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Antecedentes

INTRODUCCION

La industria naviera, es el sector dedicado a transporte maritmo o fiuvial. Una parte muy
importante de esta actividad es el transporte de pasajeros, pero debido a la aparicion de los
aviones comerciales se limitd en gran medida esa funcién, sin embargo con €] enonme aumento de
determinados tipos de carga, por ejemplo el petréleo, materias primas como minerales, carbbn,
madera, cereates y otros atimentos implican un enome volumen de carga que no deja de crecer,
por lo tanto es de vital importancia proporcionar la infreestructura necesaria para desarrollar dicha
industria.

Remontandonos un poco a los anales de ta historia se tiene conocimiento de que las primeras
actividades navieras comerciales eran llevadas a cabo por los mercaderes de Fenicia, que
contaban con sus propios barcos para transportar productos por el Mediterraneo. Sus practicas
fueron adoptadas por fos mercaderes de las antiguas Grecia y Roma. E) dominio maritimo de los
arabes durante la edad media dio paso al auge comercial de las republicas maritimas italianas.
Entre jos siglos XIV y XV, los venecianos y los genoveses posefan una enorme flota mercante que
servia exclusivamente a los intereses de los comerciantes y de sus respectivas ciudades-estado.
Durante este periodo la invencidn de ta brijula permitié la navegacion ocednica,

tos espafioles y los portugueses acometiercn esta empresa y en pocos afios descubrieron gran
parte de las tierras aun no conocidas del planeta. Desde 1600 a 1650, los holandeses fueron los
principales navieros, y mantenian un servicio mundial de barcos sin trayectos fijos para uso de los
comergiantes de Europa Occidertal,

Hasta el siglo XX los barcos eran propiedad del comerciante o de la compaitia comerdial; no
existia un servicio ptblico de transporte maritimo o fluvial.

El 5 de enero de 1818 el velero estadounidense James Monroe, de la Black Ball Line zarpo de
Nueva York rumbo a Liverpool, en e primer sefvicio piblico de linea regular. Con su politica de
realizar vigjes regulares y aceptar cargas en lotes menores que la capacidad del barco, Ja Black
Ball Line revoluciond las actividades navieras.
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Anicocdenies

El sector naviero es una actividad privada de servicios, de naturaleza muy competitiva. El sector se
divide en varias categorias: de servicios regulares, servicios sin trayecto fijo, servicios industriales y
petroleros. Todos estos servicios se valen de rutas comerciales establecidas.

Los barcos mercantes se dividen en barcos de pasajeros, cargueros y bugques cistema. En el
apogeo del transporte marftimo de pasajeros, los barcos mas grandes y elegantes eran los
famosos trasatlanticos que a mediados del siglo XIX cruzaban regularmente el Atlantico Norte para
comunicar América y Europa. Los buques no sdlo competian en tamafio y eguipamiento, sino
también en velocidad, y trasatianticos como el Mauretania, et Queen Mary, el Queen Elizabeth, ef
United States o el France redujeron gradualmente el tiempo de travesia del Aftantico Norte a
menos de cuatro dias.

El tamafio de estos barcos, con un peso que oscila aproximadamente entre 45000 y 75,000
toneladas y una eslora de hasta mas de 300 m, era gigantesco para la época, aunque los
modemos petroleros los han superado ampliamente. Los actuales buques de pasajeros se dedican
fundamentaimente a viajes de crucero.

En los Gftimos afios la Isla de Cozume! en e estado de Quintana Roo, ha venido redbiendo un flujo
creciente de turismo en cruceros nauticos, debido a su atractivo naturat y que desde el punto de
vista maritimo y de servicios ofrece lo necesario para el arribe de os barcos de pasajeros.

Ante la credente demanda de transporte marino y las predicciones muy alemadoras del
crecimiento def turismo internadional es indispensable contar con la infraestructura necesaria para
permitir que se produzca el desarrollo turfstico, ya que fas actuales instalaciones de atracamiento
que arriban a Cozumel resultan insuficientes.

La Isla de Cozumel cuenta actualmente con un solo mueile para el atraque de cruceros, el cual se
construyé de 1975 a1977 y se localiza a 4 kilémetros al sur del poblado de San Miguel. Dicho
muelle cuenta con dos bandas de atraque e “Oeste” con 175 my la "Este” de 140 m. Este muelle
esta construido sobre pilas cilindricas de concreto en su primer tramo y sobre dovelas reflenas de
concrelo y piedra en et tramo final de atraque, teniendo 12 metros de ancho y profundidades al pie
de10at3m
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Antecedentes

Amte la falta de instalaciones adegcuadas, un nimero importante de embarcaciones gue
permanecen fondeadas y desembarcan a sus pasajeros y tripulantes por medio de tenders, lo cual
disminuye el porcentaje de pasaje que abandona el barco para ir a tiema, redundando lo anterior en
la derrama econdmica de los turistas en la isla.

El presente trabajo tiene como finalidad analizar la factibilidad financiera de la construccion de la
termninal de cruceros Punta Langosta en Cozumel, Quintana Roo, planteando los diferentes
aspecios que deben tomarse en consideracion para determinar si un proyecto es costeable y
radituable para los inversionistas interesados en este tipo de obras de infraestructura.

En &l capitulo | se mencionan los antecedentes de tipo geogréfico y generales de la zona asi como
la necesidad de la construccidn de una obra de este tipo debido a la afluencia de cruceros
turistices y la falta de este tipo de infraestructura para satisfacer la demanda. Se menciona
someramente la descripcién técnica del proyecto y su operacion.

En & capitulo |l se realiza un estudio de mercado, aforé y prondstico de los cruceros que arriban a
Punta Langosta, para justificar la necesidad de la ejecucién del proyecto en cuestion,

En & capitule ill se menciona el esquema financiero propuesio enumerando el marco legal v
administrativo, plan de financiamiento, premisas y estimacion de fos costos de la obra,

En &l capitulo IV se elaboran los estados financieros llamados proforma, proyecciones, estado de
resultados, etc,, con la finalidad de ordenar la infformacion financiera existente.

En &l capittdo V se analzan los estados financieros obtenidos en &l capitulo anterior y a través de
las técnicas del VPN, TIR y andlisis de sensibilidad, se cuantifica si la inversién programada ganara
realmente la tasa que se ha fijado como minima para aceptar la inversion.

Por ultimo se mencionan las conclusiones a que se llegd, justificando el cumplimiento del objetivo
enunciado al principio, anexando los ptanos de locatizacion y estructuracion del muelle, asi como la
carrespondiente bibliografia consultada para 1a elaboracion del presente trabajo.
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Sector Portuario

CAPITULO | EL SECTOR PORTUARIO

La Ingenieria de Puertos consisie en la planeacion y o disefio de las instalaciones para que los
barcos descarguen o reciban carga y pasajeros. Estas instalaciones incluyen no solamente el
puerto, $ino su proleccion, si es necesaria, en formas diversas como rompeolas, fondeadores,
ancladeros, terminales, para embarcaciones pequefias y estructuras dentro det puerto para que
fordeen ias naves, construcciones portuarias para levar a cabe el comercio del puerto;
instalaciones para manejar carga general y carga a granel y muchos servicios suplementarios.

La decisién para construir un puerto y su localizacién generalmente estan determinadas por
factores que se relacionan con fa necesidad y justificacién econdmica. Estas consideraciones
deben preceder a los estudios técnicos y proyecto del puerto.

La terminal de punta langosta fue el detonante para el inicio de la privatizacién del Sistema
Portuario Mexicano (antes solo se habla concesionado el Muelle de Grupo H también en Cozumel).
En consecuencia, habia mucha inquietud respecto al funcionamiento juridicolegal del proyecto,
Asimismo, los bancos titubearon respecto al otorgamiento de un posible crédito y selicitaban
muchas garantias.

En 19895 inicid formamente e concesionamiento a la Inidativa privada de temminales de
cantenedores, usos miltiples y administraciones portuarias integrales (AP1's).

En e presente capitulo se anafizan los diverses aspectos involucrados para el andlisis financiero
de la construccién de la termina! de punta langosta, siendo algunos de estos sus antecedentes
generales de |a zona, su excelerte y privilegiada ubicacion geografica, su poblacién y los sectores
economicos en ios que se desempefian, su infraestructura actual en cuanto a transporte y
conexiones con el exterior ( aerddromos y aeropuertos), capacidad de hospeda;e sus finanzas
publicas, distibucién de ingresos y su situacidn politico social actual, todo esto con e fin de
establecer el marco tedrico necesario para fundamentar la necesidad de llevar a cabo la
construccion de dicha obra.

Dentro de este capitulo se anatiza también la situacién actual del sistema portuario de Quintana
Roo para conocer la situacion legal en cuanto a la concesidn de puertos que rige actualmente en
México.

Y por Gitimo se describe el proyecto de la Obra Civit Marlima y Terrestre, con las caracteristicas
fisicas del proyecto ya que son indispensables para la elaboracién del programa de obra {tiempo
estimado de construccién) y elaboracion del presupuesto requerido.
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Antecedenics

.1 ANTECEDENTES

Datos generales de fa zona (contexto Historico)

La tercera parte de la conquista de Yucalan seria la definitiva para el total sometimiento de los
mayas. Pacificada y colonizada la mayor parte del temritorio, €l sureste representaba presa facil
para los espaioles. La familia Pacheco fue la encargada de flevar a cabo la conquista de Yucatan,
Aln para los mismos espafioles de la época, 1a deshumana actitixd de los Pacheco caust fuerte
impresién, la violencia y ferocidad ejercida sobre los naturales, provocd desastrosos efectos en
toda la regién, la poblacién se vio disminuida por muertes y abandonos, a tal grado que la
acostumbrada encomienda, base del desarrollo colonial, resulto muy pobre y que aunada a la poca
riqueza de la tiefra origind un lento crecimiento econdmico de la provincia, como resultado de ello
el actual estado de Quintana Roo, durante el principio de la Colonia solo contaba con una
poblacién de escasa importancia *Salamanca de Bacalar®, fundada en 1544 y llamada asi en honor
de la dudad natal del iniciador de la conquista de Yucatan.

Chetumal se encontraba entre las poblaciones que fueron menmadas por ta muerte y el abandono.
E! resurgimiento de Chetumal como nombre de una localidad, se iniciara hasta la época del
México independiente, cuando el 30 de julio de 1847 estalla en Tepic una rebelidn maya en
consecuencia del abandono social en gue se encontraba la poblacion indigena. En ese tiempo, la
desguamecida frontera con Belice, penmnitia a los sublevados mayas abastecerse facikmente de
amas y municiones. Ante tales condiciones y viendo & gobierno mexicane gque la guerrilla se
alargaba en demaslia, repercutiendo gravemente en 1a economia de !a regidn, corwino con su
similar ingtés el 8 de junio de 1893 el lamado "Tratado de limites Mariscal Saint John®, ef cual
permitid al presidente Profirié Diaz erwiar @ comandante Othon P. Btanco con el propésito de
hacer respetar fa llnea divisonia y o trifico de armas.

El comandanie Blanco junto a 1a poblacidn diezmada y fund6 el 5 de mayo de 1898 la poblacitn
lamada “Payo Obispa”, junto a ta bahfa de Chetumal, no obstante lo anterior, {a rebeldia maya y la
inestabilidad politica en ta regién, debido a que las condiciones sociales de sus pobladores aun no
eran satisfactorias, 1a poblacién de Payo Ohispo no lograba la importancia politica, econdmica que
le permitiera ser la capital de tenitorio, per lo cual tal designacion recayd sobre la poblacion de
Santa Cruz de Bravo ( hoy dia llamada Felipe Cariflo Puerto).
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Antecedentes

El 10 de junio de 1913 Venustiano Carranza presionado por los intereses econdmicos de la
peninsula, decreté en Piedras Negras “la primera anexién de Quintana Roo a Yucatan™ y el mismo
Carranza el 28 de junio de 1915 dispuso el restablecimiento de! territorio federal.

Los problemas en esta region continuaban surgiendo debido al descontento de los indios, los
cuales como rmedio de presién destruyeron los medios de comunicacién como telégrafo, teléfono,
vias de femocarril, etc., circunstancia que mativo el trasiado de poderes a Payo Obispo.

Por olra parte a instancia de politicos campechanos y yucatecos, el presidente Pascual Ortiz
Rubio, decretd el 14 de diciembre de 1931, aludiendo a las limitaciones econdmicas de! erario, la
desaparicion de Quintana Roo, para que posteriormente por decreto ef 11 de enero de 1936 y
publicado en el diario oficial ef dia 16, ef presidente Lazaro Cardenas, restituyera ef temitorio federal
de Quintana Roo quedando nuevamente como capital la localidad de Payo Obispo, que al aflo
siguiente por decreto e 23 de diciembre, cambiaria su denominacion por el de Chetumal, lugar que
durante la época prehispanica era capital de uno de Jos principales cacicazgos de la peninsula.

A |a fecha de la realizacién del proyecto la situacion politica del estado de Quintana Roo ha varado
considerablemente, su gobemnador fue ef Ing. Maric Villanueva Madrid def PRI.

La participacién del estado de Quintana Roo en & PIB nacional es del 1.3%, ocupando el lugar #
23 en participacion de los estados, por otra parte este estado es el lider en el nibro de turismo,
siendo considerado un polo turistico internacional.

De acuerdo a la fuenle de Finanzas Publicas y Municpales 1991-1995 del Inegi. se tiene la
siguiente informacion de Ingresos y Egresos por concepto de deuda publica estatal 1991-1995, del
estado de Quintana Roo
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Antecedentss

Aflo ingreso Egreso

1991 9,33 67,310

1992 13,043 9,783

1993 100,758 24,765

1994 27,236 50,925

1895 43,086 99,776
Total:$192,512.00 Total:$252,539.00

La participacion de Quintana de Roo en las actividades econtmicas del producto estatal bruto de
1995, son las siguientes:

Agricultura y ganaderia 1.7%
Mineria 08 %
Manufactura 37%
Construccion 25%
Comercio 582 %
Comunicaciones y transportes 72%
Finanzas y seguros 85%
Ctros 176 %

total 100
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Localizacién e Infraestructura

1.2 LOCALIZACION E INFRAESTRUCTURA

1.2.1 Ubicaci6n geografica

El desarrcllo del proyecto se ubica en el municipio de Cozumed, Estado de Quintana Roo,
el cual tiene una ubicacion privilegiada y esiratégica para el amibo de cruceros de todas partes del
globo terraqueo, teniendo las siguientes coordinadas geograficas.

Estado de Quintana Roo:

Coordenadas geograficas extremas:

Al norte 21°30°
Al sur 17° 457
Al este 86° 30°
Al oeste 87° 20"

Colindancias

Al norte con el Golfo de México

Al sur con Belice y Guaternala

Al este con el Mar Caribe

Al ceste con los estados de Campeche y Yucatin

El estado de Quintana Roo esta conformado por siete municipios, los cuales son:

Isla Mujeses

Benito Juarez

Lazaro Cardenas

Solidaridad

Cozumel Felipe Carillo Puerto
José Maria Morelos

Othén P, Blanco

Nooe kAN
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Localizacidn ¢ Infracstructura

En la figura 1.1 se muestra el mapa correspondiente a la divisién Politico-Administrativa ded Estado
de Quirtana Roo.

Puntualizando el sitio de interés para e desamollo del presente trabajo, el municipio de Cozumel,
encontramos que tiene una gran importancia a nivel estatal, nacional y mundial, ya que su
actividad econémica principal corresponde al turismo.

Municipic de Cozumel

Coordenadas geograficas extremas:

Al norte 20° 36

Al sur 20° 16

Al este 8G° 44

Al ceste 87°20°

Porcemaje territorial:

El municipio de Cozumel representa el 0.97% de 1a superficie del estado
Colindancias:

Al norte con e municipio de Sotidaridad

Al sur con el municipio de Solidaridad y el Mar Caribe
Al este con el Mar Caribe

Al oeste con el municipio de Solidaridad

La localidad principal de este municipio recibe el mismo nombre de Cozumel, teniendo una altitud
de cero metros sobre €l nivel del mar.

La poblacidn de Cozumet tiene por coordenadas geograficas extremas las siguientes:

Latitud norte 20° 31
Latitud oeste 86° 56’
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Localizucién ¢ nfracstructura

Poblacién:

En Cazumel el total de la poblacidn es de 34, 372 personas, de las cuales 17, 589 son hombres
{51.2%} y 16,783 son mujeres (48.8%).

El 98% de la poblacidn se encuentra en el municipio de Cozumel, distribuyéndose el 1.4% de la
poblacion restante en los siguientes municipios: Xel-Ha, Cedral, Industrial Cozumelefia, Zona
Hotelera, Kildbmetro 2, Santa Esperanza, Los pinos, Estrella, San Cipriano y San Pedro.

EI 98.6% de la poblacién se considera urbana y e 1.4 % rural,

Ocupacion de la Poblacion:

De |a poblacion economicamente activa (56.6%), se dedican a los siguientes sectores;
2.7 % sector primario {agricultura, ganaderfa, silvicultura, caza y pesca).

+ 15.4% sector secundario (mineria, extraccion de petrdleo y gas, generacién de energla
eléctrica y construccion)

+ 75.6% sector terciario (comercio y servicios)

+ 6.3% no se encuentra especificado.

Economia de la Poblacién:

{Produccién anual )

Ganaderia:

La poblacidn pecuaria se encuentra distiibuida de [a siguiente manera:

Especie # de cabezas
Bovino 1,135
Ovino -
Aves 7.994
Porcino 332,
Caprino 22
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Locafizacion ¢ Infracstrochra

Productos Pecuarios:

Producto Toneladas
Huevo 37
Cera 6
Miet 220

Pesaca:

El volumen de caplura pesquera en peso vivo es de 263 toneladas y en peso
desembarcado es de 232 toneladas.

Turismo:

Cozume! cuenta con 33 establecimientos de hospedaje , que de acuerdo a su categorfas se
clasifican como sigue:

Categoria # de establecimientos
Gran turismo -
5 estreltas
4 estreflas
3 estrellas
2 estrellas
1 estrella

-

h W ™ P9 @

Finanzag Publicas:

Distribucién de los ingrescs Brutos Municipales

Concepto Porcentaje
Participaciones 40.8%
Derechos 6.3%
Productos 8.7%
Aprovechamiento 10.5%
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Localizzcién ¢ Infraestructura

Datos del sistema Nacional de Informacidn Municipal *

Paoblacion 0.77 % de |a total nacional
Superficie 2.30 % de ia total nacional

Poblacion total: 703,442 Superficie: 45332 km*
NGmero de municipios: 7 Densidad: 15.52 habvkm 2

Poblacion estimada para 1996 — 2010

Afio  habitantes

1996 728,818

1987 768,895 Tasa bruta de natalidad 25.43 por 1,000 hab.
1998 805,174

1909 843,760 Tasa bruta de mortalidad 3.04 por 1,000 hab.
2000 882,807

2010 1°283,360

Economia:

Poblacion econémicamente

Activa: 165,424 personas

Inactiva: 150,441 personas

De esa poblacién estan :

Ocupada: 183,190 personas

Desocupada: 2,234 personas
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Infraestructura del transporte:

£l municipio de Cozumel cuenta con un tolal de 93 km de carreteras de los cuales 71 km
commesponden a superficie pavimertada y 22 km a una superficie revestida. De los 22 km de
camino revestido en este municipio, 10 km comesponden a una superficie de rodamiento de tipo
secundario y 12 kim a caminos vecinales o rurales.

Anualmente circulan a través de toda {a infraestructura terrestre 3,624 automdviles, 842 camiones
(pasajeros y de carga) y 2,268 motocicletas.

Se muestra en la fig. 1.2 el plano de infraestructura.

Aerddromos y Aeropuertos:

El estado de Quintana Roo cuenta en su fotalidad con 3 aeropuertos siendo estos de tipo
internacional, de ios cuales uno se encuentra en ei municipio de Cozumel, respecto a las
aerddromos Quintana Roo cuenta con 8 y ninguno de estos se encuentra dentro de Cozumel.

« Toda la informacién anterior fue adquirida del Centro Nacional de Desarrolio
Municipal, que se elabora en colaboracién del Inegi, Sistema Nacional de

Informacién Municipal, Censo General de Poblacibn y Vivienda 1990.
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.3 SITUACION ACTUAL

Sistema Portuario de Quintana Roo;

Ante la aperiura del mercado y la globalizacidn de los intercambios comerciales, se promueve para

los puertos nacionales el alcanzar los niveles de competividad y eficiencia exigidos por los

mercados mundiales,

La poliica poriuaria de México se ha reorientado en los (Mimos afos para propiciar la

descentralizacion, desregulacion y privatizacion, para poder alcanzar algunos de los siguientes

objetivos:

Fortalecer el proceso de modernizacion de la infraestructura portuaria

incrementar la eficiencia operativa de los puertos a niveles internacionales y alcanzar precios
competitivos.

Promover desarrolle industrial, comercial y turistico propiciando mayores empleos.

Eliminar gastos y subsidios no justificables para alcanzar un sano financiamiento del desamollo
portuario con participacion de la inversidn privada.

La Nueva Ley de puertos promulgada en Julio de 1993, enuncia principaimente los siguientes

elementos:

+

El gobierno dejara de participar en la administracién de los puerios, asi como en la operacién
de las terminales e instalaciones. En el futuro su papel serd exclusivamente nomative y de
supervisién, sin mema de su responsabilidad como rector de la actividad.

Se descentraliza la administracién de tos puertos mediante la creacion de las API'S
{ Administraciones Portuarias Integrales), y el otorgamiento a su favor de concesiones
miiftiples para e! uso, aprovechamiento y explotacion de la infraestructura portuaria y Ia
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prestacion de los servicios. Cada puerto tendrd su administracidn propia, auténoma vy
autosuficiente.

+ Se promueve |a participacion de los sectores privados (nacional y extranjero) y social en todos
los renglones de fa actividad.

+ Se eliminan las barreras de entrada a operadores y prestadores de servicios, eliminandose
también practicas laborales restrictivas y se estimula la competencia entre los puertos al

liberarse los precios de los servicios en situaciones no monopélicas.

La ley de puertos fue reglamentada el 21 de noviembre de 1994 brindando mayor detalle a las
nuevas normas de operacitn en la prestacion de servicios.

API'S

Las API'S estan constituidas como sociedades mercantiles. En su inicio su capital sera suscrito por
el Gobierne y en una segunda etapa se desincorporara via licitacién al sector privado. La inversion
extranjera podra participar hasta por el 48% del capital de las API'S

La inversion extranjera en las instalaciones portuarias y en los servicios portuarios puede alcanzar

hasta el 100% del capital de la empresa, en los téminos de la ey de tnversién Extranjera.

La infraestructura portuaria existente, los terrenos y area de agua de los recintos portuarios no se
desincorporaran del dominio pliblico, se confeccionan el uso, el aprovechamiento y 1a explotacién
de los mismos.

En este contexto el gobierno del Estado de Quintana Roo constituyd una sociedad mercantil, en la
que participa mayoritariamente para la administracién de los puertos, terminales e instalaciones de

uso poblico cuya influencia sea preponderantemente estatal.

La constitucion de la concesionaria se encuentra en el supuesto previsto por ! articulo séptimo
transiterio de la Ley de Puertos, por 10 que la Secretaria de Comunicaciones y Transportes ha
determinado adjudicarle directamente la concesién.
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La concesidn fue otorgada por el gobiemo Federa! a través de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes, representada por su titular, a favor de la Administracién Portuaria de Quintana Roo,
S.A de CV. a quienes en lo sucesivo se denominard la Secretaria y la Concesionaria,
respectivamente, para la administracion integral de los puerlos de Quintana Roo.

