,
hipotecar ni ¢n manera alguna gravar o cnajenar la concesion, tos derechos de ella conteridos,
edificios, servicios auxiliares, dependencias © accesorios. ¢n toda o ¢n parte, sin la autoriza .
previa y por escrito de la Secretaria.

DECIMO TERCERA.- Al vencimiento de la concesion, los bienes afectados
revertirian en favor del Gobiermno Federal en buen estado, sin costo algunu
gravamen, ¢n los términos establecido en ¢l articulo 89 de 3
Comunicacién.

a su explotacion
v libres de todo
s CGenerales de

Ley de

DECINMA CUARTA.- EL concesionario se obligura a entregar a la
financicros trimestrales » los anuales auditados correspondiente:
Secretaria los informes a que se refiere ¢l aniculo 120 de
Comunicacion

Sceretaria sus  estados
rendird anualmente a fa
de Vias Generales de N

DECIMO QUINTA - El Conc e obligurd o pagar al Gobierno  Federal como

contraprestacion por la explotacion y aperacion de la concesion, el 0.5% de los ingresos tarifados :
que reciba anualmente de conformidad con lo dispuesto por ¢l articulo 110 de la Ley de Vias

Generales de Comunicacion, el que se cubrira dentro de fos treinta primeros dias del mes de B
encro siguiente al afio de que se trate, ante la Oficina Federal de Hacienda correspondiente.

Lo anterior es sin prejuicio de las demas obligaciones fiscales que ¢l concesionario wenga por la
opuracion y explotacion del tramo concesionado.
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SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
SUBSECRETARIA DE INFRAESTRUCTURA
CARRETERA DE CUOTA PLAN DE BARRANCAS

TARIFAS INICIALES POR TIPO DE VEHICULO

Volumen de transito promedio diario anual 7.500 vehiculos y una composicion de A=60%5;
B=10% y C=30%. D¢ cllos se cstima que el trinsito beneficiado seria de unos 5,625 vehiculos
diarios, es decir un 75% del trdnsito total. La tasa de crecimiento estimada serd del 495 anual.

CUOTAS PARA RECUPERAR LA INVERSION

Automovil $10.,000.00
Autobiis $18.000.00
Camién $21,000.00

SECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
SUBSECRETARIA DE INFRAESTRUCTURA

TRANSITOS PROMEDIO DIARIO ANUAL
CARRETERA GUADALAJARA - TEPIC
TRAMO MAGDALENA - IXTLAN DEL RIO “PLAN DE BARRANCAS™

ARO TPDA
1975 3.500
1976 4,200
1977 3,850
1978 5,150
1979 5,900
1980 5.200
1981 6,200
1982 6,600
1983 6,000
1984 6,850
1985 7,100
1986 6,900
1987 7,200
1988 7.500

- B25 -




S <D R0

INDICE DE LAMINAS o
Capitulo I: Pigina
4 Lamina 1.1 Bl proyvecto en ingenieria

9
+ Lamina 1.2 Cuadro resummen de las etapas de I.x m\g de plancacion 12
~ Lamina 1.3 Analisis que se reatizan en las ctapas de la fase de pl.mnxuun de proyectos 13
« Lamina L4 Esquema “Key Tum™ adoptado por ba S a8
- Lamina L5 Esquema “B.O.T.7 adoptado 30
4 Lamina L6 Esquemas funcionales de con 31
+ Lamina 1.7 Sistema operativo de la cong; 32
Capitulo II:
+ Lamina IT.1 Renglones principales del "Hstado de Resuliados 38
* Lamina I1.2 Proyeccion del " TPIDAT e ingresos para ta carretera <0
+ Lamina I1.3 Tipos de mantenimicnto y porcentajes sobre ¢l total de obra 43
* Lamina IL4 Renglones principales del Estado de Fuentes ¥ Usos de Recursos v Flujo de
Caja. apthdo al caso practico ... 49
- L- mmu 1.5 (.Olnp.xnnl\o (mancmmxcnm tmdu.mn.\l ) no tmdn.mml 53
55
. 59
aestructur . 65
- Lamu\a HR ) Esquema funcional de lu< c-.ruﬁtada dc .xruup.n.i()n ordinaria 67
+ Lamina 11.10 Resumen de partidas del programa de obra del proyecto “Plan de 71
+ Lamina [1.11 Proceso iterativo, para el calculo de intereses durante la construceion . 73