La concesionaria esta constituida conforme a las leyes mexicanas, como una sociedad andnima de
capital variable, segiin consta en la escritura publica 8,302 del 16 de marzo de 1994, pasads ante
la fe del notario 8 de la ciudad y puerto de Chetumal, Quintana Roo, cuyo primer testimonio se
encuentra en tramite de inscripcidon en el Registro Publico de Comercio comrespondiente. Las
acciones representativas del 95 % de su capilal social pertenecen al Gobiemo del Estado de
Quintana Roo, y & 5% a ios municipios de Othdn P. Blanco, Cozumed, Isla Mujeres, Benito Juarez
y Solidandad. La sociedad sefiala como domicilio para recibir notificaciones e! ubicado en e km,
4.5 de la carretera a Chankanab, Cozumel, Quintana Roo, ¢.p, 77600.

El Gobernador Constitucional del Estado de Quintana Roo es el presidente del consejo de
administracién de la Concesionaria, la cual le olorga facuitades para actos de administracion.

La presente concesién tiene por objeto la administracién integral de las areas y bienes que mas
adelante se detallan en los puertos de Cozumel, Chetumal, Morelos e Isla Mujeres, Estado de
Quintana Roo., mediante:

# El uso, aprovechamiento y explotacién de los bienes del dominio publico de la Federacion que
se encuentran {os recintos portuarios de Cozumel, Chelumal, Jusrez e Isla Mujeres.

* El uso, aprovechamiento y explotacién de las obras e instalaciones del Gobiemo Federal
ubicadas en las superficies sefialadas en Ia fraccion anterior de los recintos portuarics,

* La construccidn de obras, terminales, marinas e instalaciones portuarias en ias superficies
concesionadas de los recintos de que se trata.

> La prestacion de los servicios portuarios.
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Con fundamento en & aniculo 7° de 1a Ley de Puertos, Las Secretarias de Comunicaciones Y
Transportes y de Desarrollo Social, en acuerdo conjunto suscrito el 27 de junic de 1994,
delimitaron y determinaron los recintos portuarios de Cozumel, Chetumal, Puerto Judrez y Puerto
Merelos, en el estade de Quintana Roo, con superficies tolales de 32-9124,4-64-86,2-93-71y 28-
57-25 hectareas respectivamente.

Dentro de los recintos portuarios se encuentran 1as siguientes terminates, terrenos e instalaciones:

RECINTO PORTUARIO TERMINALES, TERRENOS E INST.

Terminal de Cruceros de Cozumel

Puerto de Cozume! Teminal de Transbordadores de Cozumel
Mueile de Cozume! de San Miguel

Punia Langosta

Terminal de Calica

Puerto Morelos Terminal Comercial de Puertc Morelos
Terminal de Transboerdadores de Pto. Morelos
Puerto Pesquero

Puerto Juarez Terminal de Puerto Juarez
Temninal de Transbordadores de Punta Sam

isla Mujeres Muelle de Madera de Isla Mujeres
Terminal de Transbordadores de Isla Mujeres

Termina! Portuaria Sur (muelle de concreto)

Chetumal Chetumal
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La administracién Portuaria Integral de Quintana Roo convocd a un concurso publico internacional
para la adjudicacion de un area dentro del Recinto Portuario de Punta Langosta, del Puerto isla
Cozumel, con el objeto de construir una Teminal Intemacionat de Cruceros de uso pablico, en una
superficie de 25,000 m*

Se solicitd a siguiente documentacion a las empresas participantes:

1.- Documentacion Lega!

= Personas morales mexicanas y extranjeras
= Capital social

=  Documentacion fiscal

s« Garantia de cumplimiento de la propuesta
= Pliego general del concurso piblico

» Cara de aceptacion de requisitos

2.- Propuesta Técnica

* Proyecto general

* Proyecto de jos sistemas operativos
*  Programa de ejecucion de obras

* Responsables técnicos

* Capacidad técnica

3.- Propuesta Econdmica y Financiera
= Costos y gastos de financiamiento
* Estudio de factibilidad e ingenieria financiera

* Cara compromiso de institucion financiera
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.4 Obra Maritima

OBRA MARITIMA

Se propone un muelle en forma de "L" con una longitud total de 526.8 m, teniendo 50 m en su
tramo perpendicular a la costa y una orientacion sensiblemente Norte “Sur” y SW-NE, teniendo la
rama de atraque una longitud de 176.8 m.

Lo anterior se hizo con base en e! barco de disefio de las embarcaciones que usualmente trabajan
en ¢) area del Caribe {50 unidades aproximadamente).

EMBARCACION MAYOR MEDIA
Eslora 00 m 210m
Manga Bm 265m
Calado M"M7m 88m
Tonelzje de Registro Bruto 80,000 ton 25,681 ton
Desplazamiento 40,292 ton 15,649 ton
Puntal 21m 27m

Para no encarecer el proyecto se propone un muelle corrido de 176.8 m, para el desembarco de
pasajeros, el cual llegard hasta la mitad de la embarcacién mayor de disefio, realizandose el
atraque y el amarre en 4 duques de alba. La separacién entre los duques de alba de atraque es de
75 m de centro a centre lo cuat permitira cubrir un rango de estoras de 187 a 300 m.

Lo anterior se muestra en ia figura nimero 1.3
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En el caso de requerirse e atraque de embarcaciones menores se podra realizar poniendo

defensas adicionales sobre el muelle corrido.

Los dugues de amarre son dos, el que se encuentra al Oeste para el amare de proa de la
embarcacton de ta banda sur y el mas lejano para el amarre de proa del crucero de la banda norte.

El ancho propuesto total de! mueile tarmbién se disefé para minimizar el costo sin sacrificar la
operatividad, proponiendo un ancho total de 10.4 considerando 2 bandas !aterales de 1.00 m para
la colocacién de bitas y luminarias, una banqueta de 2.4 m para peatones que se localizard, en las
bandas Sur y Este del muelle y estara cubierta por una lona desmontable en toda su longitud y por
Ultimo una vialidad de 2 sentidos de 6.0 m de ancho para autobus.

Se previd un pequefio retomo para virar los autobuses en la esquina Qeste del muelle con una
longitud de 14 m

La altura de la plataforma serd de 2.5 m sobre el nivel de bajamar media inferior, guedando a una
altura muy adecuada para la mayor pane de las escotillas de los barcos de pasaje.

Los mddulos de pilas y losa serdn de 59.4 m, formados por 8 marcos. Las pilas descansaran sobre
zapatas coladas en ¢l lugar con altura aproximada de 60 cm y diametro de 2.0 m

La estructuracién se llevard a cabo mediante Duques de alba de atraque y de amarre, estos
estaran estructurados a base de dovelas rectangulares de 5.6, 2.8 y 1.5 de altura forrmando un
rectangular de 14.0 m y 8.4 m cubierto por una losa armada de 1 m de peralte. Esta estructura se
apoyara sobre una losa precolada la cual a su vez estara apoyada sobre una plantilla de concreto
sin ammado, de espesor varable hasta de 1.5 m, confinado por una ¢imbra metalica.
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£ viaducto del muelle esta formado por una losa de 30 cm. de espesor apoyada sobre trabes
transversales de 90 cm de peralte por 1.20 m de ancho y por trabes longitudinales de 90 cm de
peralte por 60 cm de ancho, a su vez esta esiructuracién descansard sobre pilas de 1.40 m de
didmetro a cada 7 m centro a centro en ambos sentidos.

Los modulos de pilas y losa serdn de 59.4 m, formados por 9 marcos. Las pilas descansaran sobre
zapatas coladas en el lugar con altura aproximada de 60 cm y diametro de 2.0 m

Por ser una zona con una belleza natural muy grande y susceptible al impacto amnbiental adverso
por la construccion de obras de este tipo, se idec un procedimiento constructivo que evite la
perforacién y dragado, asi como la fuga de lechada en los procesos de colado de 12 estructura.

El colado de la base de los dugues de alba, asi como de los apoyos de las pilas se realizard
utilizando bolsas tipo bolsacreto las cuales evitaran las fugas de concreto y la cimbra se hara lo
mas hemética posible.

Antes del colado de ias bases, se posesicnara la cimbra metalica y se retirara la arena por medio
de un airdift, depositandola en las zonas inmediatas.

Como una medida para evitar al maximo e impacto, se filmara toda el area con camara submarina
para dejar constancia de la situacién inicial y en e futuro compararia con la nueva situacion a fin de
poder determinar las variaciones reales y e! impacto de la obra en e medio. En & caso de
encontrar corales se tratara, en la medida de lo posibte, de no afectarlos y si son susceptibles de
moverse se trasladarén a un sitio cercano.
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1.5 OBRA TERRESTRE

El propasito de la terminal terrestre es de contribuir al desarrollo de Cozumel, scbre la base de los
efectos de {a creacién y operacion de la misma, fortaleciendo la proyeccion turistica, regional y
mundial de 1aisla.

El laro exislente se mantiene como un simbolo histérico, por lo que el concepto arquitectonico esta
basado en el disefio radial, considerando ef faro como un punto central def proyecto.

Los 350 m de largo de! muelle contaran con areas de servicios como muelles para atracar
embarcaciones menores 0 embarcaciones de recreo, de igual forma contara con puestos para la
exhibicion y ventas de articulos regionales de interés para los turistas, adicionalmente se considera
que estas dreas de circulacién cuenten con acceso para pasajeros minusvalidos asi  como
miradores y dreas de descanso.

Con base en el programa general en cuanto a los servicios y facilidades que se le otorgan a los
pasajeros, el presente proyecto considera un 4rea comercial de 3960 m?, Ia cual se destinara a
oficinas, tiendas, boutiques, restaurantes, bancos, servicios para la renta de vehiculos, agencias de
viagje, areas de descanso, elc,

Edificio Terminal.-

En la teminal de pasajeros existira un area de 1180 m?, 1a cual consta de vestibulo, una sala de
pasajeros en la cual podran estar simuitaneamente 1000 pasajeros contando con asientos, sala de
espera y diversos servicios. La terminal estara divida en dos niveles.
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Estacionamientos.-

La superficie total para estacionamientos es de 2061 m?, en los que se consideran los siguientes
tipos: para los autobuses turisticos que daran servicio al movimiento de pasajeros entre la
embarcacién y la terminal, se prevén B cajones, en el estacionamiento de rentas de autos y
miolocicletas se consideran 55 cajones para carros y 20 para motocicletas y en el estacionamiento
pibiico se conternplan 26 cajones.

Areas abiertas.

En 1o que respecta al tipo de pavimento, el material a considerarse en las Areas peatonales, sera
de adoquin y en las vehiculares de slurry, estos materiales permitiran el drenaje de las aguas
pluviates e irdn de acuerdo con el tipo de acabados de ja terminal y permitiran wtilizar los materiales
de ia region.

En lo concerniente a las areas verdes, estas contardn con areas de descanso, miradores,
macetergs y jardineras con plantas de la regidn, asi como areas de césped y fuentes con plantas
de omato.

Con 1a finalidad de obtener una mayor superficie para uso de tipo recreativo vy para actividades
comerciales, se propone un rellenc de 6000 m’, para asi contar con area de playa y de igual forma
contar con una extension del Parque Municipal, estas obras se realizardn con el estricto
cumplirmiento de las normas de impacto ambiental,
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1.6 ESTRATEGIA DE ANALISIS

La estrategia propuesta para Hevar a cabo el andfisis financiero de la construccion de la Terminal
de Cruceros de Punta Langosta en Cozumel, Quintana Roo, es como sigue:

En primera instancia establecer las condiciones de financiamiento, que incluyen el monto del
crédito propuesto, asi como los términos y condiciones a que estara sujeto dicho préstamoc.

Por otra parte se estableceran los pardmetros dentro del marco lega!l y administrativo necesarios
para la realizacién de una obra de este tipo.

Se analizara ef estudio de mercado acerca del trafico de cruceros a la ista de Cozumel realizado
por la compafiia internacional Coopers & Lybrand Consultares, $.A. DE C.V. para poder determinar
el tréfico esperado en los siguientes 17 afios (vida esperada del proyecto), proponiendo diferentes
escenarios (oplimista, pesimista e intermedio) y obtener con mejor precisién los ingresos
esperados.

Se elaboraran los estados financieros {proforma y proyecciones), que se generaran debido a la
creacion del fidecomiso, seguros |, fianzas y construccion de fa obra, determinando los ingresos,
costos y gastos totales del proyecto en cuestion.

Se cuantificaran los impuestos, depreciacion y utilidades esperadas, semestralmente {34
semestres), para obtener el flufo de caja y de esta manera calcular & V.P.NY LA TIR , bajo e
esquema propuesto, después se comparara con la TIR, que propone la compafiia para ejecutar el
proyeclo y decidir si llevarlo a cabo resulta econdmicamente redituable,

Por tltimo para tener una vision mas amplia acerca del comportamiento econdrico del proyecto se
hara una simulacién variando el nimero de barcos que arriban a la Terminal y cuantificando en
que forma afectaria a la TIR, y por otro lado variando as tarifas ofertadas por concepto de uso de
puerto, atraque, embarque y desembarque, y consecuentemente verificar la variacion en el
comportamiento de la TIR, y de esta manera establecer cuales son los puntos neuralgicos en
cuanto a variaciones en las premisas especificadas en el analisis de factibilidad financiera.,
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CAPITULO II.- ESTUDIO DE MERCADO

Generalidades

Antes de proceder a cualquier andlisis de tipo econémico es necesario establecer y cuantificar la
necesidad del bien que se quiere construir y por consiguiente estar en viabifidad de pronosticar los
beneficios econdmicos que se reportaran al realizar dicha obra.

Se entienden por objetivas de} estudio del mercado los siguientes:

& Ratificar la existencia de una necesidad insatisfecha en el mercado, o !a posibilidad de brindar
un mejor sefvicio que ef que ofrecen los productos

& Determinar la cantidad de bienes o servicios provenientes de una nueva unidad de produccién
que la comunidad estaria dispuesta a adquirir en determinados precios.

& Conocer cuales son los medios que se emplean para hacer llegar los bienes y servicios a los
usuarnos.

¢ Come (ltimo objetivo, tal vez el mas importante, pero por desgracia intangible, el estudio de
mercado se propone dar una idea al inversionista del fesgo que su producto corre de ser o no
aceptado en el mercade. Una demanda insalisfecha clara y grande, no siempre indica que
pueda penetrarse con facilidad en ese mercado, ya que éste puede estar en manos de un
monepolio u ofigopalio. Un mercado aparentemente saturado indicara que no se puede vender
una cantidad adicional a la que normalmente se consume.

Se enliende por mercado el area en que confluyen las fuerzas de ta oferta y la demanda para
realizar las transacciones de bienes y servicios a precios determinados.

Para el andlisis del mercado se reconocen cuatro varables fundamentales que conforman la
estructura mostrada en la figura siguiente:
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El tipo de metodologia que se presenta tiene la caracleristica fundamental de estar
enfocada exclusivamente para aplicarse en estudios de evatuacion de proyectos. La investigacion
que se realice debe proporcionar informacién que siva de apoyo para la toma de decisiones, y
este tipo de estudios la decisién final esta encaminada a determinar si las condiciones del mercado
no son un obstaculo para llevar a cabo el proyecto.

La investigacidn que se realice debe tener las siguientes caracteristicas:

a) La recopilacién de la informacion debe ser sistematica.

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

¢) Los datos recopilados siempre deben ser informacién atil.

d) Ef cbjeto de la investigacion siempre debe tener como objetivo final servir como base
para tomar decisiones.

La investigacién de mercados tiene una aplicacion muy amplia, como en las
investigaciones sobre publicidad, ventas, precios, disefio y aceplacidn de envases,
segmentacion y potencialidad del mercado, efc. Sin embargo, en los estudios de mercado
para un producto nuevo, muchos de ellos no son aplicables, ya que el producto aun no
existe. A cambio de eso, las investigaciones se realizan sobre productos similares ya
existentes, para tomarlos como referencia en las sigulentes decisiones aplicables a la
evolucién del nuevo producto:

a} ¢Cual es el medio publicitaric mas usado en los productos similares al que se propone
lanzar al mercado?
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b} ¢Cudles son fas caracteristicas promedio en precio y calidad?

¢} ¢Que tipo de envase es el preferido por el consumidor?

d) ¢(Qué problemas actuales tienen tanto e intermediario como el consumidor con los
proveedores de articulos similares y qué caracteristicas fe pedirian a un nuevo
productor?

Podria oblenerse mucha informacidn acerca de la situacion real del mercado en el cua! se
pretende introducir un producto. Estos estudios proporcionan informacion veraz y directa
acerca de lo que se debe hacer en el nuevo proyecto a fin de tener ef maximo de
probabilidades de éxito cuando el nuevo producto salga a la venta.

Quien decida realizar una investigacion de mercado, debera seguir estos pasos:

a) Definicion del problemna. Tal vez ésta es la tarea mas dificil, ya que implica que se
tenga un conocimiento completo del problema, Si no es asi, el planteamiento de
solucidn sera incorrecto. Debe tomarse en cuenta que siempre existe mas de una
alternativa de solucidn y cada altemativa produce una consecuencia especifica, por lo
que el investigador debe decidir el curso de accidn y medir sus posibles
consecuencias.

b) Necesidades y fuentes de informacién. Existen dos tipos de fuentes de informaci6n: las
fuentes primarias, que consisten basicamente en investigacién de campo por medio de
encuestas, y las fuentes secundarias, que se integran con toda la informacion escrita
existente sobre el tema, ya sea en estadisticas gubemamentales {fuentes secundarias
ajenas a la empresa) y estadisticas de la propia empresa (fuentes secundarias
provenientes de la empresa). El investigador debe saber exactamente cual es la
informacion que existe y con esa base decidir donde realizara la investigacion,

¢) Disefio de recopilacién y tratamiento estadistico de los datos. Si se obtiene informacion
por medio de encuestas habrd que diseflar éstas de manera distinta a como se
procederd en la obtencion de informacidn de fuentes secundarias. También es daro
que es distinto el tratamiento estadistico de ambos tipos de informacién.

d)} Procesamiento y andlisis de los datos. Una vez que se cuenta con toda la informacion
necesaria proveniente de cualquier tipo de fuente, se procede a su procesamiento y
analisis. Recuérdese que los datos recopilados deben convertirse en informacion Gtil
que sirva como base en la toma de decisiones, por lo que un adecuado procesamiento
de tales datos es vital para cumplir ese objetivo.
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e) Informe. Ya que se ha procesado la informacion adecuadamente, sblo faltara al
investigador rendir su informe, e cuat debera ser veraz, oportuno y no tendencioso.

DEFINICION DEL PRODUCTO

En esta parte debe hacerse una descripcién exacta del producto o tos productos que se
pretenda elaborar.

En nuestro caso se trata de la industria turistica, amibo de navieros y desembarco de
pasajeros y visita de turistas a la isla de Cozumel.

NATURALEZA Y USOS DEL PRODUCTO

Los productos pueden clasificarse desde diferentes puntos de vista. A continuacién se da
una serie de clasificaciones, todas ellas arbitrarias. Como éstas pueden existir otras clasificaciones,
cuyo objetivo es tipificar un producto bajo cierto criterio.

Por su vida de almacén, pueden dasificarse como duraderos {no perecederos), como son
los aparatos eléctricos, herramientas, muebles y otros, o como no duraderos (perecederos), que
son prircipalmente alimentos frescos y envasados.

Los productos de consumo, ya sea intermedio o final, también pueden clasificarse como:

a} De conveniencia, los que a su vez se subdividen en basicos, como los alimentos, cuya compra
se planea, y de conveniencia por impulso, cuya compra no necesariamente se planea, como
ocurre con las ofertas, los articulos novedosos, etc.

b) Productos que se adquieren por comparacion, que se subdividen en homogéneos {como vinos,
latas, aceites lubricantes) y heterogéneos (como muebles, autos, casas), donde interesan mas
el estilo y Ia presentacién, que ef precio.

c) Productos que se adquieren por especialidad, como el servicio médico, el servicio relacionado
con los automoviles, con los cuales ocurre que cuando el consumidor encuentra fo que
satisface, siempre regresa al mismo sitio.

d) Productos no buscados (cementerios abogados, hospitales, efc.), que son productos o
servicios con los cuales nunca se quiere tener relacion, pero cuando se necesitan y se
encuentra uno que es salisfactorio, la proxima vez se acude al mismo sitio.
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Tamhién se pueden clasificar los productos en una forma general como bienes de consumo
intermedio {industrial} y bienes de consumo final.

Con esto el investigador procederd a clasificar al producto segin su naturaleza y uso
especifico.

ANALISIS DE LA DEMANDA

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

E} principal propdsito que se persigue con el andlisis de 1a demanda es determinar y medir
cudles son las fuerzas que afectan los requerimientos de! mercado con respecto a un bien o
servicio, asi como determinar la posibilidad de participaciéon del producto del proyecto en la
satisfaccién de dicha demanda. La demanda es funcidn de una serie de factores, como son fa
necesidad real que se tiene del bien o servicio, su precio, el nivel de ingreso de 1a poblacion, y
otros, por lo que en el estudic habrg que tomar en cuenta informacion proveniente de fuentes
primarias y secundarias, de indicadores economeétricos, efc.

Para determinar la demanda se emplean herramientas de investigacién de mercado,
{basicamente investigacion estadistica e investigacion de campo).

Se entiende por demanda al llamado Consumno Nacional Aparente (CNA), que es la
cantidad de determinado bien o servicio gue el mercado requiere, y se puede expresar como:

Demanda = CNA = producto nacional + importaciones — exportaciones

Cuando existe informacion estadistica resulta facil conocer cudl es e monto y ef
comportamiento histdrico de la demanda, y aqui la investigacién de campo servira para formar
un criterio en relacién con los factores cualitativos de 1a demanda, esto es, conocer un poco
mas a fondo cuales son las preferencias y los gustos del consumidor. Cuando no existen
estadisticas, lo cual es frecuente en muchos productos, 1a investigacion de campo queda como

el Unico recurso para la obtencion de datos y cuantificacion de la demanda.

Para los efectos del analisis, existen varios tipos de demanda, que se pueden clasificar como
sigue;
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En relacién con su oportunidad, existen dos tipos:

a) Demanda insatisfecha, en !a que lo producido u ofrecido no alcanza a cubrir los
requerimientos de mercado.

b} Demanda satisfecha, en la que lo ofrecido al mercado es exactamente 1o que éste
requiere. Se pueden conocer dos tipos de demanda satisfecha:

- Satisfecha saturada, la que ya no puede soportar una mayor cantidad del bien o
servicio en el mercado, pues se estd usando plenamente, Es muy dificil encontrar
esta situacidn en un mercado real.

- Satisfecha no saturada, que es ia que se encuentra aparentemente satisfecha,
pero que se puede hacer crecer mediante el uso adecuado de herramientas
mercadotécnicas como las ofertas y la publicidad,

En relacion con su necesidad, se encuentran dos tipos:

a) Demanda de bienes social y nacionalmente necesarios, que son los que la sociedad requiere
para su desarrollo y crecimiento, y estan relacionados con la alimentacion, el veslido, la
vivienda y otros rubros.

b) Demanda de bienes no necesarios o de gusto, que es practicamente el liamado consumo
suntuario, como la adquisicién de perfumes, ropa fina y ofros bienes de este tipo. En este caso
l2 compra se realiza con la intencion de satisfacer un gusto y no una necesidad.

En relacién con su temporalidad, se reconocen dos tipos:

a) Demanda continua, es ja que permanece durante largos pericdos, nommalmente en
crecimiento, como ocurre con los alimentos, cuyo consumo ird en aumento mientras crezca la
poblacion.

b) Demanda ciclica o estacional, es la que en alguna forma se relaciona con los periodos del afio,
por circunstancias climatolégicas o comerciales. Como regalos de la €poca navidefa, paraguas
en la época de lluvias, enfriadores de aire en tiempo de calor, efe,

De acuerdo con su destino, se reconocen dos tipos:

Tesis de Maestria 30




Estudio de Mercado

a) Demanda de bienes finales, que son los adquiridos directamente por et consumidor para su
uso 0 aprovechamiento.

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

RECOPILACION DE INFORMACION DE FUENTES SECUNDARIAS

Se denominan fuentes secundarias aquellas que reinen la informacion escrita que existe
scbre el temna, ya sean estadisticas del gobiemo, libros, datos de ia propia empresa vy otras.

Entre las razones que justifican su uso se pude citar las siguientes:

1. Pueden solucionar el problema sin necesidad de que se obtenga informacion de fuenies
primarias, y por eso son las primeras que deben buscarse.
Sus costos de bisqueda son muy bajos, en comparacion con el uso de fuentes primarias.
Aunque no resuelven el problema, pueden ayudar a formular una hipétesis sobre la solucion y
contribuir a la pianeacion de la recoleccién de datos de fuentes primarias.

Existen dos tipos de informacién de fuentes secundarias:

1. Ajenas a la empresa, como las estadisticas de las camaras sectoriales, del gobiemo, las
revistas especializadas, elc.

2. Provenientes de la empresa, como 1o es toda 1a informacién que se reciba a diario por el solo
funcionamiento de ta empresa, como son las facturas de ventas. Esta informacion puede no
sOlo ser (til, sino la dnica disponible para el estudio.

METODOS DE PROYECCION

Los cambios futuros, no solo de la demanda, sino también de |a oferta y de los precios, pueden ser
conocidos con cierta exactitud si se usan las técnicas estadisticas adecuadas para analizar el
presente. Para eso se usan !as llamadas series de tiempo, pues lo que se desea observar es el
comportamiento de un fendmeno respecto del tiempo.

Existen cuatro patrones basicos de tendencia de fendmeno en el tiempo: Ia tendencia
secular surge cuando el fenémeno tiene poca variacion en largos periodos, y puede presentarse
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graficamente por una linea recta o por una curva suave; la variacion estacional, que surge por los
habitos o tradiciones de la gente ¢ por condiciones climatolégicas; tas fluctuaciones cidicas, que
surgen principalmente por razones de tipo econdmico, y los movimientos iregulares, que surgen
por cualquier causa aleatoria que afecta al fenémeno.

La tendencia secular es la mas comun en los fenomenos del tipo que se estudia como
demanda y oferla. Para calcular una tendencia de este tipo se puede usar el método grafico, el
método de las medias méviles y el método de minimos cuadrados.

Es claro que & método grafico solo puede dar una idea de lo que sucede con el fendémeno.
Recuérdese que se trata de analizar la relacion entre una vanable independiente y una variable
dependiente, por ejemplo demanda y tiempo, respectivamente, ya que nuestro objetivo es que a
partir de datos histaricos del comportamiento de estas dos variable, se pueda pronosticar el futuro
comportamiento de la variables dependiente, ya que, en caso de ser esta demanda, oferta o
precios, un conocimiento previo de los hechos futuros ayudara a tomar mejores decisiones
respecto al mercado.

Ya se ha dicho que una gréfica ayudara poco a hacer predicciones buenas. Para hacer
esto es necesario contar con métodos matematicos. Estas breves notas pretenden solo mencionar
tres mélodos estadisticos que existen para este andlisis y decir cuales se deben usar en un caso
especifico,

Método de las medias moviles, Se recomienda usario cuando la serie es muy irreguiar, El
método consiste en suavizar las iregularidades de |a tendencia por medio de medias parciales. El
inconveniente det uso de medias méviles es que se pierden algunos términos de la serie y que no
da una expresién analiica det fenémeno, por lo que no se puede hacer una proyeccion de los
datos en el futuro,

Método de minimos cuadrados. Se basa en calcular la ecuacién de una curva para una
serie de puntos diversos sobre una gréfica, curva que se considera el mejor ajuste, entendiéndose
por tal, cuando la suma atgebraica de las desviaciones de los valores individuales respecto a la
media es cero y cuande la suma del cuadrado de las desviaciones de los puntos individuales
respecto a la media es minima.
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RECOPILACION DE INFORMACION DE FUENTES PRIMARIAS

Las fuentes primarias de informacion estan constituidas por el propio usuario o consumidor
del producto, de manera que para obtener informacién de & es necesario entrar en contacto
directo; ésta se puede hacer en tres formas:

1. Observar directamente la conducta del usuario, Es el llamado método de observacion, que
consiste en acudir a donde esta el usuario y observar la conducta que tiene. Este mélodo se
aplica normalmente en tiendas de todo tipo, para observar los habitos de conducla de los
clientes al comparar. No es muy recomendable como método, pues no permite investigar los
mativos reates de la conducta,

2. Método de experimentacion. Aqui el investigador obtiene informacion directa del usuario
usando y observando cambios de conducta. Por ejemplo, se cambia el envase de un producto
(reactivo) y se cbserva si por ese hecho el producto tiende a consumirse mas (0 menos); es
decir, se llama método experimental porque trata de descubrir relaciones causa-efecto. En
dicho método, el investigador puede controlar y observar las variables que desee.

Para obtener informacion Util en la evaluacion de un proyecto, estos métodos tienen poca
aplicacién, pues ambos se aplican a productos ya existentes en el mercado.

3. Acercamiento y conversacion directa con el usuario. St en fa evaluacion de un producto nuevo
lo que interesa es determinar queé le gustaria at usuario consumir y cudles son los problemas
actuales que hay en el abastecimiento de productos similares, no existe mejor fooma de
saberto que preguntar directamente a los interesados por medio de un cuestionario.

Esto se puede hacer por comeo, lo cual es muy tardado, por teléfeno, o por entrevistas
personales, Resulta obvio que & (itimo método es el mejor, pero también es el mas costoso.

independientemente de la manera en que se use, existen principios basicos para el
disefio de un cuestionario. Los expertos sostienen que la elaboracidn de un buen
cuestionario (si se considera "bueno” el que al ser aplicado permitira oblener ta informacion
que se desea), no necesariamente tiene que estar a cargo de un especialista, ya que
hacerio es mas un asunto de sentido comin que de conocimientos; es decir, €s mas un

arte que una ciencia.
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Recuérdese que al hacer la evaluacién de un proyecto, se puede hacer y aplicar dos tipos
de cuestionarios: uno a los consumidores finales y otro a las empresas existentes que
comercializan productos similares, para oblener una idea clara de ja situacion que guarda
el mercado en el que se desea penetrar,

PROCEDIMIENTO DE MUESTREO Y DETERMINACION DEL TAMANO DE LA
MUESTRA

La teoria del muesireo es compleja y solo se mencionara lo principal en lo
referente a este aspecto. Por tanto, sdlo se presenta de una manera simplista lo que
probablemente necesite conocer el valuador de un proyecto at investigar los tipos de
mercado menciocnados.

Existen dos tipos generales de muestreo: el probabilistico, en el que la probabilidad
de ser muestreado no es igual para todos los elementos del espacio muestral y el no
probabilistico.

MEDICION E INTERPRETAGION

Ya que se ha recopilado toda la informacion, lo siguiente es medir los resultados.
Una medicidn consiste en representar por medio de simbolos las propiedades de
personas, objetos, eventos o estados. En la evaluacion de proyectos seria interesante, por
ejemplo, medir la actitud de las personas y evaluar ciertos estados del mercado. Se
sugiere que se use en las preguntas la llamada técnica estructurada, consistente en
respuestas breves, especificas y restringidas,

PROCEDIMIENTOS NO PROBABILISTICOS DE MUESTREQ

Ya se ha comentado que en la evaluacién de proyectos de muestreo probabilistico es poco
usado. A continuacion se describen tres de fos principales tipos de muestreo no probabilistico que
existen y sus aplicaciones mas importantes.
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Muestreo de estiratos o cuota. En este tipo de muestreo el encuestador esta en libertad de
seleccionar, antes de 1a encuesta, un estrato determinado de la poblacién, segun convenga a sus
objetivos, ya sea estratos de ingresos, educacion, edad u ofros. Su ventaja es que ¢! cueslionario
es mas directo y su aplicacién menos costosa que si se emplea un muestreo probabilistico. Tal vez
por estas razones es el lipo mas utilizado en evaluacién de proyectos.

Muestreo de conveniencia de sitic. En este procedimiento se acude a un sitio determinado,
donde se supone gue estara presente el encuestado que interesa al investigador. Por ejemplo, si
se desea saber |a opinidn autorizada sobre un nuevo libro de medicina, no se pregumaria en 1a
calte a toda persona primero se le pregunatria si es si es médico y luego se le aplicaria ef
cuestionario.

Muestreo de bola de nieve. En este tipo de muestreo, los informantes iniciaies se localizan
o seleccionan al azar, pero los informantes posteriores se obtienen por referencia de los primeros y
es (fil para estudiar caracteristicas escasas en la poblacion; de hecho, con este tipo de muestreo
se localizan subpoblaciones especificas, aunque éstas sean muy reducidas, como ocurre en et
caso de productos industriates.

ANALISIS DE LA OFERTA

Oferta es 1a cantidad de bienes o servicios que cierto nimero de oferentes (productores)
estan dispuestos a poner a disposicion del mercado a un precio determinade.

E! proposito que se persigue mediante e anlisis de la oferta es determinar o medir las
cantidades y las condiciones en que una economia puede y quiere poner a disposicién det
mercado un bien o un servicio. La oferta at igual que la demanda, es funcidn de una serie de
factores, como son los precios en ef mercado del producte, los apoyos gubemnamentales a la
produccion, elc. La investigacion de campo que se haga deberd tomar en cuenta lodos estos
factores junto con el entomo economico en que se desarrollara el proyecto.

PRINCIPALES TIPOS DE OFERTA
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Con propésitos de andlisis se hace la siguiente dasificacion de la oferta:
En retacién con el numero de oferentes se reconocen tres tipos:

a) Oferta competitiva 0 de mercado libre. Es en la que ios productores se encuentran en
circunstancias de libre competencia, sobre todo debido a que son tal cantidad de
productores del mismo articulo, que 1a participacion en el mercado esta determinada
por la calidad, el precio y el servicio que se ofrecen al consumidor. También se
caracteriza porque generalmente ningtin productor domina ef mercade.

b) Oferta cligopdlica (del griego: oligos, pocos).Se caracteriza porque el mercade se
encuentra dominado por célo unos cuantos productores. Ef ejemplo clasico es el
mercado de automdviles nuevos. Ellos determinan la oferta, los precios y normalmente
tienen acaparada una gran cantidad de materia prima para su industria. Tratar de
penetrar en ese tipo de mercados es no s6lo riesgoso sino en ocasiones hasta
imposible,

c) Oferta monopolica Es en la que existe un solo productor del bien o servicio, y por tal
molive, domina totaimente el mercado imponiendo calided, precic y cantidad. Un
monopolista no es necesariamente productor Unico. Si el productor domina o posee
mas del 95% del mercado sfempre impondra precio y calidad.

COMO ANALIZAR LA OFERTA

Agui tambieén es necesario conocer los factores cuantitativos y cualitativos gue influyen en
la oferta. En esencia se sigue el mismo procedimiento que en la investigacion de la
demanda. Esto es, hay que recabar datos de fuentes primarias y secundarias.

Respecto a las fuentes secundarias externas, se lendra que realizar un zjuste de puntos,
con alguna de las técnicas descritas, para proyectar |a oferta.

Sin embargo, habra datos muy importantes que no apareceran en ias fuentes secundarias
y, por tanto, serd necesario realizar encuestas. Entre los datos indispensable para hacer

un mejor andlisis de la oferta estan:

- Nimero de prodiuctores
- Localizacién
- Capacidad instalada y utilizada

Tesis de Magstria k1)




Estudio de Mercado

Calidad y precio de los preducios
- Planes de expansion
- Inversion fija y nimerc de trabajadores

PROYECCION DE LA OFERTA

Aligual que en la demanda, agui es necesario hacer un ajuste con tres variables siguiendo
los mismos criterios, a saber, que de cada una de las terceras variables analizadas, como
pueden ser el PIB, la inflacién o e indice de precios, se oblenga e! coeficiente de
correlacién correspondiente. Para hacer la proyeccién de la oferta se tomard aquella
variable cuyo coeficiente de correlacion sea mas cercano a uno.

IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES

Cuando existe este tipo de activided en torno del producio que se estudia en el
proyecto, es muy importante mostrar las estadisticas y politicas que en ese momento sigue
el gobiemno federal at respecto.

En general, se pueden presentar las siguientes situaciones:

Cualquiera que sea la situadion de los datos estadisticos respecie a importaciones-
exportaciones, serd necesario presentar ef nimero y la cuota arancelaria y las politicas
{generalmente, la publicacion de decretos) que sigue el gobiemo en apoyo de dichas
actividades.

DETERMINACION DE LA DEMANDA INSATISFECHA

Se Hama demanda potendial insatisfecha a la cantidad de bienes o servicios que es
probable que el mercado consuma en los aios fuluros, sobre la cuad se ha determinado
que ninguin produclor actual podra satistacer si prevalecen las condiciones en las cuales se

hizo el calcuio.
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CALCULO DE LA DEMANDA POTENCIAL INSATISFECHA

Cuando se tiemen los datos graficados de coferla-demanda y sus respectivas
proyecciones en el tiempo, ya sea con dos o tres variables, la demanda polencial se
chbiiene con una simple diferencia, afio con afo, del balance oferta-demanda, y con los
datos proyectados se puede caicular la probable demanda potencial insatisfecha en el
futuro.

Para muchas personas podria parecer l6gico e hecho de que no poder catoular
una “demanda insatisfecha” en forma numérica implica que ésta no existe y, al no existir, el
estudio del nuevo proyecto debera detenerse, pues “nc hay mercado por satisfacer”. Por
supuesto, esta forma de pensar es totalmente emménea. El hecho de que no existan datos
estadisticos para hacer el calculo de una demanda insatisfecha ne quiere decir que no
exista tal tipo de demanda. Si la situacién fuera ésta, ef problema es como convencer a los
escépticos de que en realidad si hay mercado para su producto.

Un estudio de mercado bien hechc debe dar una buena idea def riesge en que
incurrirfa un nuevo productor, {en nuestro caso un nuevo mueile), al tratar de penetrar un
mercado dado. Recuérdese que existen varios tipos de demanda y varios tipos de oferta, y
que ya deben haber sido analizados sobre su producto antes de llegar a este punto.

Como la escasez de datos provoca que sélo exista una curva de tendencia donde
{a oferta es iguar a la demanda, ésta debe ser ascendente. Un proyecto deberla rechazarse
solo cuando en la curva de la tendencia de la demanda la pendiente fuera cero o negativa,

Ademas de que la tendencia de la demanda sea ascendente, ya sea el propio
articulo ¢ del producto a través del cual se infiere su consumo, el estudio de mercado debe
proveer un breve andlisis de la competencia, para saber si ésta serd capaz de cubrir la
creciente demanda del articulo a través de los afios. Por otro lado, se cuenta con los datos
de fuentes primarias, a los cuales se formuld, entre ofras preguntas, !a siguiente: si of
probable comprador cambiaria de provedor y debido a qué lo haria.
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Con lodo esto se quiere decir que aungue no <e tenga un calcule numérico de la
demanda insatisfecha futura y aungue se Hegue a calcular, es necesario analizar una serie
de factores que existen en lodo el mercado vy que pesan ain mas que el calcule de un
numero llamado “demanda insatisfecha”™, y recalcar que los datos obtenidos de fuentes
primartas son mds importantes que los obtenidos de fuentes secundarizs, dados los

problemas de confiabilidad de estos Gltimos.

PRECIO

Es !a cantidad monetaria a gue los productores estan dispuestos a vender, y los
consumidores a comprar, un bien o servicio, cuando la oferta y la demanda estan en
equilibrio,

La definicion de “precio” no puede emitirse sin que haya protestas de
investigadores de otras areas. Desde hace algln tiempo, al menos en México, existe un
control gubernamental de precios de ciertos productos y servicios, lo cual hace gue la
definicidn anterior se vuelva cbsoleta. También hay quien piensa que el precio no lo
determina el equilibrio entre oferta y demanda, sino que es el costo de produccion mas un
porcentaje de ganancia. Quienes asl piensan dejan de lado el hecho de que no es facil
aplicar un porceniaje de ganancia unitario, pues la tasa real de ganancia anual, que es un
buen indicador del rendimiento de una inversion, varia con la cantidad de unidades
oroducidas. La tasa de ganancia anual es directamente proporcional a la cantidad de
unidades producidas, lo cual es totalmente falso. El ejemplo mas claro de que la definicion
dada es lo mas cercano a la realidad, es la situacidn mundial del petrdleo. Cuande hubo
demanda (1976} el precio mundial subid por amba de los $ 30 délares, y cuando bajé la
demanda {1885), e precic mundial cayd por debajo de los $ 12 délareg,
independientemente de su costo de produccidn. Los paises para los cuales ya no sea
rentable producir por debajo de cierlos precios, dejaran de vender petrdleo o tendran que
absorber multimillonarias pérdidas en dblares.

ada pais productor tiene un costo de produccion diferente por barmil, pero esto no
influye en 1a fijacion del precio internacional. Es sdlo e equilibrio entre la oferta y Ia
demanda lo que lo determina.
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TiPOS DE PRECIOS

Los precios se pueden tipificar como sigue;

Internacional, Es e que se usa para articulos de imporlacion-exporiacion.
Normalmente esta cotizado en U.S. dolares y F.O.B. (libre a borde) en e! pais de origen.

Regional exlerno. Es el precio vigente sdlo en parte de un continente. Por ejemplo,
en América, Centroamérica; en Europa, Europa Occidental, etc. Rige para acuerdos de
intercambic econémico hechos sélo entre esos paises, y el precio cambia si sale de esa
regidn.

Regional interna. Es el precio vigente en sblo una parle de un pais. Por ejemplo,
en el sureste, en la zona nore. Rige nommalmente para articulos que se producen y
consurmen en esa region; si se desea consumir en otra region, el precio cambia.

Lecal. Precic vigenie en una peblacion o poblaciones pequefias y cercanas. Fuera
de esa localidad, el precio cambia.

Nacicnal. Es el precic vigente en todo € pais, y normalmente lo tienen productos
con contral oficial de precio o articulos industriales muy especializados.

Conocer e! precio es importanle porque es 2 base para calcular los ingresos
futuros, y hay que distinguir exactamente de qué tipo de precio se trata y como sa ve
afectado al querer cambiar las condiciones en que se encuenira, principalimente el siio de

venta

El estudio de mercado de un proyecte es uno de los mas imporantes y complejos que

debe realizar el investigador. Mas gue centrar ia atencion sobre el consumidor y el products que

ésle demandard, se lendrdn que analizar los mercados, proveedaores, compelidores y

distribuidores, e incluso cuando asi se requiera, se analizar&n las condiciones de mercados

externos,

E! estudio del mercado, mas que describir v proyectar los mercados relevantes parz el

proyecto, debera ser la base sblida sobre la gue continle e estudio completo, v ademas

proporcionara datos basicos para las demas partes del estudio.
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La estrategia comercial permitlrd definir el precio en sus diferentes elapas de
comercializacion al estudiar los margenes de ganancia de cada etapa y determinar el precio de
venta, 1o cual, a su vez, serd la base de calculo de los ingresos probables de ia empresa en el
futuro.

Todos los cdlculos hechos se basan en pronésticos. Se presentaron algunas técnicas, que
manifiestan la poca confianza existente en los hechos futuras. Cada técnica tiene caracteristicas
propias que hacen que su eleccion dependa en especiat del producto que pretende analizarse.

La posibilidad de que en el futuro se den condiciones nuevas y distintas de un proyecto, en
ocasiones hace inadecuado el uso de técnicas cuantitativas. Por eflo, lo mas recomendable es usar
mas de una téenica de investigacion.

Cualquiera que sea el método utilizado, la validez de sus resultados dependera de la
confiabilidad que tengan las fuentes de informacitn de donde fueron tomados los datos. Por esto,
la cantidad, la oportunidad y la veracidad de los datos disponibles serdn determinantes en la
eleccion del método.

Los modelos de prondsticos causales se basan en un supuesto de permanencia de las
condiciones que influyercn en el comportamiento pasado de una o més de las variables que se han
de proyectar. El pronéstico, en consecuencia, se basa en los antecedentes cuantitativos histéricos.
Cualquier cambio que sufran [as variables gue caracterizaron el ambiente pasado, como & avance
tecnolégico, una recesion, la aparicion de mejores sustitutos, y otros, hacen que estos modelos
pierdan validez, a menos gque subjetivamente se ajuste una serie cronoldgica para incluir log
hechos no reflejados en los datos historicos.
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.1 - AFORE DE CRUCEROS QUE ARRIBAN A COZUMEL

En 1994 [a OMT (Organizacion Mundial de Turismo), estimoé la existencia de 528.4 millones de
turistas que generaban 321,466 millones de délares en ingresos, ademas predijo que para el afio
2000 el turismo seria la actividad econdmica global mas importante, superando incluso al comercio
de petroleo y de mercancias fabricadas para los palses desarrollados y en vias de desarrollo, por
lo tanto el turismo es una fuente importante de ganancias de divsas, una fuente de ingresos

personales, un generador de empleo y un contribuyente a los ingresos del estado.

La Asociacién Internacional de Cruceros (Cruise Lines International Association, CLIA ),
organizacion que representa el 95% de los muelles comerciales, tiene expectativas de que el
mercado de la zona del caribe veste (West Caribbean ), que incluye a Cozumel, continte creciendo
agn en una forma mas agresiva, tan pronto Ia situacion politica de Cuba se convierta en un destino
adecuado para visitas por pasajeros estadounidenses.

Se encontrd que existe una tendencia en incrementar el tamafio de los barcos. En pedidos
efectuados para 1994 a 1997 hay doce barcos que exceden los 1,700 pasajeros, incluyendo cuatro
embarcaciones que exceden los 2000 pasajeros, es mas se ha anunciado que cuatro barcos cuya
capacidad es inferior alos 1000 pasajeros seran retirados.