< Lamina 1112 FEsquema que muestra ¢l deterioro que se va teniendo en lus obras viales a
det ugmpo ¥ ¢l efecto de una conservacion buena v otra deficiente . .. 75
* Lamina 1113 Esquema que muestra el cfecto que tienen la en la vida de
una obra vial .. -

rehabili

Capitulo 111:
4 Lamina 111 Diagrama de tiempo vator ...
+ Lamina 1.2 Diagrama de flujo de ¢
~ Lamina I11.3 Diagrama del valor prs
periddicos al endsimo pago ..
* Lamina 1.4 Diagrama del v
pcnod:cus al enésimo pdbu

s o diagrana de lujos
ate de una anualidad ordinaria o vencida y sus pagos

anualidud antic padu
Emm.x dk. flujo Je caja dL un bono
~ f.amina 1.8 Flujos d ntados de los cupones

valor de redencion de un bono

s sobrc saldos insolutos... 108

-Ci -



Anexo C

Pagina
+ Lamina {111 Amortizacion creciente, pero con valor presente Iguul en el pago wotal del
PCIIOWO «evoeoeeeees oo oo et e oot et e e e
+ Lamina lIL12 Saldo del ¢ dllu p.Ar.l 1o lrc> n\undo> dc JmuruzJuun [T .
- Lamina I1.13 anpon’xn]unlo det pago al final de pumdu para los tres o
AMIOPLEZACION L...oee e
» Lamina {113 Amum acion cunsl.mu «n pagw

pagos anticipados ... e e 3
< Lamina I11.15 ¢ umpurmnugmu dgl xuldn ll\\uluhv v du Lx JHM\THI wion mum‘ P 113
Capitulo IV

+ Lamana V.1 Diagrama de tiempo valor de flujos netos de etecuso a5 139
+ Lamina IV.2 Relacion entre ¢l VPN contra la tasa de descuento . 120
» Lamina IV.3 Flujos descontados a un costo de capital del 107 B 121
+ Lamina IV.4 Ejemplo del cdleulo del Valor Presente Neto o Valor Actual Neto . 122
- Lamina I'V.5 Anailisis comparativo a \'m~. de dos proyectos . B . 123
« Lamina IV.6 Flujos descontados con fa ™  Interni de Retorno™ ¢ 128} 126

Capitulo V:
: Lamlna V.1 Proycecion del “Flujo de Ca
unidi 1

+ Lamina V.2 Resultado del “h.(undo l;n dimensional™ de
+« Lamina V.3 Técnicas de andlisis de ricsgo
+ Lamina V.4 La logica simple de 1a Simula
< Lamina V.5 Evaluac '1n usl.md._\r de iu\c
-~ Lamina V.6 Sup
Flujos Netos de Efectivo .. PN .
* Lamina V.7 Resultados de la acion Y\hmlc Carlo despuds de 20 iterucione;
+ Lamina V.8 Rangos utilizades por una “Macro™ de hoja de caleulo para realizar una
simulacion Monte Carla TN N

- Lamina V.9 Codigo v descripcion de ur
simulacion Monte Carlo . N
Lamina V.10 Resultados de la Sir acion Monte € T
< Lamina V.11 Resultados de Lt Simulacion Monte Carlo despu

4" para cjemplificar ¢l método de analisis de la

de 5,000 itcracione,

Capitulo VI:

+ Lamina VLI inversiones preoperativas “Plan de Barraneas™ e 166

- Lamina V.2 Estructura 7o de myersiones o constiuce ion 166
- Lamina Vi.3 Estructura vehicular “Plan de Barranc: 167
- Lamina V1.4 Vchiculos acumuilados por tipo v por antrn (ulm> on \.Lhuuh ¥5 ). 167
+ Lamina V1.5 Ingresos acumulados por tipo v pm lu‘~lrn) {cifras en MM de VI de I‘Jh‘)) 167
- Lamina VI.6 ico) . 168
- Lamina V1.7 s [Isos de RL'cursns u.\Lmudu (plan e lr.x(ugu.o) 168
* Limina VLR Esquema cuncional de cuncesionamiento . 169