En la siguiente tabla se muestran cambios que existen en la industria de los muelles en Norte
Ameérica y los estimados para 1995 y 1997 efectuados por CLIA. Para un horizonte de planeacidn a
largo plazo CELC estima que este valor representa a largo plazo el balance entre el incremento
bianual de doble digito y la madurez de la industria. Es de notarse que este valor representa

* Una declinacién de la capacidad anual en la tasa de crecimiento bianual de 10.3% a 3.4%
entre 2001 y 2041

* Una disminucidn en el nomerc de barcos que se suman a la flota, ya que la capacidad

promedic por barce esta incrementando

*  Este valor refleja el reemplazo de embarcaciones de menor tamafio por barcos mas grandes.
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ANO NUMERO CREC. CREC.ANUAL FUENTE
MUELLES BIANUAL EN MUELLES

1683 47,834

1985 56,771 18.7% 8,937

1987 66,810 17.7% 10,039

1989 72,369 8.3% 5,559

1991 86,631 19.7% 14,262

1893 103,062 19.0% 16,431

1995 117.579 14.1% 14,517 CLIA

1997 133.366 13.4% 15,787 CLIA

2001 163,867 10.3% CaLc

2011 240,118 6.8% C&LC

2021 316,368 51% C&LC

2031 392,620 4.0% C&LC

2041 468,872 3.4% CaLC

México es un pais can una excepcional ubicacién geogréfica, que lo convierte en un vinculo natural

entre América del Norte, Centro y Sudamérica, asi como entre fas cuencas del Pacifico y del

Atlantico. El pais tiene una superficie de casi dos millones de kildmetros cuadrados y mas de mil

kilometros de litorales, tanto en el Océano Pacifico como en el Golfo de México y en el Caribe.

México cuenta con un gran ndmero de instalaciones portuarias en ambos Iitorales. El sistema

portuario en su conjunto tiene 73 puertos y su longitud total de muelles asciende a 110 km. De esta
longitud totat, 45 % s localiza en el Océano Pacifico y 55 % en el Golfo de México y & Caribe.

En lo que respecta a la industria de cruceros turisticos, nuestro pais ocupa el segundo lugar a

nivel mundial por el nimero de pasajeros recibidos. La participacion de México en este mercado es

del 15 %, superada solo por los destinos del Caribe e su conjunto. En 1994 mas de 2360 buques
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liegaron a nuestro pais, con cast des millones de pasajercs. Estas cifras representan un incremento
de 14 % sobre el nivel observado en 1993,

El 52.4% del movimiento de pasajeros correspondid a la terminal peoriuaria de San Miguel,
Cozumel, en cuanto al movimiento de cruceros el 49.7% comrespendié también a Cozumel. Con
base en estas cifras es facil detectar la importancia turistica del Caribe Mexicano,

£n los 10,000 km, de litorales con que cuenta el pais se dispone de 73 puertos ( 22 de importancia
comercial), con una longitud estimada de 110 km, de muelles.

Debido a que la relacion entre {a capacidad de muelles en Norte América y el numero de cruceros
visitando ta isla de Cazumel se ha mantenido méas o menos constante a lo largo de las ditimas dos
décadas ( a excepcion de 1989), la relacién entre la capacidad de muelles y pasajeros visitando
Cozumei se ha incrementado de 5.5 en 1885 a 9.5 en 1995 (Numero de anibos programaduos).

NUMERO CRUCEROS A COZUMEL PASAJERQS A COZUMEL

MUELLES NUMERC RELACION | NUMEROQ RELACION
AMUELLE AMUELLE

1987 66,810 410 163.0 370,000 5.5

1989 72,369 496 1459 469,800 6.5

1991 86,631 418 2073 492,700 57

1993 103,062 630 163.6 764,100 74

1995 117,579 912 128.9 1,121,760 8.5
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1.2 PRONOSTICOS DE TRAFICO DE CRUCEROS QUE ARRIBAN A
PUNTA LANGOSTA, COZUMEL, Q.ROO

{con respecto al afo anterior)

PORCIENTO MENSUAL DE CRUCEROS QUE ARRIBAN A COZUMEL

1990 1901 1992 1993 1994 (ep} [ 1995 (ep)

Enero 10.50% 10.00% 11.30% 9.80% 10.50% 13.40%
Febrero 8.90% 9.30% 9.20% 9.40% 9.80% 10.60%
Marzo 8.60% 8.60% 11.10% 11.60% 11.30% 12.80%
il 9.10% 8.10% 8.60% 8.00% 7.70% 10.00%
Mayo 9.30% 9.10% 6.30% 6.50% 6.20% 7.80%
Junio 7.40% 7.40% 7.10% 6.50% 6.20% 5.90%
Julio 7.90% 7.40% 6.70% 6.00% 5.10% 5.60%
IAgosto 7.70% 7.20% 6.30% 6.50% 6.40% 6.00%
Septiembre 5.00% 4.80% 5.70% 5.20% 4.80% 4.50%
ubre 7.90% 85.90% 7.10% 6.30% 8.00% 6.50%
Pnoviembre 8.40% 9.30% 9.90% 10.80% 11.40% 8.90%
diciembre 9.30% 11.90% 10.70% 12.40% 12.60% 7.50%
100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% | 100.00%

E = esperado p = programado

En todos los casos se observa una mayor tendencia en los meses de temporada alta

{principalmente de inviemo). Para |la proyecci6n se tomé en consideracion esta tendencia en la

distribucidn meansual come se ve en la siguiente tabla :

enero
febrero
marzo
abril
mayo
junio

10.40%
6.20%
10.00%
8.70%
7.80%
7.10%

julio .

agosto

septiembre

octubre

noviembre
diciembre

7.00%
6.90%
5.20%
7.10%

11.00%
100.00%

La distribucién diaria es el factor mas importante para determinar el nimero de arribos diarios a la

isia de Cozumel, por lo que analizando la proyeccion de atribos para 1995 se encontré lo

siguiente:
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Debido a que ta distribucién como se presenta para 1995 se encuentra demasiado cargada en
algunos dlas de la semana {martes, miércoles y jueves) y casi totalmente desocupada en otros, €3
muy probable que las compaflas navieras al ofrecerles muelles suficientes para sus cruceros
cambien el sentido de los recorridos.” Puerto de origen

Por ko que 1a curva de anibos durante la semana se atende y quede de la siguiente forma :

1995 {p) A FUTURO
Domingo 3.3% 3.0%
Lunes 16.1% 17.0%
Martes 23.1% 20.0%
Miércoles 32.2% 25.0%
Jueves 21.1% 20.0%
Viernes 1.8% 12.0%
Sabado 2.4% 3.0%
100.0% 100.0%

Debido a que existen cambios tecnoldgicos en la industria de cruceros, donde los de tercera
generacién estan siendo reemplazados por cruceros de cuarta generacion (superiores a las 40,000
toneladas de registro bruto y de 1,200 pasajeros de capacidad), se determind con la programacion
de cruceros pafa 1995 el numero de cruceros de tercera y cuarla generacion que visitaran
Cazumel.

El muelie propuesto para Punta Langosta contara con dos posiciones de atraque, uno para
cruceros de cuarta generacidn y otro para cruceros de tercera generacién.
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Se considerd que Punta Langosta competira para la recepcidn de cruceros con tos siguientes

muelies :

NUMERO DE NUMERO DE

POSICIONES POSICIONES

4" GENERACION 3™ G ENERACION

EXCLUSIVAMENTE
MUELLE ACTUAL 1 1
PUERTA MAYA 2 0
CALICA 0 2

Los muelies competiran por los cruceros que arriben a la zona, en primer termind se ocuparan las
posiciones de cuarta generacién por cruceros de esa generacion, y las posiciones de cuarta
generacion que queden disponibles competirdn con las posiciones de tercera generacion por los
cruceros de esa generacion.

Se hicieron dos escenarios extremos, en donde Punta Langosta compite con los demas muelles de
la zona: en e} escenario optimista a Punta Langosta se le asignd una preferencia de arribo de los
cruceros sobre los demas muelles, mientras que en e caso pesimista es el ditimo muelle a
utilizarse. En las siguientes tablas se muestran los escenarios.

Sin embargo, debido a que ninguno de los dos escenarios extremos es factible se proyectd un
tercer escanario “probable”, en el que todos ios muelles tienen la misma oportunidad de que un
crucero atrague. De la misma manera que para los escenarios extremos, bajo éste escenario
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“probable” se asignaron primerc a8 los cruceros de cuarta generacién y posteriormente se
distribuyeren los cruceros de tercera generacion entre los muelles que se encontraban dispenibles.

CRUCEROS QUE ARRIBARAN A COZUMEL

l
domingo| lunes | martes [Miércoles| jueves | viemes |sabado total
4 T
GENERACION
Ene-g95 0 5 9 11 [ 0 2 33 10.8%
Feb-95 0 5 8 10 4 v} 0 27 8.8%
Mar-95 0 4 8 14 5 0 2 33 10.8%
br-95 0 7 7 1 5 1 0 31 10.1%
May-95 o 7 7 12 0 0 0 26 8.5%
Jun-95 0 6 6 10 0 0 0 22 7.2%
Jul-95 0 8 6 10 0 0 0 24 7.8%
Ago-95 0 4 8 13 0 0 0 25 8.2%
Sep-95 0 4 5 10 0 0 ] 19 6.2%
Oct-95 0 5 6 10 0 0 0 21 6.9%
Nov-95 0 4 7 12 0 0 0 23 7.5%
Dic-95 0 4 7 1 0 0 0 22 7.2%
0 63 84 134 20 1 4 306 100.0%
0.0% | 206% | 27.5% | 43.8% | 6.5% 0.3% | 1.3% | 100.0%
3&1’3
GENERACION
Ene-95 6 15 20 18 23 1 6 89 14.7%
Feb-95 6 10 14 14 19 2 5 70 11.6%
Mar-05 6 10 17 18 25 2 ] 84 13.9%
be-95 6 9 14 13 17 o 1 60 9.9%
May-95 0 6 13 13 13 1 0 48 7.6%
Jun-95 0 4 7 10 " 0 0 32 5.3%
Jul-95 0 5 6 10 6 0 0 27 4.5%
IAGo-95 0 4 7 12 7 0 0 30 5.0%
Sep-95 0 4 & 10 6 0 4] 26 4.3%
Oct-95 1 5 10 10 10 2 0 38 6.3%
INoy-95 2 6 6 18 22 4 0 58 9.6%
Dic-85 3 6 7 14 13 3 0 45 7.6%
30 84 127 160 172 15 18 606 100.0%
5.0% 13.9%| 21.0%| 264%] 284% 25%| 3.0%| 100.0%
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Para determinar la proyeccion de cruceros de tercera y cuarta generacién, se asumid gque en
promedio los cruceros de tercera generacién tienen un promedic de 750 pasajeros, y que éste
nomero se incrementara a o largo del tiempo.

Se considerd iguatmente de que el ndmero de barcos de tercera generacién se incrementaria
1,020 para el afo 2041, a pesar de que e nimero de pasajeros pof cruceros se mantendria
constante en 750. De esta manera se refleja tanto et dominio en el mercado de cruceros de cuarta
generacion como el éxito de mercade de nicho para cruceres de tercera generacion.

Se rasume en la siguiente tabla el nimero de cruceros de tercera y cuarta generacion, su

participacidn de pasajeros y el nimero de pasajeros por crucero ;

ARO TERCERA GENERACION CUARTA GENERACION
CRUCEROS |PASAJEROS [PAX/ CRUCERQS |PASAJEROS |PAX/
NUMERO CRUCERO NUMERO CRUCERD
1995 606 454 500 750 306 667,260 2,181
2001 660 495,000 750 595 1,068,346 1,796
2011 750 562,500 750 866 1,728,272 1,996
2021 840 630,000 750 1,031 2,388,197 2,318
2031 930 697,500 750 1,110 3,048,123 2,746
2041 1,020 765,000 750 1,121 3,708,049 3,308

Tesis de Macstria 50




Prondsticos de Trafico

ESCENARIOS PROBABLES DE ARRIBOS DE BARCOS A PUNTA LANGOSTA

ESCENARIO PESIMISTA
ZONA COZUMEL PUNTA LANGOSTA
ANO 4° GEN 3* GEN|TOTAL 4* GEN 3* GEN| TOTAL
1996 344 588 932 0 0 0
2001 572 628 1200 16 32 48
2006 744 696 1440 60 48 108
2011 880 752 1632 108 60 168
2016 980 800 1780 124 868 212
2021 1072 856 1928 156 104 260
2026 1108 888 1996 168 108 276
ESCENARIO OPTIMISTA
ZONA COZUMEL PUNTA LANGOSTA

ANO 4* GEN 3* GEN|TOTAL 4° GEN 3*GEN{ TOTAL
1996 344 588 932 240 248 488
2001 572 6528 4200 240 256 496
2006 744 696 1440 280 272 552
2011 880 752 1632 296 280 576
2018 98¢ 800 1780 320 288 608
2021 1072 856 1928 328 288 616
2026 1108 888 1996 328 296 624
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PROYECCION

ESCENARIOMEDIO PROBABLE DE ARRIBOS DE BARCOS

ZONA COZUMEL PUNTA LANGOSTA

ANO 4° GEN. 3 GEN TOTAL 4" GEN 3* GEN TOTAL
1186 344 588 932 112 168 280
1967 376 588 964 124 168 292
1998 416 596 1012 144 168 312
1999 472 624 1086 158 172 328
2000 508 628 1138 172 172 344
2001 572 628 1200 188 176 364
2002 588 644 232 200 180 380
2003 628 648 1278 208 184 382
2004 656 656 1312 216 188 404
2005 728 676 1404 232 304 436
2008 744 696 1440 232 208 440
2007 780 712 1492 236 212 4438
2008 812 728 1540 236 216 452
2008 832 744 1578 240 228 468
2010 856 744 1600 244 228 472
2011 880 752 1632 244 232 476
2012 888 764 1652 248 232 480

Con el fin de determinar el escenario medio probable de amibos de barcos en [a zona de Cozumel
y de Punta Langosta se incrementaron en un porcentaje aleatorio el amibo de barces de tercera y
cuarta generacion en dos escenarios: optimista y pesimista, y de esta forma generar un promedio
(media) ¢l cual se uso para calcular el total de embarcaciones de tercera y cuarta generacion que
arribaran en los 17 afics de vida Util de la obra, y asl obtener las entradas economicas que se
reportardn de esta aftuencia.
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PORCENTAJE ALEATORIO DE INCREMENTO EN EL ARRIBO DE BARCOS

TERCERA GENERACION

Afo
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Pesimista
0.00%
2.00%
6.00%
0.00%

25.00%
0.00%
0.00%

20.00%
0.00%
8.33%
0.00%
15.38%
0.00%
0.00%

20.00%
0.00%
0.00%

11.11%

Optimista
0.00%
0.00%
2.38%
2.33%
2.27%
2.22%
1.09%
9.68%
1.96%
1.92%
1.89%
5.56%
0.00%
1.75%
0.00%
-1.72%
0.00%
0.00%

Media
0.00%
0.00%
1.64%
0.00%
3.23%
1.56%
1.54%
1.52%
2.99%
0.00%
1.45%
1.43%
0.00%
1.41%
0.00%
1.39%
0.00%
2.74%

PORCENTAJE ALEATORIO DE INCREMENTO EN EL ARRIBO DE BARCOS

CUARTA GENERACION

AfQ
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Pesimista
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%

25.00%
60.00%
25.00%
30.00%
15.38%
8.33%
20.00%
15.38%
33.33%
4.17%
4 00%
3.85%
0.00%
11.11%

Optimista
10.71%
16.13%
8.33%
10.26%
6.38%
4.00%
3.85%
7.41%
0.00%
1.92%
1.72%
5.56%
0.00%
1.69%
1.67%
0.00%
1.64%
0.00%

Media
0.00%
0.00%
0.00%
0.00%
3.33%
3.23%
3.13%
3.03%
2.94%
0.00%
0.60%
1.43%
2.86%
0.00%
0.00%
2.78%
0.00%
0.00%
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CAPITULO Il ESQUEMA FINANCIERO

Como resultado de un acuerdo entre la compafifa constructora y el banco que proporciono el
préstamo se creo un fideicomiso, que tiene como fin asegurar ia transparencia en el manejo de los
recursos evitando con ello que la compafia constructora los utilice para fines diferentes para fos
que estén destinados. En el acuerdo para la creacién del mismo se definen las prioridades de
pago (estimaciones obra, adquisiciones, etc.) y en esa forma se van erogando los recursos.
Normaimente cada banco solicita la ¢reacion de un fideicomiso.

El establecer que un proyecto es factible financieramente hablando, implica el andlisis detallado de
varias circunstancias, dentro de las més importantes se encuentra la de asegurar que el proyecto
sera capaz de generar flujo de efectivo suficiente para sufragar su costo de capital tetal, ademas de
que aun en circunstancias razonablemente pesimistas el proyecto serd capaz de generar
suficientes ingresos para cubrir todos los gastos de operacién y amortizar la deuda oportunamente.

Dentro de las circunstancias mas importantes a considerar se encuentran las siguientes:

Viabilidad Econdémica.-

La capacidad de un proyecto de operar con éxito y de generar flujo de efectivo es de primordial
interés para los acreedores potenciales. Estos deben de estar convencidos de gue el proyecto
genearara suficiente fiujo de efectivo para solventar la deuda del proyecto y generar un rendimiento
aceptable para los accionistas.

Factibilidad técnica.-
Los acreedores y los inversionistas deben sentirse satisfechos en cuanto a los procesos

tecnoldgicos que se utilizardn en el proyecto siendo estos factibles para su aplicaciéon comercial a

la escala contemplada.
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Disponibilidad de materias primas y de administracién capaz.-

Las recursos naturales, las materias primas y otros factores de la produccidn necesarios para ia
operacién exitosa deben estar disponibles en las cantidades requeridas para que el proyecto opere
a su capacidad de disefio durante toda su vida Gil.

Costos de la construccion del proyecto.-

El trabajo de disefio & ingenieria detallado sienta las bases para estimar los costos de construccion
del proyecto. Las estimaciones de los costos de censtruccién deben incluir el costo de toda las

instalaciones necesarias para la operacion del proyecto como una entidad independiente.

Evaluacidn de los riesgos del proyecto.-

« Riesgo relacionado con la temminacion.- Implica el riesgo de que el proyecto no se finalice.

» Riesgo Tecnolégico.- Existe cuando 1a tecnologia, en la escala propuesta para el proyecto, no
funciona conforme a las especificaciones o se vuelve prematuramente obsoleta.

» Riesgo en el suministro de materia prima. En especial cuando el proyecto implica recursos
naturales, la materia prima u otros factores de la produccién necesarios para la operacion
exitosa se agoten o ya no estén disponibles durante la vida del proyecto.

¢ Riesgo econémico. Aun cuando el proyecto sea tecnoldgicamente sdlido y se termine y opere
satisfacloriamente, existe el riesgo de que la demanda de los productos o servicios del
proyecto no sea suficiente para generar los ingresos necesarios para cubrir los costos de
operacién y e servicio de la deuda del proyecto y para proporcionar a los inversionistas de
capital una tasa de rendimiento aceptable. Un elemento importante es la eficiencia con la que
las instalaciones del proyecto operaran.

+ Riesgo financiero.- La disponibilidad de instrumentos de cobertura de riesgo de tipo de interés
permite eliminar este tipo de riesgo. Contrato de techo de tipo de interés, este tipo de

comacto obliga a su emisor a pagar al comprador del contrato la diferencia entre el tipo de
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interés del mercado y €l techo de tipo de interés especificado siempre que aguel exceda a
éste. En este proyecto se tiene un  contrato de techo de interés LIBOR a tres meses que
especifique un techo de interés del 6% pagaria al tenedor siempre que el LIBOR a tres meses
se eleve del 6%. El LIBOR es el London Interbank Offer Rate (Tipo de interesé de ofena
interbancario londinense), al cual se prestan entre si los depésitos en délares en el mercado de
dinero. Se usa mucho como tasa de referencia para los préstamos en ddlares.

» Riesgo cambiario. Los riesgos cambiarios surgen cuando ef flujo de ingresos del proyecto o el
flujo de costos estd denominado en mas de una moneda, o cuando los dos flujos estan

denominados en monedas diferentes.

Este riesgo puede manejarse pidiendo prestada una porcién apropiada de fondos para la deuda de!
proyecio en délares americanos.

= Riesgo politico. E} riesgo politico implica la posibilidad de que tas autoridades pofiticas en la
jurisdiccién politica anfitriona pudieran interferir con la realizacién a tiempo o la viabilidad
economica a largo plazo del proyecto, Esto implicaria que podrian imponer impuestos gravoses
o restricciones legales onerosas una vez que el proyecto comience a operar. En el peor de los
casos existe el riesgo de expropiacion.

+ Riesgo ambiental.- El riesgo ambiental se presenta cuando |as repercusiones ambientales de
un proyecto pueden demorar la puesta en practica de un proyecto o necesitar un costoso
redisedio.

» Riesgo de fuerza mayor.- Esto implica el acontecimiento especifico que pudiera perjudicar o
impedir def todo ta operacién del proyecto durante un largo plazo, una vez que el proyecto se
ha finalizado y puesto en operacion. Tal acontecimiento podria ser propio del proyecto, tal
como una falla técnica, una huelga ¢ un incendid, por otra parte podria ser causada por
factores externos, tales como un terremoto, o una insurreccidn que estorbe su operacion.

Un aspecto critico de la ingenieria financiera para un proyeclo de gran envergadura implica
identificar todos sus riesgos significativos y luego disefiar los arreglos contractuales para repartirios
(entre las partes interesadas dispuestas a enfrentarios) al costo final mas bajo para el proyecto,

Tesis de Maestria 56




Esquema Financiero

En general se busca obtener una tasa de rendimiento de la inversion proporcional a los riesges
relacionados con el proyecio.

Proyecto de cogeneracion

Los acuerdos contractuales propios de cualquier proyecto particutar se disefian dé modo que
distribuyan los riesgos del proyecto entre las diversa partes que intervienen en el proyeclo de
acuerdo con sus respectivas tolerancias al riesgo.

En proyectos complejos que implican varias entidades, se pueden entrelazar varios contratos para
proporcionar acuerdos de seguridad. La parte medular de los contratos esta disefiada, en su

esencia, para distribuir los beneficios econdmicos del proyecto de una manera proporcional con la
asignacion de los riesgos del proyecto.

Una de ias cuestiones mas criticas a la que los patrocinadores de un proyecto deben aplicarse en
que si debe emplearse una “entidad de financiamiento de proyectos” legalmente distinta y como ha
de organizarse.

La eleccidn de la estructura legal tiene implicaciones fiscales de importancia. También afecta la
disponibilidad de fondos para un proyecto y el coto de reunir financiamiento para el proyecto.

La estructura legal apropiada para un proyecto depende de varios factores, de negocios legales,
contables, fiscales y reguladores, que incluyen lo siguiente:

» Numero de participantes y los objetivos de negocios de cada uno.

+ Elcosto del capital del proyecto del proyecto y el patron de ganancias anticipado del proyecto

»  Los requisitos de los organismos de regulacién

« Losinstrumentos de deuda existente y la situacién fiscal de los participantes

« Lao las jursdicciones politicas en las que el proyecto operara.
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Las sociedades comanditarias poblicamente negociada, a menudo conocidas como sociedades
comanditarias maestras (MLPs, master limited partnerships). estan libres de la doble tributacién
como cualquier otra sociedad personalista, pero se puede negociar publicamente.

PLAN DE FINANCIAMIENTO

El disefio de un plan de financiamiento implica llenar los siguientes requisitos principales:

= Garantizar {a disponibilidad de suficientes recursos financieros para completar el proyecto

* Asegurar los fondos necesarios al menor costo posible

= Reducir al minimo 1a exposicion de los inversionistas al riesgo de insolvencia

« Establecer una politica de dividendos que incremente al maximo la tasa de rendimiento de las
acciones de los inversionistas del proyecto sujetas a las limitaciones impuestas por el
prestamisla y el flujo e efectivo generado por el proyecto

« Incrementar al méximo el valor de los beneficios fiscales de propiedad derivados de! proyecto

+ Lograr el tratamiento regulatorio mas conveniente.

En general en un proyecto se lograra el menor costo de capital cuando:

= Ladeuda de incremente al maximo como un porcentaje de la capitalizacién total
« El plan de amortizacién de la deuda de! proyecto se compagine, tan fielmente como el mercado
de capitales lo permita, con los flujos de efectivo del proyecto.

En el plan de financiamiento de un proyecto es imporante tomar en cuenta las siguientes

consideraciones:

» Cantidad de fondos requeridos
* PPromesas previas de fondos
s Razon deuda /capital maxima factible
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» Sincronizacion de los desembolsos

« Peril del flujo de efectivo del proyecto esperado

« Perfil de la moneda de los ingresos y costos del proyecto
« Vida econémica Util esperada dei proyecto

+ Proveedores del equipo para el proyecto

+ Financiamiento para la construccién. Préstamo bancario

+ Pago e impuestos

PARAMETROS DE ANALISIS PARA VERIFICAR LA FACTIBILIDAD FINANCIERA DEL
PROYECTO

+ Capacidad de endeudamiento

» Pruebas de cobertura anual

« Anilisis de flujo de efectivo descontado

+ Tasa de rentabilidad minima aceptable

« Costo de capital

» Costo de la deuda

+ Andlisis del valor presente neto

« Andlisis de la tasa interna de rentabilidad

En este capitulo se analizara el esquema financiero que se propuso para llevar a cabo el proyecto
de Punta Langosta, Cozumel, abarcando el marco legal y administrativo, los paramelros que se

escogieron para su evaluacion , el plan de financiamiento, premisas de! esquema financiero
propuesto y estimacién del costo total de la obra.
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1.1 MARCO LEGAL Y ADMINISTRATIVO

Esquema legal

Meéxico ha decidido reorientar su politica portuaria propiciando su descentralizacidn, desreguiacion
y privatizacion, para de esta manera fortalecer el proceso de modernizacion y complementar la
infraestructura portuaria que se requiere para satisfacer las crecientes necesidades del transporte
maritime derivadas de la apertura comercial de México.

La temminal de Punta Langosta fue el detonante para el inicio de la privatizacién de! Sisterma
Portuario Mexicano (antes sélo se habla concesionado el Muelle de Grupo H también en Cozumel).
En consecuencia habia mucha inquietud respecto al funcionamiento juridico-legal del proyecto.
Asimismo, los bancos titubearon respecto al otorgamiento de un posible crédito y solicitaban
muchas garantias.

En 1995 inicié formalmente el concesionamiento a la iniciativa privada de terminales de

contenedores, usos mditiples y administraciones portuarias iegafes (APIs),

El esquema financiero adoptado para la construccion de ia terminal sera el de cesion parcial de
derechos, que otorga la API, a la empresa que resulte ganadora de Ia licitacion. Los derechos que
se derivan de lo anterior no se otorgan en exclusividad, con lo cual la API, esta en libertad de

otorgar contratos similares a terceros en cualquier momento,

Las API's cuentan con una concesién miltiple del Gobierno Federal otorgada hasta por 50 arios y
prorrogada por un plazo igual, [a inversion extranjera podrd participar hasta por el 49% del capital
de las APi's ., su inversidn en las instalaciones terminales portuarias y en los servicios portuarios
puede alcanzar hasta el 100% del capital de la empresa, en los términos de la Ley de Inversién
Extranjera,

La concesionaria deberd cubrir dos contraprestaciones, una cuola anual por el uso de &reas a

cargo de la concesionana y otra contraprestracion por servicios comunes.
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El esquema financiero propuesto considera la cesion de derechos por parte de la APt de un predio
para la construccion, asi como la operacién y mantenimiento de la terminal de uso publico, para lo
cual se créard una concesionaria asociada, esta sera la encargada de! disefio y construccion de ta
terminal, de la contratacion de los créditos necesarios para flevar a cabo las obras y una vez
finalizado &l periodo de construccion operaria y mantenerla en buen estado.

Esquema administrativo

Para garantizar la transferencia en el manejo de los recursos, se creard un fideicomiso de
administracion al cual se canalizaran los recursos provenientes de los crédites y € capital de los
accionistas destinandoles al pago de las inversiones.

En el acuerdo para la creacion del mismo se definen las prioridades de pago {estimaciones de
obra. adquisiciones, etc), v en esa forma se van erogando los recursos. Normalmente cada banco
solicita la creacién de un fideicomiso.

La concesionaria se encargara de cobrar directamente a los usuarios por los servicios prestados,
los ingresos obtenidos durante el periodo de operacidn serdn destinados al fideicomiso para el
pago de las obligaciones contradigas con las instituciones financieras para llevar a cabo la
construccion y el pago del capital de los socios con su rendimiento.

.
Con la ayuda de la concesionaria se desea incrementar la eficiencia operativa de los puertos al
nivel de los estandares internacionales y propiciar un enlace mds eficaz entre el transporte

maritimo y el terrestre a precios competitivos (desarrollo del transporte intermodal).

Por otro lado se desea eliminar gastos y subsidios no justificables, para alcanzar un sano

financiamiento del desarrollo portuario con mayor participacion de la inversién privada.
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.2 PARAMETROS DE FACTIBILIDAD FINANCIERA

ESTIMADC DE LOS INGRESOS

Se obtendran ingresos de los siguientes rubros:

Operacién: Los ingresos generados por la operacién provendran de los servicios portuarios que se
prestan directamente a las compafias navieras.

* Uso de puerto.- Se cobra por tonelada bruta de registro de la embarcacion
«  Atrague.- Por metro de eslora de la embarcacién por el nimero de horas de atraque.
» Pasajero.- Por cada persona que baja y sube al crucero por una sola vez.

Servicios: Se prestan los siguientes servicios a las embarcaciones, los cuales son negociados

libremente con la empresas

*  Agua potable y recoleccidn de basura.- Se cobra por tonelada y servicio
= Amarre y desamarre de cabos. — Se cobra por servicio

Arrendamientos.- Como parte del proyecto, la terminal incluira locales comerciales que se
arendaran a terceros asi como un hotel. La superficie rentada sera de 3,560 m2, en cuanto al hote!
se tiene conlemplado entregar el mismo en operacién a una empresa especializada, la cual debera
pagar anualmente por efecto de contraprestacion.

TARIFAS OFERTADAS

Puerto $0.70 / ton
Atraque $0.245 mts/hora
Pasajeros $12.075 / pers
Agua y basura $4,249.54/ llegada
Amarre $560/ llegada
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* Ingreso tocales comerciales

Se tiene proyectada una renta de $75 /m2 (con un porcentaje de ocupacion del 85%) similar al que
actualmente se paga en las terminales adyacentes, asi como en el aeropuerto

$75/m2 x 0.85 x 3,560 m2 x12 = $2, 723,400.00 / anual

+ Ingreso del hote!

Costo de la contraprestacidn  $1,447,292.00 / anual

Las tarifas se establecieron con base a un porcentaje (variable principal) de incremento respecto a
las tarifas autorizadas para Puertos Mexicanos. El costo de los servicios es el mismo que se cobra
actualmente en el muelle fiscal de Cozumel,

Para determinar la ocupacion de las instalaciones se utilizo una proyeccion de la llegada de
cruceros intemacionales a Cozumel realizada por un consultor intermacional y se simulo la
ocupacidén que tendria Punta Langosta , suponiendc que las embarcaciones que arriban se dirigen
indistintamente a cualquiera de las instalaciones disponibles.

GASTOS

Se contemplan los siguientes gastos:

Fideicomiso $600 000 / afio

Seguro de construccion 1.3 % sobre el costo de |a obra
Seguros y fianzas 1.0 % sobre el costo de la obra
Mantenimiento del muelle 0.5% de la invers. para el muelle
Mantenimiento terminal terr. $1°230,000 / anual

Amarte 3 generacion $205,000 / operacion

Amarre 4 generacion $302,000 / operacion

Costo de servicios $3.541,000 / operacidn (subcont.)

Agua y basura

CONTRAPRESTACIONES

Pago a AP! por cesion del terreno $207,000 / anual
Pago a API por gastos comunes 5%
Administracion $1,033,000/ anual
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.3 PLAN DE FINANCIAMIENTO.

Para cumplir con los compromisos econdmicos de la obra se cuenta con una estructura financiera

estructurada de la siguiente manera:

Capital ............... 25%
Crédito ................ 75 %

Otorgamiento del crédito (préstamo bancario)

Para la obtencion del crédito bancario se recurrird a la Corporacién Financiera Internacional
{CFI).

Datos Basicos sobre la CFl

La Corporacion Financiera Internacional (CFIl} es una de {as instituciones del Grupo del Banco
Mundial, el cual esta integrado por la propia CF1, el Banco Internacional de Reconstruecién y
Fomento (BIRF), la Asociacion Imternacional de Fomento {AIF) y el QOrganismo Multilateral de
Garantia de Inversiones (OMGI). La CFI fue fundada en 1956 con el objetivo de fomentar la
actividad del sector privado en los paises en desarrollo, tarea gue desempeiia principaimente por
medioc de tres tipos de actividades: financiamiento de proyectos del sector privado, ayuda a las
empresas del mundo en desarrollo para {a movilizacién de fondos en los mercados financieros
internacionales y suministro de asesoramiento, y asistencia técnica a empresas y gobiernos,

Financiamiento de proyectos.

La CFI ofrece toda una gama de productos y servicios financieros a las empresas de los paises

miembros en desarrollo:

* préstamos alargo plazo en monedas importantes, a tasas de interés fijas o variables

* inversiones en capita.l social

* cuasicapital (instrumentos como préstamos subordinados, acciones preferenciales y pagarés
participatorios)

* garantias y financiamiento contingente

* gestion de riesgos (intermediacion en operaciones de swap de monedas y tasas de interés, y
servicios de proteccidén cambiara)
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Puede proporcionar los instrumentos financieres por si solos o en la combinacién necesaria para
asegurar que los proyectos cuenten con suficientes fondos desde sus comienzos. Asimismo, puede
ayudar @ estructurar conjuntos de medidas financieras, coordinando el financiamiento de los
bancos y compafiias nacionales y extranjeros y de los organismos de crédito a 1a exportacién.

La CFl cobra tasas de mercado y no acepta garantias gubernamentales.

Para poder oplar al financiamiento de la CFl los proyectos deben ser rentables para los
inversionistas y beneficiosos para {a economia del pais anfitrion, ademas de cumplir normas
rigurosas de proteccién del medio ambiente. La CF! financia proyecios en todos los subsectores
industriales, desde agroindustrias y mineria hasta manufacturas y turismo. Si bien su
financiamiento se destina sobre todo a proyectos del sector privado, puede también facilitarto a
compaliias que sean parcialmente de propiedad estatal, siempre que tengan participacion privada
¥ que se dirifan conforme a principios comerciales. Puede financiar compaiiias totalmente de
propiedad nacional y también empresas conjuntas que tengan accionistas extranjeros y nacionales.

A fin de asegurar la participacion de inversionistas y entidades financieras del sector privado, la CFI
impone un limite de 25% de los costos totales estimados de un proyecto para el monto de
financiamiento en forma de deuda y de inversién en capital social que facilita para un solo proyecto,
puede darse que proporcione hasta un 35% del capital social para un proyecte determinado
siempre que con ello no sea el accionista mayoritario, Las inversiones de la CFl suelen
normalmente oscilar entre US$1 milién y US$100 millones, y esos fondos pueden utilizarse para
capital de trabajo fijo o para los gastos en divisas o moneda nacional retacionados con la compra
de activos fijos en cualquier pais miembro del BIRF.

Movilizacién de fondos

Gracias a su excelente histodal y a su especial reputacidn come institucion multilateral, la CFi
puede actuar como elemento catalizador de la inversidn privada. Su participacidn en un
determinado proyecto refuerza a confianza de los inversionistas y atrae a otros accionistas y
entidades financieras. La CFl moviliza financiamiento directamente para las compafias solidas de
los paises en desarrollo concertando préstames a traves de consorcios de bancos comerciales
internacionales y garantizande fondos de inversiones y emisiones de valores de sociedades

andnimas; también se ocupa de efectuar colocaciones privadas de valores.
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Asesoramiento y asistencia técnica

La CFl asesora a las empresas de los paises en desarollo sobre una gran diversidad de aspectos,
como reestructuracion financiera y de las instalaciones; formulacidn de planes de actividades;
identificacion de mercados, productos, tecnologias y socios financieros y técnicos, y movilizacién
de financiamiento para proyectos. Puede proporcionar servicios de asesoria en el contexto de una
inversidn, o bien de forma independiente mediante el pago de honorarios, conforme a practicas de
mercado.

Asesora también a los gobiernos sobre el modo de crear un ambienle mas propicio a fa inversion
privada. Por ejemplo, fos ayuda en el establecimiento de mercados de capital nacionales y en la
reestructuracién y privatizacién de empresas estatales. El Servicio de Asesoria sobre Inversién
Extranjera (FIAS), administrado conjuntamente por la CFi y el BIRF, presta asesoramiento sobre el
modo de atraer inversion extranjera directa,

Propiedad y Asistencia

La CFI cuenta con 161 paises miembros. Para ingresar en ella, los paises tienen primero gue
hacerse miembros del BIRF. Las facultades de la Corporacion se han conferido a la Junta de
Gobernadores, en la que los paises miembros designan representantes. El capital accionario de la
CFi, que es capital pagado, lo proporcionan sus paises miembros y los derechos de voto son
proporcionales al numero de acciones que tiene cada uno. El capital autorizado de la CF1 asciende
a US%$2.450 millones.

l.a Junta de Gobemnadores delega muchas de sus facultades a !a Junta de Directores, integrada
por los Directores Ejecutivos del BIRF, que representan a los paises miembros de la CF!. La Junta
de Directores examina todos 10s proyectos.

La CFl es una institucién afiliada del BIRF, pero tiene su propio capital accionario, su propio
Convenio Constitutivo y su propio personal. La CFI funciona generalmente independientemente del
BIRF, pero ambas instituciones coordinan sus actividades en muchos aspectos.

Financiamiento de las actividades de la CF!

Las inversiones de la CF) en forma de participaciones en capital social y de cuasicapital se
financian con su patrimonio neto, es decir, la suma del capital pagado y las utiidades no
distribuidas. El 80% de los fondos necesarios para sus operaciones de préstamo se obtiene en los
mercados financieros internacionales por medio de emisiones publicas de bonos o colocaciones
privadas; el 20% restante se obliene en préstamo del BIRF. Las emisiones de bonos de la CF1 han
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merecido las clasificaciones AAA de Moody's y AAA de Standard & Poor's, dos de los organismos
estadounidenses de clasificacion de valores.

Preparacién de las propuestas de inversion

La informacion preliminar sobre un proyecto que se somete a la consideracion de la CFl debe
incluir los datos siguientes:

1. Una descripcion breve del proyecto.

2. Datos sobre los promotores, ta administracion y la asistencia técnica:

Historial y sector de actividad de los promotores, incluyendo informacion financiera.

Estructura administrativa propuesta, con los nombres y curriculum vitae de {os funcionarios.
Descripcidn de los aspectos técnicos y otros relativas a la asistencia externa (administracion,
produccidn, comercializacion, finanzas, etc.).

. Mercado previsto y ventas:

Mercado al que se orienta basicamente el proyecto: local, nacional, regional o de exportacion.
Proyecciones de los volimenes de produccién, de la empresa propuesta los precios unitarios,
los objetivos de ventas y participacién en el mercado

Posibles consumidores de los productos y medios de distribucidn que se utilizarin,

Fuentes actuales de suministio de los productos. Competencia futura y posibilidades de que
las necesidades del mercado puedan satisfacerse con sustitutos.

Proteccién arancelaria o restriccicnes de importacidn que afectan a los productos.

Factores de importancia critica que determinan las perspectivas de mercado.

4. Viabilidad técnica, recursos hurnanos, de materias primas y aspectos ambientales:

Breve descripcion del procese manufacturero,

Comentarios sobre asuntos técnicos especialmente complejos y sobre necesidades de
conocimientos técnicos y especializacion en determinadas esferas.

Posibles proveedores de equipos.

Disponibilidades de mano de obra e infraestructura (transportes y comunicaciones, energia
eléctrica, agua, etc.). '

Proyecciones de los costos de explotacién, desglosados por categorias principales de gastos.
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Fuentes, costos y calidad del suministro de las materias primas y relaciones con las industrias
auxiliares.

Restricciones a la importacidn de las materias primas necesarias.

Ubicacion propuesta de fa planta en retacion con los proveedores, mercados, infraestructura y
mano de obra.

Tamafio propuesto de la planta, comparado con el de otras fabricas conocidas.

Pasibles problemas ambientales y modo en que se aborden éstos.

5. Necesidades de inversion, financiamiento del proyecto y rendimiento:

Coslo total eslimado del proyecto, desglosado en parlidas como terrenos, construccion,
equipos instalados y capital de trabajo, con indicacion del componente en divisas.

Estructura financiera propuesta de la empresa, con indicacidn de las fuentes y condiciones
previstas del financiamiento en forma de participacién en el capital social y mediante
endeudamiento.

Tipo de financiamiento de la CF| préstamo, participacion en el capital social o ambas ¢osas y
monto del mismo.

Proyecciones de los estados financieros, informacién sabre rentabilidad y rendimiento de la
inversion.

f-actores criticos determinantes de la rentabilidad.

6. Respaldo gubernamental y reglamentaciones:

Situacién del proyecto en el conlexto del proegrama publico de desarrollo econdmico e
inversiones.

Incentivos y apoyo gubernamentales especificos con que cuenta ¢l proyecto.

Contribucién prevista del proyecto al proceso de desarrollo econdmico.

Descripcion general de las normas gubernamentales en materia de controles de cambios y
condiciones para la entrada y repatriacién de capitales.

. Calendario previsto para la preparacion y terminacién del proyecto.

Aspectos mas destacados del ejercicio de 1996

Ei cuadragésimo aniversario de ta CFl se caracterizod por los favorables resultados obtenidos en

tres esferas: solidos resultados financieros, innovacién e impacto en téminos de desarrollg, Los
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logros de ta Corporacion son reflejo de la incesante tendencia en favor del desarrolio del sector
privado, del papel cada vez mas importante que cumple 1a CF| y de la creciente demanda de sus
Servicios.

Resultados financieros

Durante e! ejercicio de 1996 se aprobd una cifra sin precedentes de US$3.200 millones en
financiamiento por cuenta propia de la CF|. La movilizacién de recursos aument6 apreciablemente,
alcanzando a US$4.800 millones a través de la formacion de consorcios con ofras instituciones
financieras, lo que equivale a un aumento del 88% con respecto al ejercicio de 1995. Entre los 127
bancos e instituciones inversionistas de 30 paises que participaron en esas operaciones se
cuentan algunos nuevos asociados de la CFl. El financiamiento agregado llego a casi US$20.000
millones para 264 proyectos en todo el mundo.

Los ingresos netos de la CFI alcanzaron una cifra sin precedentes de US$346 millones un aumento
del 84% con respecto al-ejercicio de 1995 como resultado de las elevadas ganancias de capital
provenientes de las inversiones en capital accionario y de una mayor rentabilidad de las
operaciones de financiamiento. Estos fondos pasaran a integrar las reservas de la CFl con el fin de
financiar su crecimiento en el futuro.

Innovacién

La CFI prosiguid su labor pionera en nuevos palses, sectores y productos, prestando especial
atencibn a satisfacer las necesidades de infraestructura privada y al desarrolio de los mercados de
capital. El nimero de proyectos aprobados aumentd en todas las regiones, y éstos correspondieron
a 68 paises. La Corporacion realizd operaciones por primera vez en siete paises: Albania, Angola,
Croacia, Maldivas, Republica Eslovaca, Samoa Occidental y Vanuatu. El niémero de paises
miembros se elevé a 170 con ef ingreso de Azerbaiyan, Bahrein, Bosnia y Herzegovina, Eritrea y
Saint Kitts y Nevis.

La CFI aprobd financiamiento para 71 proyectos en Africa al sur del Sahara-cifra que no tiene
precedentes en ninguna regidn. El nimero de inversiones de la Corperacion en Europa aumentd
mas de 35%, casi 20% en América Latina y el Caribe y en Asia, y 12% en la region de Asia Central,
Oriente Medio y Norte de Africa.

Al 30 de junio, la cartera de la CFi comprendia 98 paises, pero en septiembre se puso en marcha
un pregrama para ampliar la cobertura geogréafica a paises mas pequefios y pobres y a otros en los
que la transicion a una economia de mercado es particularmente dificil. Se asignara personal para
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trabajar en 16 pafses y grupos de paises colindantes con el fin de entender mejor la situacion local
e identificar oportunidades de negocios.

Como trabajar en asociacién conla CFI
Procedimiento para la presentacién de solicitudes

Solicitud de financiamiento de ia CFI

No hay un sistema unico para solicitar financiamiento de la CF1. Cualquier comparia o empresario,
tanto nacional como extranjero, que desee emprender un nuevo negocio o ampliar una empresa ya
existente puede acudir a ia CFl sin necesidad de intermediarios, simplemente sclicitando una
reunién o presentando un proyecto preliminar o informacién sobre la compafiia de gue se trate.
Tras estos contactos iniciales y un examen preliminar, la CF1 solicita un estudio de factibilidad o un
plan de actividades detallado, a fin de detenminar si procede seguir adelante con la evaluacion del
proyecto.

Evaluacidn y aprobacion de la inversion

El equipo que realiza la evaluacién esta normalmente integrado por un oficial de inversion
especializado en finanzas y familiarizado con el pais en que esta ubicado el proyecto, y un
ingeniero con la especializacion técnica pertinente. Este equipo tiene la responsabilidad de evaluar
a fondo todos los aspectos técnicos, finangieros y econdémicos del proyecto, proceso que requiere
efectuar visitas al emplazamienio propuesto para el mismo y celebrar conversaciones extensas con
sus promotores. A su vuella a |z sede, el equipo presenta sus recomendaciones a la administracién
superior. En caso de aprobarse el financiamiento del proyecto, el Departamento Juridico de la CFI
redacta los documentos necesarios. Los asuntos pendientes se negocian con la empresa, el
gobiemo o las entidades financieras que participen en e proyecto y €ste se presenta a la Junta de
Directores para su aprobacion final.

Desembolsos y supervisién

Tras la aprobacién por la Junta se efectian los desembolsos de conformidad con lo estipulado en
los documentos legales suscritos por todas las partes. La CFI supervisa cuidadosamente sus
inversiones, consufta con regularidad con la administracién, envia misiones de observacion a las
empresas y exige la presentacién de informes trimestrales sobre la marcha del proyecto, asl como

informacion sobre los factores que pudieran afectar en grado importante a la empresa en la que ha
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invertido. Exige también que se le envien estados financieros anuales verificados por contadores
publicos independientes.

El otrogamiento del crédito proporcionado por el banco CF! seré bajo las siguientes condiciones y
que cubrird ¢l 75.7% del total de la obra:
Plazo ..........eceveee. 10 afios

Periodo de gracia ... 3 afios

Con las siguientes tasas de interés:

Construccién............. 10.0% real
Operacion .....ccoeevveae. 8.0 % real
Comisiones............... 2.0 % real

Escenario optimista

Tomarlo como base para definir e monto de la propuesta econdmica implicaba:

Ganar el concurso

Menor periodo de concesion

De fallar los prondsticos de demanda y premisas financieras, situacion dificit para la viabilidad del
proyecto y de la empresa.