L.amina V1.9 Organigrama consolidado de L [ 169

Lamina VI.10 Napa I, autopista Guadalajara - Tepic “Plan de Barrancas . 170
« Lamina VL1 Mapa I, autopista Guadalajara - Tepic “ilan de Barmancas' 170

-C2 -



Anexo D

. GLOSARIO
Capital autorizado (authorized capital):

Se Hama axi al importe pactado para las aportaciones tates gue pueden ser hechas, con objeto de
constituir ¢l capital de una sociedud

Capital suscrito (suscribed capital):

Aqueba parte del capital social que esta represcitadi, ya sea por fa apornacion comrespondicnte de
los socios o por la oblipacion contraida por estos de elecruar las aportaciones relativas, on los
términos establecidos

Capital exhibido (paid-in capital):
La parte ded capital social que ha sido pagado desde luego. sea con bien

> con numerario.

Capital no exhibido (not-paid capital):

La parte del capital de la sociedad que no ha sido pagada todavia, agn cuandae puede cstar suscrita,
Capital emitido (issucd capital):

La parte del capital social autorizado, cuyas acciones pucden ser suscritas desde luego,

Capital no emitido (unissued cupital):

Aquella parte def capital social autorizido cus an accianes ne han sido aun puestas en circulacion,

Capital minimo (miniaiun capital):
Se dice del capital social gque cuando menos deben tener algunas sociedades, bancos, compailias de
seguros., carreteras concesionadas, sepin fas leves que fas nigen

Capital social fijo o capital sin derccho u retiro (fined capital stock):
Be dice del Ldpl 1 de una sociedad o de aguella parte de ¢l que no puede ser aumentado ni
disminuido sin refonmar previamente los estatutos respectiv os.

Capital social variable (variable capital stock):

Se dice de aquella parte del capital autorizado de una soviedad, que puede ser aumentada o
disminuida de acucerdo con las necesidades Jde Iy empresa. in i ocicdades de capital variable cl
capital social es susceptible de aumenta por sportaciones posteriores de los socios o por admision de
nuevos socios ¥ de disminucion de diche capital por retive pardial o total de las aportaciones, sin
necesidad de retormar la escritura social, ni de llenar mas formalidades que las leyes establecen para
este tipo de soviedades

Eficacin (Lar. offfcacia):
Virtud, actividad. fucrza y poder para obrar,

Eficaz (Las. efficavy:
Activo. fervoroso, paderose para obrar, gue togra hacer efectiv o un intento o propasito.

Eficien ne de eficazy:
Virtud v facultad para lograr un efecio determinado. Accion con que se logra este efecto.
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Eficicnte (como adjetive):
Que tiene eficiencia.

Efcctivo (Lat. Effectivus)
Real y verdadero, on oposician a lo quiméricn. dudoso o nominal.

Efcctividad:
Calidad de efectivo.

Fidcicomisario, r
Adjctivo relac nado al fideicomisa, se dice de i persona a la que se le desting un fideicomiso.

Fidceicomiso:
Conjunto de bicnes que el testador (fideicomitentc) a otra (fi iario} o para
que los entreguc o otra (fideicomisario) o para la realizacion de algun proyccto.

Fideicomitente:
Persona que manda el tideicomiso.
Insumos:

Son aquellos elementos sobre los cua
producto final.

se cfectuard el proceso de

Optimizar (Optimar):
Buscar la mejor manera de gjecutar una actividad.

Optimizacién (Optima
Accion de Optimar.,

Optimo:
NMuy Bueno.

Productiva (Lat. productio, -ortis):
Que produce una riqueza, un beneficio.

Productividad (vicone de Producic):
Calidad de producible o productible. Capacidad de producir, de reportar mas o menos.

Renta:
Utilidad, beneficio. ingrese anual que nnde una cosa, 1o que paga en dinero o frutos.

Rentabilidad:
Caracter de Io que produce un bencficio.

Rentable:
Que produce ganancias o beneficios, productivo, provechoso. benéfico, util.

Suministros:
Son fus recursos necesarios para realizar el proceso de transformacién.
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