Contraprestacion alta para la API

Escenario Medio

Mener riesgo para proyecto y empresa
Ganar y/o perder €l concurso

Periodo de concesion mayor

Mayor seguridad para bancos
Contraprestacion media para la AP!

Escenario Pesimista

Perder el concurso

Periodo de concesion muy largo

Riesgo pequefio para proyecto y empresa

Cubiertos la mayoria de ios requisitos de fos bancos
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II.4 PREMISAS FINANCIERAS

PREMISAS
{MILES DE N$)

CARACTERISTICAS DE LOS TARIFAS

BARCOS

CRUCEROS 4° GENERACION PUERTO (TON) 0.700

TONELADAS 75,000 ATRAQUE (MTS/HRA) 0.245

ESLORA (MTS) 300 PASAJERO (PERS.) 12.075]

ESTADIA 10 AGUA Y BASURA 4,249 54

PROMEDIO (HRS) {N$/LLEGADA)

PERSONAS 2,200 AMARRE 560,001
INGRESO ANUAL HOTEL 1,447
(MNP)

CRUCEROS 3° GENERACION RENTA ANUAL 2,723
GUANTE AREA 2,083
COMERCIAL

TONELADAS 42,0001

ESLORA (MTS) 180 VIDA PROYECTO (ANOS) 17.0

PERSONAS 750 CONSTRUCCION 1.5

ESTADIA 10

PROMEDIO HRS)
ESTRUCTURA DE CAPITAL
CAPITAL 25%

GASTOS SEGUROS 1.0%) FINANCIAMIENTO 75%

Y FIANZAS

GTOS. MANTENIMIENTO MUELLE 850

(ANUAL)

GTOS. ADMINISTRACION ANUAL 1,033 CREDITO

(mNP)

SEGURO TERCERQS E 0.8% MONTCO 93,828

INGRESOS(ANUAL)

IMPUESTOS 34.0% PLAZO (ANOS) 10

COSTO DE SERVICIOS 3,541.28 TASAREAL CONST. 10.0%

SEGUROS CONSTRUCCION 1.25%, OPERACION 8.5%)

FIDEICOMISO (ANUAL) 600 GRACHA (ARDS) 3.0

GASTOS DE OPERACION 2117 COMISIONES 2.0%

GASTOS MANTENIMIENTO 1,230

TERMINAL

AMARRE  3* GENERACION 205 TRAFICO ANUAL 1997

4% GENERACION 302 3° GENERACION 168

CONTRAPRESTACION TERRENO 207 4® GENERACION 120

{MILES ANUAL)

CONTRAPRESTACION GASTOS 5.0% CREC. ANUAL PROMEDIO 3.8%
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.5 ESTIMACION DEL

COSTO TOTAL DE LA OBRA
Estimados
No Concepto Unidad Volumen | Costo Monto
$ $
1|ESTUDIOS Y PROYECTOS IMPORTE
1,4|ESTUDIOS MARITIMOS IMPORTE 110,000
1.2|ESTUDIOS TOPOBAMETRICOS IMPORTE 50,000
1.3|ESTUDIOS DE MANIOBRABILIDAD IMPORTE 150,000
1.4 ESTUDIOS DE OCUPACION DE MUELLES IMPORTE 50,000
1.5|PROYECTO ESTRUCTURAL MUELLE IMPORTE 250,000
1.6|PROYECTO TERMINAL TERRESTRE IMPORTE 1,500,000
1.7{ESTUDIO DE MECANICA DE SUELOS IMPORTE 200,000
1.8/ESTUDIO DE IMPACTO AMBIENTAL IMPORTE 260,000
SUBTOTAL ESTUDIOS Y PROYECTOS 2,570,000
2iMUELLE
2. 1}SUBESTRUCTURA IMPORTE 14,166,093
2.2ISUPERESTRUCTURA IMPORTE 23,610,382
2.3|BITAS, DEFENSAS Y EQUIPAMIENTO IMPORTE 1,481,281
2.4{INSTALACIONES HIDROSANITARIAS IMPORTE 700,000
2.5|INSTALACION DE ENERGIA Y IMPORTE 3,000,000
ALUMBRADO
2 6[INSTALACION CONTRA INCENDIO IMPORTE 1,500,000
2.7|SENALAMIENTO MARITIMO IMPORTE 750,000
2.8|OBRAS COMPLEMENTARIAS IMPCORTE 2,745,053
SUBTOTAL MUELLE 47,953,709
3TERMINAL TERRESTRE
3.1|JACCESQOS
3.1.1 |[PAVIMENTOS m° 15,096] 232 3,502,272
3.1.2 |PORTICOS m’ 769, 650 499 850
3.1.3 |ZONAS VERDES m* 5723 210 | 1,201,830
3.1.4 IMOBHIARIO EXTERIOR pza 20]15,000| 300,000
3.1.5 JENERGIA ELECTRICA E ILUMINACION m’ 21,818 37 807,303
SUBESTACION
3.1.6 |AGUA POTABLE Y RIEGO m’ 5,723| 122 698,206

Tesis de

Maestria

73




Costo Total de [a Ofxa

3.1.8 |[MODULOS DE TIANGUIS m 56] 696 38,976
31.5 |CASETAS DE VIGILANCIA m’ 123] 1,000 123,000
3.2 |EDIFICIO TERMINAL
321 |CIMENTACION Y ESTRUCTURA m 12,220 1,375 | 186,802,500
322 |MUROS Y DIVISIONES m’ 22196 162 3,505,752
323 [ACABADOQS DE PISOS m* 12,200] 164 2,000,800
3.2.4 |RECUBRIMIENTO DE MUROS m 22,196| 90 1,997,640
3.2.5 |INSTALACION ELECTRICA m* 12,2001 246 3,001,200
326 |AGUAPOTABLE Y DE REUSO m’ 12200 246 | 3,001,200
327 |TELECOMUNICACIONES m’ 12,200 82 1,000,400
328 |DRENAJE Y DESHECHOS unidad 12,200| 148 1,805,600
PLANTA DE TRATAMIENTO
3.2.0 |MOBILIARIO Y EQUIPO m’ 12,200 492 6,002,400
321 [SENALIZACION m 12200 12 146,400
0
3.2.1 |ZONAS VERDES Y EQUIPAMIENTO m’
1
3.2.1 JINSTALACION CONTRA INCENDIO m 12200] 18 195,200
2
m&
3.3|ESPACIO DE SALIDA
3.31 [PAVIMENTOS m” 7.779 ] 256 1,881,424
332 [PORTICOS m 2841 | 422 1,198,502
3.3.3 |ZONAS VERDES Y PLAYA m’ 3240 | 2280 7.416,380
33.4 |[MOBILIARIO EXTERIOR pza 3240 | 93 301,320
3.3.5 |ENERGIA ELECTRICA E ILUMINACION m 7.779 | 348 | 2,691,534
SUBESTACION
3.3.6 |AGUA POTABLE Y RIEGO m* 3240 | 23% 748,440
3.3.7 |SENALIZACION EXTERIOR Y SIMBOLOS m’ 779 16 14,801
3.3.8 |MODULOS DE TIANGUIS m 40 700 28,000
3.3.9 |CASETAS DE VIGILANCIA unidad 2 11,000 2,000
SUBTOTAL TERMINAL TERRESTRE 61,407,880
4 EQUIPAMIENTO Y OPERACION (%) 4,200,000
5 MANTENIMIENTO ANUAL (*) 2,120,000
TOTAL 111,931,589

{*) NO SUMA Al IMPORTE DE
CONSTRUCCION

Tesis de Macstriz

74




Estados financieros

V. Estados Financieros

Para poder llevar a cabo a cabo el andlisis financiero de nuesto proyecto en cuestion es
importante contar con toda la informacién economica debidamente ordenada y bajo los siguientes
conceptos

Las transacciones que se realizan ¢ se realizardn, en una entidad economica aunado a cierfos
eventos econdmicos identificables y cuantificables que fa afectan o afectardn, son medidos,
registrados, clasificados, analizados y sumarizados y finaimente reporados como informacion,
basicamente en las siguientes formas:

« Estado Financiero. La situacidn financiera y e resultado de las operaciones que tiene o
tendrd una entidad econdmica, es presentada a través de cédulas que por medio de
agrupaciones se clasifican y describen cantidades en rubros con un mismo origen siguiendo
regtas de presentacién.

» Proforma y Proyectiones. Se puede entender por estados financieros a “proyectado en el
corto plazo, utilizando precedentes histéricos®, y estados financieros proyectado o simplemente
proyecciones a “proyeccion a largo plazo sin bases historicas” normalmente entre cinco y
veinte aflos de proyeccién,

El objetivo de este tipo de documentos es servir como una herramienta para tomar decisiones
cuando se pretende llevar a cabo nuevos negocios ¢ programas de inversidon u operaciones
pianeadas que motivan cambios impertantes en ia situacion financiera de los negocios.

No hay que olvidar que en e analisis finantieros de proyectos, se esta planeando y pronosticando
jos recursos probables que tendra una identidad productiva y esto, de hecho, simplifica mucho la
presentacién de los estados financieros.
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» Estado de Resultados. Es la informacion relativa al resultado de las operaciones en un
periodo dado {Ingresos, Costos y Gastos), es decir esle estado tiene una finalidad fiscal, se
registran operaciones de corto plazo es decir menor a un afio.

= Usos y Fuentes de Recursos. Informacion de Jas aplicaciones en los recursos fimancieros de
ta entidad vy sus fuentes, que revele las actividades de operacion, capitalizacion fondeo @
inversion, este estado se puede presentar con el flujo de caja de cada periodo y el flujo de caja
acumulado. Este estado es netamente financiero en donde se presentan las inversiones a
largo plazo.

* Balance Genera.- Informacién concemiente a un punto en el tiempo de los derechos y
obligaciones financieras de la entidad.

En general los anteriores estados financieros nos sirven para :

% Tomar decisiones de inversion y/o de financiamiento

<+ Aquilaiar ta solvencia y fiquidez de la empresa, asi como su capacidad para generar fecursos.

.

+ Evaluar e ofigen y las caracteristicas de los recursos financieros del negocio.

Se presenta a continuacién el calculo de fos barcos y pasajeros que amibarén al muelte en el
tiempo de vida (til del proyecto (17 afios), necesario para la estimacitn de [os ingresos en Punta
Langosta.
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ESCENARIO PROBABLE

Como se menciono en & capitulo 11.2 el estudio referente a la proyeccidn del trifico de cruceros a
la isla de Cozume! lo realizo la compafia Coopers & Lybrand Consultores S.A. de C.V., tomando
en cuenta sus resultados se decidit plantear tres escenarios posibles, uno optimista, uno

pesimista y un escenario medioc probable en base al cual se hicieron los analisis financieros V.P.N.
YTIR

A continuacién se presenta el arribo esperado de barcos y pasajeros de 3° y 4° generacién al
muelle de Punia Langosta, Cozumel, durante la vida (til econémica de la obra.

TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCERCS

PUNTA LANGOSTA

SEMESTRE [71 [ g s il. L 6. E 3300 RIAN T S
3 GENERACION
ARRIBOS 0 0 18 % 1% 5 W & 11 & &1
PERSCNAS 0 0 65400 35400 65400 35400 65400 35600 66600 WEW GHEN  I6EM
4° GENERAGION
ARRIBOS 0 0 72 4 80 4 W 51 W %5 M 8
PERSONAS 0_ 0 126720 70400 140800 T7.440 13650 BI700 177,760 96800 1965380 107,960

sevesTRE (W e T I 7% 1w [0 [ o]0 [ A ] B ]

F GENERAQICN

ARRIBOS 114 [ "7 & 19 6 120 [: 3] 12 2 1% 73
PERSONAS 8B40 FAD 20 40 M40 BI0 7200 PSM HBAD 4320 LS00 [N
4 GENERAOCN

ARRBCS (/] &6 120 0 135 n 1“0 ] 10 « 150 &
PERSCNAS 21470 116360 2080 12320 2780 12840 M40 1B B400 4430 400 1430

SEMESTRE [ 25 <[ 28 [ 37 1. 28 .. e9z

3 GENERACION

ARRIBOS 37 5 140 75 148 80 148 80 150 [:+]
PERSONAS 82200 45000 84000 45600 6EH00 48000 88800 48000 90000 49200
4" GENERACION

ARRIBOS 153 83 153 a3 156 94 158 [ ] 158 8
PERSOMNAS 260,260 146,080 260280 145080 274,560 147840 278080 151,360 278080 151,360
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v.1 ESTADO DE RESULTADOS

Al analista financiero de valores le inmteresan las estimaciones de beneficios futures y Ia fortaleza
financiera como elerento importante en la evatuacion, en el dominio de los datos disponibles para
un andlisis Util, los estados financieros son importantes porque son objetivos, en cuanto que
reflejan hechos reales y estimados que son cuantificables, pueden medirse, Io que es tal vez mas
imporiante.

El atributo de mesurabilidad dota a los estados financieros de otra importante caracteriistica;
puesto que se expresan en el comun denominador del dinero, podemos sumar y combinar los

datos, relacionarlos con otros y realizar con ellos diversas operaciones aritméticas.

En este capitulo se presenta el estado de resultados bimestrales durante los 17 aflos de vida otil
de la obra, que refieja condensadamente io que entra, lo que sale y |a utilidad.

TERMINAL INTERNACIONL DF CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA
{MILES DE N3)

ssM [T T3 %

TOT
ESTADO OF RESULTADOS
INGRESOS
£ GENERACION TRy o TR X7 % B 378 753 4001 BAE 430
7 GENERACION 2R 088 0 o 0 43 750 413 TEO 4113 770 4253 T8 42
SERVICIOS 4w mers o 0 0 31 804 X0 686 B4 09 3?17 as
RENTAS Y HOTEL 123%] 64848 O 0 0 2005 2005 2085 2085 2085 2065 ZO0B5 2085 2085
TOTAL OE INGRESOS 26101 0 o 0 9439 16247 9806 17,275 10261 18056 1082 18849 11299)
COSTOS
GTOS, MANTENIMIENTO zE0 0 o o 1080 1,060 106C 1,080 1080 1,060 106D 1080 1,080
GASTCS DE CPERACION wES 0 o o 109 0% 08 108 109 105 108 109 105
SUBCONTRATOS 6187 0 o 0 T 481 /2 S0 TS 545 298 s mot
GTOS. ADMINSTRACION 2011 o o o 1033 0 100 1,8 160 108 108 om Lom
SEGUROS %885 0 o o 72 B T4 EM T8 B 782 84 785
CONTRAPRE. TERRENG e o 0 0 ) 201 0o 07 0 07 0 w0
CONTRAPRE. GASTOS 2®@e 0 0 o B/E M IO THE W I A7 MO 40
DEPRECIACION A 0 o 0 39 3®m9 3@y 399 IR0 XS AR iEm g
TOTAL COST0S - 0 O BdM 920 847 06 B5M 943 B5I7 9514 nme
UTILIDAD BE OPERACION mepo4 0 0 [ 1045 BSED 130 T2 LEM A&M 245 035  zen
GTOS. FIDEICOMISO 8,30 a 0 0 30 /0 00 WO WO W0 WO W 0
GTOS, FINANGIERCS 41,571 0 o 0 368 388 3008 3988 A0 3418 313 2 256
UTILIDAD ANTES OE IMPUESTOS | 18841 0 2 ¢ 3242 270 2858 36/ 2175 408 -1.18 6187 1@
IMPLESTOS 84067 _ 0 0 a o 0 [ o [ o 0 185 43
UTILIDAD NETA 124368 0 [] O _ 224 2710 2968 3835 2175 4908 1188 %00z .23
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SRR O LA BIBLTECA

BEM
TOT
ESTADO DE REMALTADOS
MNGRESOS
& CENERACION 9067 4516 960 5214 10066 5438 10428 5681 11173 &108 11,173 6,108
T GENERAQION TOMB 4323 A157 4382 82T 451 838 46Q 9200 500 9412 500
SERVICIOS e 442 860 483 a8 482 94 498 7 59 |3 s
RENTAS Y HOTEL 2085 2085 2096 2085 2083 20656 2086 2005 2085 2085 2085 085
TOTAL DE MGRESOS 19037 11,768 20,788 12,155 2136 12536 21,704 12048 23440 13752 DS 1284
COSTOS
GTOS. MANTENMENTO 1080 1080 1050 1060 1080 109 1080 1080 1080 1,080 1,060 1030
GASTOS DE QPERACION 109 1050 108 105 1050 10% 109 105 108 109 1059 105
SUBCONTRATOS B30 341 665 b ] 6B7 W2 T W W 47 w48
GTOS. ADMINISTRACION 1,063 1,033 103 1,033 1,083 1,000 1,00 100 1,038 1,0 1,08 1003
SEGUROS a5t 8 B58 82 .. ~] 95 a5 a7 .5} ] 804 are B80S
CONTRAPRE. TERRENG o7 0 27 "] 7 0 a0t o o7 [} 7 [
CONTRAPRE, GASTOS 852 482 892 £80 18 48 90 513 1019 58 1,69 %60
DEPRECIACION 3509 &2 AgX 3629 3508 3529 3829 3629 AW Y AN A0
TOTAL CDSTOS 96X EB6TY BAR  B7I1 BT 8746 SHD B7T5 9947 BB 0903 86
UTILRDAD DE OPERACION 10318 2000 11084 3444 11572 3780 11994 4070 13501 45 13700 4,061
GTOS. FIDECOMISO a0 W0 300 00 o0 A0 X0 N 0 N0 00 00
GTOS. FINANCIEROS 2278 1904 1700 144 1129 855 510 285 Q 1} 1] [}
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 7738 00 0075 1720 10,133 260 11,125 3486 13201 45M4 13400 4800
IMPLESTOS 2739 000 3194 650 3354 1004 3691 1200 4507 1670 4684 1683
UTILIDAD NETA A 10t B0 1631 77 2197 8604 2324 873 2968
50 DR 5 R0 T 074 |

ESTADOC DE RESULTADOS

INGRESOS

4* GENERACION 1,397 6,982 11,387 6,182 11,620 4257 11,769 6406 11,768 G.408

3* GENERACION 9552 529 B7H1 5200 1035 557 1019 5576 10458 577

SERVICIOS 1011 550 26t7 552 1040 585 1,057 574 1061 578

RENTAS Y HOTEL 2085 2085 2.085 2,085 2085 2085 2085 2085 2085 2085

TOTAL DE INGRESOS 24045 T4047 24280 MLYMIS 25071 14,433 25230 14,843 25374 14,787

COSTO8

GTOS. MANTENIMIENTO 1060 1.060 1,060 4060 1060 1080 1080 1080 1080 1,080

GASTOS DE OPERACION 1059  1.059 1.05¢ 1.059 1058 1058 1059 1059 1050 1,058

SUBCONTRATOS 781 425 788 428 809 438 818 443 819 445

GTOS. ADMINMISTRACION 1,033 1033 1,080 1033 1033 1030 1033 1033 1,033 1,003

SEGUROS 882 808 884 807 830 B8 89 811 &2 a2

CONTRAFRE. TERRENG 207 o w00 207 ¢] w7 [} 07 0

CONTRAPRE. GASTOS 1047  ST1 1058 574 1,097 562 1104 593 1111 &06

DEPRECIACION 3529 3829 390 3929 3920 04629 3923 3529 19240 399

TOTAL COSTOS 9995 8882 10015 8388 10083 8918 10069 6,834 10,110 8545

UTILIDAD DE OPERACION 14,048 5184 14245 5231 4989 5567 15131 5709 15263 5842

GTOS. FIDEICOMISO 300 300 300 300 300 00 300 300 300 300

GTOS. FINANCIEROS 0 ] 0 0 o 1] o [+] o 1]

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 13,748 4864 13945 4531 14,688 5267 14831 5408 14,983 5542

IMPUESTOS 4782 1782 4850 1785 5102 1,899 5151 1,547 196 1,503

UTILIDAD NETA 3364 3,102 9095 3140 9ESS 3300 e300 34AY 9747 3 sa9
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V.2 USOS Y FUENTES

En este capilulo se analizan las fusnles de los recursos con los que contara la obra durante la vida
util econdmica de! proyecto, asi como los usos en qua se dispondran los ingresos.

Cuando se habla de inversitn inicial se hace referencia a |a totalidad de entradas y salidas que se
efectuaran para determinar los costos y gastos iniciales en €l momento cero o de partida del
proyecto. Existen diferentes variables que se deben tener presentes y que se presentan a
continuacién como son:

1.- Precio neto pagado por el bien de capital

2.- Costos y gastos por la construccion de 1a obra

3.- Tabla de amortizacion

4.- Predicciones de anibos de barcos de 3° y 4° generacion
5 .- Calculo de impuestos

Las 5 puntos anteriores son enunciativos més no limitativos, por lo que en cada proyecto se deben
estimar los recursos necesarios para adquirir instalar y poner en marcha el activo fijo.

En paises con inflacién de mas de un 5% anual y continuos cambics fiscales como en el casa de
México, dependeran en gran medida de la comecta consideracién de los factores seflalados
anteriormente,

La determinacién de las variables macroéconomicas y operacionales es la base de la elaboracion
de los estados financieras del proyecto, por lo que su correcta definicion es lo que requiere mayor
tiempo y andlisis para la comecta elaboracion del andlisis econtmico-financiero del proyecto en
cuestién.
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TERMINAL INTERNACIONAL OF CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA
(MILES DENS)
SEMESTRE { T T2 1" 3 7 # 1 & | 6 I 7.1 & 1. % 1 40 1] 11 12]
TOTALES
INVERSICN 111,932 9,528 37342 65082 ] ] 0 [\] 2] Q ] [ o
GASTOS CONSTRUCCION
SEGUROS CONSTRUCCION 1399 14 119.09 46678 81327 00O Q.00 000 o000 O0DC OO ODO 000 000
FIDEICOMISO 900.00 300,00 3000 30000 ©CO 0.00 000 0D OOC 000 O0D0O 9000 000
PAGD DE ESTUDIQS 300.00 00 110 ¢] 0.00 0.00 Q0 000 OO0 000 O00C OCOD0 Q00 000
CONTRAPRESTACION 413.80 20590 000 20680 0.00 Q.00 000 o000 000 000 ©ODO 000 000
INGRESOS POR “GUANTE" 2082.40 Q.00 104170 1041.70 000 000 Q00 0BG 000 000 000 000 000
TOTAL PREOPERATIVOS 929.54 92599 -21492 27947 000 ooo Q00 OC00 000 000 000 000 000
TOTAL INVERSION HZAS1 10454 IT067 68M0 0 [} [ [] 0 [ 0 [ ]
CAPITAL 27.983 2.5 83¥ 16265 a [\ [+] o o a [+] 1] L]
FINANCIAMIEENTO B4 870 8072 27,732 45075 o /] a 1] 0 Q 0 0 a
sevesTRE [ 13 T W4 JUASTETT WY 7 | 18§ 38 ] 20 -] 22 [ 5 1 24 |
TOTALES
INVERSION 0 ] 0 [+] 0 Q [7] [ [4] 0 [) [1]
GASTOS CONSTRUCCION
SEGUROS CONSTRUCCION [ 0 a 0 0 0 [ [ 0 [ 0 o
FIDEIGOMISO 0 0 0 [ [ 0 0 0 o 0 0 o
PAGO DE ESTUDIOS [ [ 0 0 [ 0 [ 0 0 0 ] 0
CONTRAPRESTACION o [ [ o [ 0 [ 0 0 4 0 0
INGRESOS POR "GUANTE" [ [ 0 0 0 0 o 0 0 [ 0 o
TOTAL PREQPERATIVOS [ ] 0 0 o 0 0 0 0 [ 0 [
TOTAL INVERSION 0 o ] [} [ [ [ [ 0 ] 0 0
CAPITAL 0 0 [ [ 0 0 [ [ o [ [ ]
FINANCIAMIENTO 0
SEMESTRE [[" 28" T "3 T 7V "1 78 T 28 | 30 [ 51 | 32.1.33. 1 34 )
TOTALES
INVERSION 0 ] [] 0 ] 0 C 0 0 [
GASTOS CONSTRUCCION
SEGUROS CONSTRUCCION 0.00 000 000 000 000 000 000 000 GO0 000
FIDEICOMISO 0.00 000 000 000 OD0 000 000 000 000 000
PAGOQ DE ESTUDIOS 0.00 000 000 000 000 D00 000 000 000 0QO
CONTRAPRESTACION 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 000
INGRESOS POR “GUANTE™ 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 Q00
TOTAL PREQPERATIVOS 0.00 000 000 00 000 000 000 000 00 000
TOTAL INVERSION 0 [ 0 0 [ 0 [ ] 0 [
CAPITAL 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0
FINANCIAMIENTO 0 0 o 0 0 [} 0 1] 2 0
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1v.2.1 AMORTIZACION

La amortizacion se refiere a la forma y los tiempes en gue se pagara el crédito otorgado para
llevar a cabo la realizacion de la obra.

La estructura de capital propuesta para la realizacion de la obra como ya se menciono con
anterioridad es de 25 % de capital y financiamiento el 75 %, f cual se pagara en un plazo de 10
afios (20 bimestres).

El monto del crédito otorgado es de $93, 828.00 miles de nuevos pescs, y se cobraran intereses

sobre una lasa real durante el periodo de construccion del 10% anual y del 8.5 % anual durante el
periodo de operacion.

Se otorgara 3 aflos de gracia para empezar a pagar el principal y se cobrara un 2 % anual de
comisiones durante el afio y medio que dura [a construccidn de la terminal.

TERMINAL INTERNACIONAL DE

PONTATARGOSTA
(MILES DE N§)
SEMESTRE[:" i@l TR AR R LA HE R B L B IR A
TOTALES
TABLA DE AMORTIZACION
DISPOSICION 93,828 8673 30286 54,864 O o] 0 0 0 0 0 0 0
SALDO INICIAL 8679 38,065 93,828 03,828 93828 93,828 93,828 67,126 80,424 73,722 67,020 60,314
INTERESES 48,945 434 1,948 4691 3,988 3,988 3,985 3988 3703 3418 3,133 2848 2564
P.PRINCIPAL 93,828 0 1} [s] 0 0 0 6,702 6702 6702 6702 6702 6,702
PAGO TOTAL 142,773 434 1,948 4691 3,988 3988 3,988 10,690 10,405 10,120 9.835 9,550 9,266
SALDO FINAL 8,670 38,955 93828 03828 93,828 93,828 87,126 80,424 73,722 67,020 60,318 53,619
COMISIONES 1,877 174 606 1,097 0 0 ] 4] 0 4] 0 0 0
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L 308 B BN i L TN

DISPOSICION 0 0 0 0 0 4] [ 0 0 0 o 0
SALDG INCIAL 53616 46814 40212 510 26808 20106 1344 672 0 0 Q 0
INTERESES 228 194 1709 1424 113 85 S0 @B/ 0 0 o 0
P_PRINCIPAL 6702 672 67R 672 B! 6702 62 672 0 0 ] 1]
PAGO TOTAL 8981 68636 8411 8126 7841 TE7 TIZ2 6987 0 0 4] 0
SALDO FINAL 46914 40212 3510 26808 20,106 13404 62 0 o 0 1] 1]
COMSIONES 0 1] 1] 0 9 1] 0 0 1] 0 0 a

SEMESTRE [ . B . 1" & | 8 1 2 [ 1 8 [ 2 [ 8] =]

TOTALES

TABLA DE AMORTIZACION

DISPOSICION 0 [ 0 0 0 0 [¥] 0 0 i}
SALDOINICIAL 0 o Q 0 0 0 Y] \] 0 ]
INTERESES 0 o] 4] 1} 0 0 [ 0 a 0
P.PRINCIPAL 0 0 0 0 0 0 a ) 0 0
PAGO TOTAL 4] 0 Q 0 0 1] ¢ ) 0 0
SALDOFINAL 0 0 0 0 0 0 1] ] 0 0
COMISIONES 0 1] 0 0 4] 0 0 0 0 1]
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Iv.2.2 IMPUESTOS

Como 1a construccidn de una obra de este fipo tiene implicaciones fiscales, tanto los ingresos como
los costos que se registren deben tener como base la Ley del Impuesto sobre |a renta vigente.

La ley hacendaria de cualquier pais permite la deduccion de los intereses pagados por deudas
contraidas, pero no permite la deduccion del pago del principal, por lo tanto éste debe restarse a la
utilidad después de impuestos, pues representa una erogacion de efectivo.

Los impuestos se consideraran a una tasa del 34% .

PUNTA LANGOSTA

SeMesTRE .- T "5 T 3 [ & [76 T-®& [ 7 | B [ Gif w [ At Lotz ]

I GENERACION

ARRIBCS 0 [ 108 £ 108 5 109 5 m &1 11 61
PERSNAS [ 1} 65400 5400 65400 35400 65400 5400 BEEN) BHN HLED BED
4* CENERACION

ARRIBOS 0 0 72 40 20 “ b ¢] 51 0t 55 m 61
PERSONAS 4] *] 125720 T0AD) 140800 77440 163630 B8O 17776098800 195360 107,360

SMeSTRE [ W [ 5@ % | % | A | 18 | 19 | B AL 2 . B A

T GENGRCON

ARRIBOS 4 @ 7 8 118 & 1@ & 12 R 1% B

FERSCNAS 6840 20 TN FAD 7140 BVON 7200 B|EO 79A0 QA0 BL000 4380

£ GENERACICN

AFRBE 72} & 120 o TR T < wo® 1 &' W g

PERSONGS 214720 116160 228800 123200 23750 18480 246400 1T760 2BA000 14430 254000 14400
SEMESTRE [ 2§ [ "2 | 7 | 28 ] 291 B0 1 M Lra w7

¥ GENERACION

ARRIBOS 137 % 140 B 145 [} 143 7] 150 &

PERSONAS 2200 45000 84000 45600 63800 48000 BAECD 48000 S0000 49200

4 GENERACION

ARRIBOS 153 B3 153 8 155 84 158 88 158 &6

PERSONAS 269280 1465080 269,280 146,080 274500 147,840 278080 151360 278,080 151360
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IV.3 BALANCE GENERAL

FLUJO NETO DE EFECTIVO

El andlisis financiero significa entre otras cosas, obtener fondos de efectivo de diferentes fuentes y
poder liquidar esos préstamos de diferentes formas, lo cual ocasionara diferentes flujos de
efectivo. Para tomar la mejor decision respecto de la fuente, monto y forma en la que haya de
realizarse el financiamiento, es necesario efectuar una evaluacién econdmica de las altemativas

con que se cuenta y asi decidir de manera optima,

El elaborar un estado de resultados proyectado tomando como base una serie de prondsticos
sobre la actividad econémica de la empresa nos sirve coma base de calculo de los flujos netos de
efectivo.

Se puede resumir el flujo neto de efectivo como la disponibilidad neta de efectivo de la empresa
A continuacién mencionaré aigunos de los puntos mas importantes a considerar en la obtencion de
estos:

* Impuestos. La iey hacendaria pemmite a cualquier empresa gue paga impuestos deducir de su
pago de impuestos los intereses que provenientes de una deuda adquirida, no asi el pago del
principal.

= Amortizacién : Esta se aplica a los activos diferidos o intangibles, tales como gastos
preoperativos , gastos de instalacion, etc. Y nos sirve para la recuperacién de la inversion de
ese activo via fiscal.

* Depreciacién: El método de depreciacién empleado es fundamental al grado de que puede

influir en ia aceptacién de una propuesta de inversién {en nuestro caso es en linea recta)
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TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA
{MILES DE NS}

FLUJO DE EFECTIVO

FUENTES
UTILIDAD NETA

DEPRECIACION

CREDITO
CAPITAL
APLICACIONES

INVERSION

GTOS. PREQPERATIVOS
AMORTIZACIONES
DIVIDENDOS

FLUJO EFECTIVO
TIR PROYECTO

FLWIO DE EFECTIVO

FUENTES
UTILIDAD NETA
DEPRECIACION
CREDITO
CAPITAL
APLICACIONES

INVERSION

GTOS. PREOPERATVOS
AMORTIZACIONES
OIVIDENDOS

FLUJO EFECTVO

sem [ 1 | 2 | 3 [ & 1 58] 86 ] 7 [ 8] @ Jwo] 11127}
10T
11,061 39624 71,120 687 6639 971 7.564 1,754 8835 2,741 5932 3EM
124,36 0 0 0 -3,242 2710 -2958 3835 -2175 4906 - 6002 235
6 1,188
121,81 o 0 0 3929 3029 3929 3928 3829 3929 3929 3929 3929
1
93,828 B678 30,266 54,864 O ] 0 0 0 0 ] a 0
27983 2382 933 16265 O 0 0 0 0 a 0 0 0
11,081 39,821 71,129 0 0 0 6702 8702 6702 6702 6702 6702
11193 9528 37,342 650862 0 0 0 2] 0 [} 0 Q o]
2
9,880 1,534 2279 6,067 0 ] 0 ] 0 Q 0 0 0
93,628 o] ] 4] 0 ] 0 6,702 6702 6702 6702 6702 6,702
152,34 1] 0 0 Q ] 0 0 [y Q 0 o] 0
9
-10.454 -37,067 -65340 4,975 10927 5259 11,852 5757 12,553 6,174 13265 6601
16.5%
SEM | 13] 14] 15| 16] __17] 18] 19]  20] 2] 22 23 24
TOTALES
8.928 4,343 9,811 4,956 10,509 5561 11,163 6,121 12,534 6,853 12,665 6,897
4999 419 5881 1,027 6580 1631 7234 2192 8604 2924 8736 2968
3928 3920 38929 3929 3929 3929 3929 2929 30929 3929 3929 39729
] 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 [
0 0 ] 0 0 0 0 Q 0 Q 0 0
6702 6702 6,702 6702 6,702 €702 6,702 17,06 12,534 6,853 12,665 6,897
9
0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0
0 4] #] 0 [} 0 0 0 0 o Q 0
6702 6,702 6702 6,702 6702 6702 6702 6702 O 0 0 0
o 0 0 o} 0 0 0 10,38 12,534 6853 12665 6897
7
14,246 7,023 150%4 7,374 15502 7720 15924 7,999 17,430 B,824 17,629 8,890
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RULLIO DE EFECTVO

UNIUCADNETA

sw [ TE A A o™ % ¥ W H

12858 TN 13025 075 AR5 7297 13609 7381 138 VAR
8B4 312 905 36 W 3¥3 960 342 9% 3549
3 A9 3®9 31 A9 3™ 389 399 399 39n

[ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 g 0 0 1] o 0
12853 7081 1305 7O 135 737 13608 73 e 74N
0 0 0 0 0 0 0 Y] 0 0
0 0 g 0 0 0 0 0 0 Q
0 ] 0 0 0 0 0 ] 0 0

2803 70N 13@5 7O 13515 727 13600 730t 13807 747
17975 9004 18174 Q10 18918 946 19060 968 12198 97

Tesis due Muestriz

87




Anilisis financiero

CAPITULOV ANALISIS FINANCIERO

E! proceso de andlisis de estados financieros consiste en la aplicacion de herramientas y técnicas
analiticas a los estados y dates financieros, con el fin de obtener de ellos medidas y relaciones que
son significativas y (tiles para la toma de decisiones.

En la practica empresarial y en el ambito de cualquier inversionista, el esquema que generaimente
se plantea para invertir es: dado que se invierte clerta cartidad y que las ganancias probables en
los afios futuros ascienden a determinada cifra, ;es conveniente hacer la inversion?,

Asl et andlisis de estados financieros cumple en primera instancia y sobre todo la funcién esencial
de convertir los datos, que en esta época de computadoras existen en desconcertante vanedad y
cantidad, en informacién (til, que es siempre un bien escaso.El proceso de andlisis de estados
financieros puede describirse de varias formas dependiendo de los objetivos que se persigan.

Asl, el andlisis financiero :

* Puede utilizarse como herramienta de seleccion para elegir inversiones ¢ candidatos a una
fusién.

* Se puede utilizar como herramienta de previsién de situaciones y resultados financieros
futuros.

* Se puede dfilizar como proceso de diagnostico de areas con problemas de gestion de
produccién o de otro tipo.

= Puede servir como herramienta en la evaluacion de la gestion.

Por encima de todo, €l andlisis financiero reduce la dependencia de corazonadas, conjeturas e

instituciones, de la misma forma que reduce fas inevitables dreas de incertidumbre que acompaiia

a todo el proceso de toma de decisiones.

El analisis financiero no aminora la necesidad de emplear la capacidad de discernimiento, sino que
establece una base firme y sistematica para su aplicacion racional.

Lo anterior se puede plantear desde otro punto de vista: el inversionista siempre espera regibir o
cobrar cierta tasa de rendimiento en toda inversién, por lo fanto en el presente capitulo se aplicara
{a técnica del valor presente neto y de la Tasa Interna de Retorno como medio para cuantificar si
con el esquema financiero propuesto y las ganancias probables (determinadas en él capitulo V),
ganara realmente la tasa que la empresa ha fijado como minima para aceptar la inversion.
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V.1 ANALISIS DEL VALOR PRESENTE NETO

El método del valor presente es uno de los criterios econdmicos mas ampliamente utilizados en la
evaluacion de proyectos de inversién,

El valor presente simplernente significa traer del futuro al presente cantidades monetarias a su
valor equivalente. En términos formales de evaluacién econdmica cuando se trasladan cantidades
del presente al futuro, se dice que se utiliza una tasa de interés, pero cuando se trasladan
cantidades del futurc al presente, corno en el calculo del Valor Presente Neto, se dice que se utiliza
una tasa de descuento debido a lo cual a los flujos de efectivo ya trasladados al presente se les
Itama flujos descontados

La formula utilizada para evaluar el valor presente de los flujos generados por un proyecto de
inversion es la siguiente :

VPN =S50+ 3.
= (1)
donde:
V.P.N. = Valor presente neto
So = Inversion inicial
St = Flujo de efectivo neto del periodo t
N

Numero de perlodos de vida del proyecto

Tasa de recuperacion minima atractiva

La regla de decision en cuanto a aceptar |a inversién o no es muy sencilla y es como sigue:

Si el VPN es positivo debera aceptarse la inversion, puesto que significa que habra ganancias

Si el VPN es negativo debera rechazarse la inversion pues significara que las ganancias no son
suficientes para recuperar el dinero invertido.

Interesada en la realizacion de la obra pide obtener al menos una TIR del 7%, para participar en la
ejecucién de la cbra.

Cen los datos obtenidos en el capituio 1V se realizo la corrida correspondiente para obtener el flujo
de efectivo y se obtuvieron los siguientes resuttados :

V.P.N.=$9,402 M.N.P.
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TERMINAL INTERNACIONAL DE
CRUCERCS

PUNTA
LANGOSTA

(MILES DE TOT
N$)

FLWJO - K
EFECTIVO 10.454 -37,067-65.340 497 1082 525 1185 575 1255 617 1326 660

s A M d o o d o o A o zH Ao

TOALES

RLLOEECIVG MG 73 KoM 73 BER 7D B9 790 740 §8¥ 176D 88D

e [F @ 7 & A % & 9 X

TOAE

ALLOEEOND 795 9B B 98) BB 945 OE 968 N\B 97

V.P.N. = $9,402.00 M.N.P.
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V.2 ANALISIS DE LA TASA INTERNA DE RETORNO

La tasa interna de rendimiento, como se llama frecuentemente, es un indice de rentabilidad
ampliamente aceptado. Esta definida como la tasa de interés que reduce a cero el valor

presente, el valor futuro, o el valor anual equivalente de una serie de ingresos y egresos.

En términos economicos la tasa interna de rendimiento representa el porcentaje o la tasa de
interés que se gana sobre el saldo no recuperado de una inversién.

El saldo no recuperado de una inversidn en cualquier punto del tiempo de la vida del
proyeclo, puede ser visto como la porcién de la inversion original que atin permanece sin
recuperar ene ese tiempo, de tal modo que el saldo al final de la vida de la propuesta es
cero.

Dos de las definiciones de la TIR son las siguientes
TIR es latasa de descuento que hace el VPN =0

TIR es la tasa de descuento que hace que la suma de los flujos descontados sea iguai a la

inversién inicial .

FNE, FNE, FNE,

VPN =0=—PFP+ 5+ "~ +..+ )
Q+ Q4D (+n"

h

FNE, FNE, FNE
= o+ I P
(+ 1+ (1+4)
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donde:

V.P.N. = Valor presente neto

P = Inversidn inicial en el afio cero

St = Flujo de efectivo neto del periodo t

n = Numero de periodos de vida del proyecto

i = Tasa de recuperacidn minima atractiva

La regla de decisidn en cuanto a aceptar la inversién o no es muy sencilla y es como sigue:

SilaTIR es 2 TREMA debera aceptarse la inversion, puesto que significa que se ganara una una

tasa de rendimientc mayor a la minima que propuso la compaiiia.

Sila TIR es < TREMA debera rechazarse la inversion pues significard que no se ganara la tasa

minima requerida para que la inversién sea rentable a la cia.

La cia. Interesada en la realizacién de la obra pide obtener al menos una TIR del 7%, para

participar en la ejecucion de |a obra.

Con los datos obtenidos en el capitulo IV se realizo la corrida correspondiente para obtener el flujo

de efectivo y se obtuvieron los siguientes resultados :

TIR=16.5%
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TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA

(MILES DE 8) - ,
sem_ T ] LA [ & 5. 6] 7 [&F 9 [ 0] 1] 12 ]
TOT

FLUJO EFECTIVO

-10,454 -37,067 -65,340 4,975 10,927 5,259 11,852 5,757 12,553 6,174 13,265 6,601

sav| 13 4 9 6 w8 19 o 21 2 2 M
TOTALES

RO EECTVO
14246 7,023 15014 7,374 15502 7,720 15824 7,999 17,430 8824 17,629 880

SEMESTRE:::
TOTALES

FLUJO EFECTIVO
17,975 9,094 18,174 9,160 18,918 9,496 19,060 9,638 19,193 9,771

TIR=16.5%
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V.3. ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Para el desarrollo del presente trabajo se asumid que las variables macroeconémicas y
microeconémicas proyectadas no sufrian fluctuaciones, es decir, existia una informacién cierta
sobre cada curso posible de accion , previo conocimiento que se llegaria al resultado proyectado.

La realidad es diferente a Ja situacion que se planted y mas cuando esta abarca periodos de tiempo
amgplios, por lo tanto es necesario incorporar al realizar el anlisis y evaluacion de los proyectos: el
riesgo y la incertidumbre.

Se considera al riesgo como una incertidumbre de menor grado, donde el evento es repetitivo en lo
cancerniente a su naturaleza y posee una distribucién de frecuencia, o sea que si se tienen varios
resultados posibles y a cada uno la persona que evalia puede asignarle una probabilidad de
ocurrencia, se dice que enfrenta una situacion de riesgo.

Por el contrario, cuando no existe la capacidad para establecer probabilidades en ios resultados, el
evento no es repetitivo y los cursos de accidén no se conocen, s concluye gue la situacion es de
incertidumbre,

En €l caso particutar del proyecto de Punta Langosta se trato de proteger el riesgo e incertidumbre
en la tasa de descuento que solicitd Ja compania interesada en la ejecucién de la obra.

No obstante el riesgo y la incertidumbre representados por la probabilidad de que las variables

macroéconomicas y operacionales existe y pueden ocasionar la reduccién y/o eliminacién de la
rentabilidad de la inversién.

Existe una gama de precedimientos que un especialista financiero puede aplicar para incorporar el
riesgo y la incertidumbre af realizar el andlisis ¥ la evaluacién de los proyectos de inversién,
algunos de estos son los siguientes:

1.- Método Estadistico

2.- Método de Equivalentes de Certidumbre
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3.- Método de Tasa de Descuento Ajustada al riesgo

4.- Método de Andlisis de Sensibilidad

El método Estadfstico consiste en determinar la desviacion estandar y el coeficiente de variacién
de los flujos de efectivo det proyecto.

El método de Equivalentes de Certidumbre consiste en asignar probabilidades de certeza a los
flujos de efectivo y representan el numerario que el responsable de la toma de decisiones estaria
dispuesto a aceptar como minimo (ya descontado el riesgo) en lugar de las entradas de efectivo
presupuestadas.

El método de la Tasa de Descuento Ajustada al riesgo, consiste en estimar el riesgo y traduciro a
un namero especifico de puntos, los cuales serdn sumados a la tasa de descuento que sera
aplicada al proyecto.

El método de Analisis de Sensibilidad consiste principalmente en plantear diferentes escenarios y
evaluar los diferentes resultados.

En el presente trabajo se opto por este Gltimo método ya para una economia como |a de nuestro
pais y en base a experiencias pasadas debido a problemas financieros que han afectado a las
empresas constructoras por problemas como la devaluacidn, cambios de gobierno sexenales,, etc,
se considera de gran ayuda tener un pancrama mas amplio acerca de lo que podria afectar a la
rentabilidad del proyecto en caso de que cambiaran ciertas premisas .

La palabra escenario viene del latin scenarium y se define como la parte del teatro construida y
habilitada para la representacion de los espectdculos y en témminos generales, como loas
circunstancias en que se desarrolla un hecho ¢ gue rodean a una persona o cosa.

Bajo el contexto de planeacion estratégica, tactica o financiera, la palabra escenario tiene una
concepcién mas amplia, esta involucra a una imagen o combinacién de ellas, que se espera se
presenten en un futuro, infiriéndose lo anterior, en base al estudio de las variables de caracter
macroecondmico y microectmicoque afectan a la organizacién. Es menester construir diversos
escenarios a manera de proyectar dichas imagenes de! futuro y asi establecer el mas probable.
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Los escenarios se han convertido en la actualidad en herramientas indispensables para realizar
una adecuada y razonable estimacién, proyeccidn, presupuestacién y planeacidn del porvenir, para
poder construir un escenario, es necesario distinguir las particularidades y peculiaridades de cada
elemento integrante, asi como sus aspectos cualitativos y cuantitativos.

Un escenario debe se coherente e integral, los elemento (inflacién, PIB, tipo de cambio, capacidad
instatada, etc.), que lo forman deben tener una conexién, relacion o enlace entre si, e integrar éstos
un todo , en cotras palabras, al escenario se le considera un sistema y las partes que lo integran los
subsistemas, de manera que basandose en la combinacién interdependencia e interaccion de
ellos, se pueda al vanar sus elementos oblener resultados que describan de manera l6gica Jos
posibles sucesos que en &l futuro se espera se presenten.

La construccidn de escenarios es un proceso que debe estar en constante evolucion, que debe ser

acorde a los cambios en el medio ambiente general y especifico que rodea al proyecto,

Por su parte, el andlisis de sensibilidad se refiere a los cambios de uno o mas faclores dentro de
ciertos rangos légicos para asi proyectar el comportamiento de una situacion especifica y los
resultados que esta arroja; el objetivo es forzar a la inversion y sus beneficios, a fin de asegurar al
maximo posible su rentabilidad, ante la presencia de posibles riesgos.

Mediante el uso del analisis de sensibilidad se trata de prever condiciones futuras de caracter
macroecondmico y operacional que afecten en forma directa al proyecto.

Al realizar un andlisis de este tipo se debe en primer témmino definir que variables afectaran,
cuales sufriran cambios por su interdependencia y cuales permaneceran constantes.

Las vanables que se considera sensibilizar deberan ser las que afecten de manera estructurat al
proyecto, sobre todo aquellas que son mas dificiles o que escapan en definitiva al control de los
responsables de 1a administracién, por ejernplo el PIB | lainflacion la aceptacidn del producto en el
mercado, fluctuaciones en los precios de la materia prima, la tasa de interés activo, etc.

En el presente trabajo se opto per crear tres escenarios:

1.- Optimista
2.- Mas probable o medio
3.- Pesimista o bajo
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y sobre la base de et escenario mas probable o medio se realizaron todos los célculos de flujo de
efectivo, no obstante para confirnar de una manera més amplia que |a rentabilidad dei proyecto no
vara en forma significativa se detectaron dos variables importantes que podrian hacer que el

proyecto se convirtiera en una mala inversion,

1.- Amribo de barcos al muelle de Punta Langosta
2.- Vanacion en las tarifas ofertadas

*  Puerto,

*  Atrague |

*  Embarque y desembarque

* Se analizo la probabilidad de una vartacion en los arribos de barcos esperados de
v -10%

= 10%
= 20%
* 30%

* Asi también se analizo la probabilidad de una variacion en las tanfas ofertadas de
* -10%

= 10%
v 20%
«  30%

* manteniendo todas las otras premisas fijas

Se sustituyeron los nuevos datos y se realizaron las corridas correspondientes obteniéndose los
siguientes datos :

Variacién Barcos TIR TARIFAS TIR
-10 -10% -10.30
10 186 % 18.6%
20 20.70% 20.60%
30 22.70% 22.6%

De los datos anteriores se concluye que una vanacion de —10% en las tarifas ofertadas y en el
arribo de los barcos esperados podria hacer al proyecto ne viable financieramente hablando, por
otra parte se comprobd que el aumento de las tarifas y el ambo de ios barcos hacen que el
proyecio se convierta en una proyecto sumarmnente atractivo para los inversionistas.
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Simulacién

INCREVENTODEL 10 %EN LALLEGADA DE LOS BAROOS
RLLO DE BFECTVO
TR 186%

TERMINAL INTERNAGONAL DE CRUCERDS

PUNTA LANGOSTA
(MLESDEN§) _

sm [ 2 {3 1 R i A N T W

TOT
FLLUO DE EFECTVO
RIENTES B W1 TL1D 129 78 160 B 2523 9904 350 BAR 427
UTILIDAD NETA o6 0 0 0 2630 408 2261 500 -4 595 F9 4B X
DEPRECIAGION 2081 0 0 0 3@ 399 399 199 390 399 3@9 39 39
QREDITO wes 8G9 N2E M4 O 0 o0 o0 ¢ 0o 0 0 0
CARITAL zom 23 9¥6 B2 O 0 o0 o o0 ¢ o0 0 0
APLICACIONES Mo W TH® O 0 0 612 6MR &M &M 672 &M
INVERSICN MoR 958 W 662 0O 0 o o o o 0 O 0
GTOS. PRECFERATVCS 980 1534 229 667 0 ©0 ©O0 o o0 0 0 0 O
ANORTIZACIONES P8 0 0 0 0 0 0 67@ &M@ 7R 6@ 6/ 6702
DCVIDENDOS 799 0 ©0 ¢ ©0 © ©o o © o 0 0 0
ALLO BECTVO 0454 067 650 5587 12225 5957 1321 656 1394 63 W7 748
TIR PROYECTO G

v [ H® W ® W W ®§ | A A H H A

TOTALES
FULO DE EFECTVO
FUENTES 9972 497 R 58 16M BAV 1236 67 TAF 7S 18 763
UTUDSONETA 608 107 6973 182 775 2277 846 28F 987 3638 1008 364
DERECAOCN 390 399 399 3%0 39D DD 3W 39 395 3IB 39D 3%
EITO o 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0
CAATAL o o © o0 © ©0 ©0 © ©0 0 0 O
APUCACIONES 672 672 67R 672 6N 672 67 WZI VAT TS 13KB 76D
INVERSICN o o o o ©o o0 0 0 0 0 0 O
GICS FRECAERATNVGG o © ©0 o0 © o0 0 0o 0 0 0 0
AVCRIZAOCNES G2 A2 672 GAR 67 BMR 672 €@ O O 0 O
CMOBNIS p 0 ©0 ©0 0 0 0 2B B TR 1398 I3
RO BFECTIVO B8 7oM BET 836 22 860 TS BIT 19XB 40 WED 9W
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Simulacion

e - AR - ERARNEE - DODE- - R - IO OG- 0= "
TOTALES

RLUO OE BFECTVOD

RUENTES 14210 7750 4M1 78N 1487 8061 15017 B1Z 15104 8232
UTILIDAD NETA 10281 381 10412 38R 1096 4131 11087 4197 1175 422
CEPREJACICN 39 3929 3%9 399 W9 3929 3P0 I 3WW 39
CREDTO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CARITAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
APLICACIONES 20 7,750 431 781 8% 8061 15017 8&1Z7 15104 82R
INVERSION 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
GTOS. PRECPERATIVOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AMORTIZACIONES 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
OMDBNDOS 4210 7750 14341 78N 148B 8061 15017 §127 15104 82X
ALUOBFECTVO 1990 10183 20186 10275 20909 10653 2112 10753 2135 10912
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Simulacion

INCREVENTO DEL 10°%EN LA LLEGADA DE LOS BARCOS
ARRIBOS ESPERADCS

TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCERCS
PUNTA LANGOSTA

seves T 1T 21 .3 1.4 F s .6 1.7 [ 8. 1 o J-w [ "] 12 ]

F GENERACION

ARRIBOS 0 0 120 65 120 65 120 65 12 &7 122 &7
PERSUNAG 0 0 TN BED 7200 BR 200 BHSU A0 4030 7320 4030
4 GENERACICN

ARRIBOS 0 0 80 43 8 48 e B 11 61 12 67
PERSCONAS ) 0 140800 76032 154800 86,184 17950 L0264 196760 10665 21470 118272

ssm CHB | B [ B %[ 1wl @] » [ A-J.2 [ AT H& |

P GENERACION

ARRIBOS 125 5] 128 0 131 T 12 7 15 79 148 81

PERSONAS 75000 41160 760 42000 7AG600 42840 79200 43560 G000 47640 &80 4840

4 GENERACION

ARRIBOS 14 73 143 7 148 8i 14 84 1685 4] 165 €D

PERSONAS 235540 128,128 251680 135520 260480 14208 271,040 147,136 290400 158752 Z0400 158,752
I - 2 0 < O 0 0 28 0

F EENRACION

ARRIBOS 151 e 1 84 163 8 163 8 165 Q0

PERSONAS WD 40320 D40 S160 780 2680 A0 0 WON K10

£ GENERACION

ARRIECS 168 @€© 168 j2 74 1 2 ] 174 94 174 =71

PERSCNAS 25680 161216 296680 161,216 00960 163690 06240 166144 6240 166144
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Simulacidn

INCREVENTO DEL 10% EN LA LLEGADA DE LOS BARCOS

ESTADO DE RESULTADOS

TERMINAL INTERNACIONL DE CRUCEROS
PUNTA LANGOSTA

(MLES CE NG) _

s [T T-2 [ &1 4T 8518 7-F s & wln]wR]

ToT
ESTADO DE RESULTADCS
INGRESOS
2 CBNERAOCN ue ZAGH 0 0 0 378 6%5 3AB 758 441 BX8 4514 G087 400
FGRERAON Q1 mEe 0 0 0 4518 B%6 4518 B¥5 4518 L6 465 456 465
SERMO0S a0d oM 0 0 0 IW 6 W TR 4N T 4B SR 48
RENTAS Y HOTEL 134 s6% 0 0 0 2005 2085 2085 2065 2065 2085 2005 2085 2086
TOTAL DE INGRESCS 5215 0 0 0 1015 767 10571 18781 11206 1968 N7H 20510 1224
COSTOS
GTOS MANTENMENTO oED 0 0 0 1080 4060 100 1080 1080 1080 1050 1060 1060
GASTOS DE COPERACION BB 0 0 0 18 e 100 1050 100 108 108 1080 109
SUBCONTRATOS waz 0 0 0 26 S8 278 S X8 50 B M I
GTOS ADMNSTRACICN 2OH 0 0 6 1m3 1mE 03 1083 1083 43 10D 103 100
SEQRCE HIE O 0 0 77 BM TR &L TS M TR K5 @
CONTRAPRE TERREND 3@ 0 0 0 0 aww 0 Ay 0 AW 0 20 0
CONTRAPRE, GASTOS 47z3 0 0 0 3 M 4B 78 4B EO A M 45
DEPRECIACION g 0 o 0 33O 3D 3T9 D0 3L AW 3T 319 3w
TOTAL COSTCS 1 0 0 0 852 95 B854 9459 A610 9574 8ET 964 &7H
UNLIDAD DE OPERACION 154 0 0 0 187 &X6 207 922 256 10061 3064 1087 18D
GT0S FIDBCOMSO g0 o0 0 0 X X0 A A0 W AW N0 AW A0
GT0S FINANCIERCS a8 m 0 0 0 3%.8 ASS 398 3088 373 3418 318 288 254
UTILDADANTES DEIMPUESTOS | 20343 0 0 0 260 4008 2261 504 -14F 6¥6 I 788 6D
IMPUESTOS BT _ 0 0 0 0 0 0 0 0 I 0 27% I
UTILIDAD NETA 1R06 0 0 0 261 408 2261 5004 1407 5975 9 4gm X
FLLJO ANT. IMP e 0 0 0 167 B26 207 250 416 AX2 368 4145 317
FLAIO DESP (VP M0 ¢ 0 557 1225 597 13221 656 13004 690 176 7453
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Simulacion

sM [ ] W4 { ] 1% ] ] w] ] @] H] 2] B]Al

Tor
g®1 5823 1062 76 1104 6019 11471 8227 1220 AMI 12X0 6719
B715 4783 8P4 480 9133 498 920 5062 KB 55% 10319 568
a5 48 545 51 975 52 108 58 108 3 1M\ 55
2085 2005 20856 2005 2086 2086 2085 2m5 2085 2085 20865 206
1677 12779 2B 13212 23218 136¥ 2276 1382 2550 14SR 257 15034
1080 1080 1080 1080 1080 1080 1080 1080 10 1080 1080 1RO
100 106860 10680 1099 1089 1080 1,08 1,08 108 100 108 10
[5:24] 37 70 x> T4 411 78 44 8B 43 843 461
108 1083 10833 1038 1083 1038 100 1083 108 103 108 103
54 ™~ g an 8% a3 sn a6 4 813 8 84
a0 0 a7 1] o 0 AW 0 a 0 ax D
a% 510 am 531 108 5 104 54 1120 613 1130 68
399 399 329 3%¥ 38¥ 399 395 399 399 399 389 39w
9778 874 9868 88K 995 8845 990 864 0140 85 10 &I
180 4015 1278 446 1328 479 13785 508 1540 590 15609 G061
aw A Ao o o I X A Ao ap W Ao
2779 194 17® 124 113 85 50 26 0 0 o) 0
830 1721 W78 252 11883 3615 129% 44583 1510 588 1530 5®1
377 6B 37H 10 4138 137 450 166 522 205 530 2067
608 17 6%F3 162 775 2277 8416 283 G877 3633 1008 3164
517 260/ 6086 228 €51 -193 784 1664 1540 [958 15689 6061
1588 7944 1665 835 1122 BED 17715 /%7 1930 987 19538 990
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Simulacidn

SEVESIR( 5 | % | Z LB B O] N =] -] 4]

TOTALES

ESTADODE RELLTAICS

INFESCS

£ CENERACION 1254 63 125K 6&3 127% GR 12061 708 12681 0%
PENERAON - 1058 5731 07F 529 113 G121 1B 6121 1154 62
SERVIQCS 1111 8B 1117 BB 1150 B4 1164 60 1168 65
RENTAS Y HOTEL 2066 20865 2006 2086 206 2006 205 206 206 206
TOTAL DEINFESCS XZB 1526 X4D 156 23V 1578 ZSS 1588 T8 16041
COSTOS

GIOS MENTENMENTD 1000 100 100 900 1080 100 0D 1080 1080 1080
GASTOS CE CFERAOICN 108 108 1 100 108 108 100 109 109 109
SLBCONTRATCS 8 M B 4 8 4 80 4F 9 40
GTOR ACMNSTRAGON 1058 108 1083 1083 103 1083 100 103 108 1083
FERS O 815 W 8B 97 819 99 & o0 &1
CONTRAFFE TERREND awy O ¥ 0 A} O A O 2A¥ O
QONTRAFRE. (ASTOS 1182 1163 68 126 126 6B 123 65
DEFRECIACION 3®9 3D0 3L 39 AW AWM 3WO 3L W0 39
TOTAL OO5TOB 10197 892 10214 8D 10287 QM4 1032 9065 1035 Q0B
UNILIDADTE CRERACION B0 6253 16240 6M6 100 67M 1763 604 1735 60
GI0s ADBOCMSO I A I M I A0 I0 I A A
GT06 ANANJIERCS 0 0 o0 0 o 0 06 0 0 0
UMLIDAD ANTES DE IMPLESTCS 15741 593 1590 606 1670 644 1B%3 654 1705 660
IMALESTCS 540 212 528 2164 5808 220 58% 23 521 230
UTILIDADNETA 10281 3821 10412 38R 1096 4131 11087 4197 115 430
FLLUO ANT. IVP 6041 623 18240 636 1700 674 1740 684 1735 6
ALUOCESP VP 19970 10138 00 10275 097 1068 212 1078 235 10
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Simulacién

INCREMENTO DEL 10% EN LA LLEGADA DE LOS BARCOS
IMPLESTOS

TERMNAL INTERNACIONL DE CRUCEROS
PUNTA LANGOSTA
{MLES DE NS

seMf 1 2 [ 3T a7 57 8 T 78T e -Fftn] 2|

CALCUL O DE IMPUESTOS

UTILIDAD ANTES CE IMPUESTOS O 0 0 260 4008 -22561 5004 -147 6345 -39 7688 62
DEPRECIACION CONTABLE 0 0 0 399 3929 390 3920 3929 39209 3Wo 3929 399
DEPRECIACION FISCAL 0 ) 0 361 3611 35611 3611 3611 3611 3611 3611 3N
RESULTADO DEL BEJERCICIO 1,534 2279 8067 2312 437 1942 533 1088 6666 61 87T 90
RESULTADO ACUMULADO 4,534 3813 0890 12191 7855 G806 4484 5572 1093 033 9050 10028
IMPLESTOS 0 0 o 0 0 0 o 0 n 0 276 X1

s 6| wlw|swjviws]wia]ai-risd|nl]

CALQULOCE INALESTCS

UTIUDADANTESTEIVALESTOS 930 1721 1079 2682 11853 3615 1296 4483 1{110 588 18933 51
CEREAONOONTARLE 399 399 399 399 399 399 398 399 399 398 30 398
CHREIAONRSCAL aen 361 361 364 36N 361 361 3611 361 3BM 3611 36N
REILTADDCH. EERICO 96B 208 108 300 2172 3983 1326 47 B4 L% 167 600
FESLLTADDAOMLACD 1987 A7 274 BID 497 5180 606 G587 H3I5 932 R 11308
IMALESTOS AZ7 83 ATH 100 4138 137 450 1686 L2R 205 S0 2057

- T RO I - =

CALOULODE INFUESTOS

UTIUDADANTESDE IMPLESTOS 15741 5953 15940 606 16750 644 16953 65M 1705 6683

CEPRECIAGION OONTABLE 399 399 399 399 399 39 388 399 3199 39

CEPRECIAOONRSCAL 3611 381 3611 3611 3611 3611 361 3611 3611 381

RESUTADD DAL EXEROQO 608 622 16258 635 17068 6743 1720 682 1744 70

RESLLTADOACLMLLADO 129008 135370 151,628 157,993 175051 181,804 199086 0598 2330 20343
IMPUESTOS 540 212 558 214 5808 2X3 585 236 A1 230

Tesis de Maestria 104




Simulacién

INCREVENTODEL 207, BN LA LLEGADA DE LOS BARCOS
AULLO DEEFBCTIVO
TR 207T%

TERMINAL INTERNACIONAL CE CRUCERDS

PUNTA LANGOSTA
(MLESLENS) —

s [T T F T 51 & [ 81 F 1.8 -8 [ww]|e]

TOT
AL DE BFECTIVO
RENTES 110681 J/EA IO 9R 826 2¥6 W0IM4 320 a261 4061 99 ATH
UTILIDAONETA 17T 0 4] 1] 107 535 15653 Gdee -8 53 12 8051 ;e
CEREOACICN 2151 0 i] [1] A9 a9 g0 19 a9 g 399 iy 399
CREOTOD WES 8679 02 S84 1] 4] V] 4] 0 1] 1] 0 [+]
CAATAL 7003 23 938 B85S 0 )] [} [+] (1] 0 0 0 0
APLUICACOMNES 1B J\/E MDD v} [¢] 1} B %03 6P 6GA2 &R GAR
INERSCN MeR 858 I3 605 0 [1] 0 0 0 0 1} 0 0
GTCS PRECFERATVCE 98M 154 27 6067 0 1] 0 ] [¥] 0 0 0 1]
ANCRIZAOCNES 2t 4] 0 0 1} i+ 0 6m2 &7¢ AAR EMZ AR 6A2
oVOBNDOS annr 4] 0 0 1} i+ 0 1] [v] 0 0 0 0
ALLLO BFECTIVO 045 BT S50 6270 RS 6654 MR 723 1550 T7E 1545 BIG7
TIR FROVECTOA IMNPLESTUS 7%

G| g

TOALES
ALUCCE BFECTND
RENTES 1061 551 120¥ A1 12885 6806 1357 138 151283 827 1525 GBXE
UMUDACNETA 743 150 BIB 223 HEW 2677 96R 4B MM 427 N3I5 43
CEFREAOON 329 A5 9% 309 399 39® 38 399 39 398 395 395
CROTD 4] L] o 0 0 0 ] 0 0 0 Q 0
CAATAL ] 0 ] 0 0 1] 0 0 0 [} o] +]
ARICADCNES 672 GAAR &2 4AR2 LA 42 A2 O 1512 827 15255 AXS
INERION i} 0 Q 0 1} ] 4] 0 0 4] 0 4]
GILE FRECHERATVGS 1] 1) )] 0 ] o] Q 0 0 0 0 0
AVCRTIZAOCNES 7P GAZ AAR 672 GARZ 67 6A2 6GAR 0 0 ] 0
ONMCBNDCE 0 0 Q0 0 ¢ 0 Q BB 1K/18 827 B3 88X
ALLLO BRCTIVO 1747 B0 18¥5 92N 1903 986 1952 98B A3 1036 2150 1M
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Simulacion

RO CEEFECTVO

UMUDADNETA

= IR A</ DR AN~ RN IR RO~ D RN
15574 842 15705 85N 1629 BRAM 16380 8/9%6 16611 B9E
M6ad 4483 N7 451 12310 48R 12451 4978 125 505
3ws 3@9  3@0 329 399 3®@g  AgH 3w 39 309
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 4] 0 0 1] 0 0 0 0 0
1654 ga2 15706 851 16238 881 830  BUE 15511 89S
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 o 0 1] o 0 0 0 0
0 Q "] 0 0 Y] 0 4] 0 0
15574 842 15705 &5 1620 881 1630 8906 1651 B9S
REE NA0 226 N0 [BOHS HMAB BB NEHM DBAT 1208
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Simulacidn

INCREVEENTO DEL 20 % BN LA LLEGADA DE LOS BARCOS
ARRIBOS ESPERADOS

PUNTA LANGOSTA

seves 11273 T4 T R e 7T & 1 9 [ W] M [ 2]

F GENERACION
ARRIBOS

4* GENERACION
ARRIBOS

1] 0 131 7 13 Ik 131 7 14 72 134 2
0 BEN QI 7BEO 4230 B0 L0 W40 B840 HL0 43440

ar 47 9% 5 12 61 121 &6 134 2
153120 83424 168960 G208 197120 107,008 12960 116512 235840 127424

o
(= =)

e [E98 7% | & | 48 -4 [ = [ A | % [ 8.1 %]

137 74 “ % 3 ) 5 78 19 & w2 ]
A0 M50 800 456800 85800 4660 HON LWL KA 51,480 FAD LFD

16 Q0 L] 84 162 8 168 ] 180 B %0 €B
2690 HO06 74500 147840 2865120 154175 2065680 180,512 316800 173,184 316800 173184

165 89 168 a1 177 a7 177 97 180 8
99000 53640 100800 54720 105200 57,960 108200 57.960 108,000 59,040

184 9 184 9 187 101 190 103 180 103
323840 174502 303840 174502 329120 177,760 314400 180,928 334400 180928
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Simulacidn

INCREVENTO LEL 274 EN LA LLEGADA CE LOS BARCOS

ESTADD (£ RESLLTADOS

TERVMINAL INTERNACIONL. DE CRUCERCS

PUNTA LANGOSTA
(MLESCE NS) L
Sem C E 0 RN DO G SO0 S 00200 FOC D0 10 0 00 OG0 8
QT
ESTADO (E RESULTADOS
INGRESOS
£ CENERAQCN 45, ZiBA2 0 1] 0 351 7151 3983 GA3 459 o013 491 9%t 5%0
FERERACION 0. 20X 0 o 0 442 913 452 913 432 93¢ 508 9 5048
SERWCICS 41 5172 )] Q 0 30 k- 5 e 44 851 4 g4 44
FENTAS Y HOTRL 105 66 o V] 0 2085 2086 2006 2085 2006 2085 205 206 2006
TOTAL DE INGRESOS 61830 o] 0 o) 10008 190¢ 136 03 MG 220 1258 233 130
GTOS, MAWNTENMENTO 250 1] 0 0 1080 tO50 10680 1080 1000 1080 1080 1060 1,080
GASTOS DE CPERACION 2815 0 Q Q 100 109 1050 10% 1080 108 10589 108 105
SUBOCNIRATCS 19,422 0 0 ] piv4 5654 I 615 3 4 K7 ™ 3
GTOS ADMNSTRACION 2O 0 4] Q 100 100 103 1,03 108 108 (@3 100 1,08
SEGLROS BB 1] 0 0 TR 845 Fi: I ) ™ &1 5 & 70
QONTRAFFE. THRRENO i o 4] 0 0 X7 Q 7 o aw 4] aw 0
CONTRAFPRE GASTOS BB ¢} o 0 23 814 443 g4 473 "8 45 xR
CEPREQACICN 2181 ¢} 1] 0 39 399 3ES 399 390 398 Q@9 Ag8 399
TOTAL COSTOS 2484 Q 0 1] 858 950 8612 961 867 67N 873 987 /7R
UTILIDAD DE OPERACION 3846 o 0 0 2M0 99M 275 107 32 1151 379 12486 4738
GTOS ADBOOMS0 930 /] 0 0 m 4] 0 X0 am aw m 0 X0
GTOS ANANCIERCS 41871 0 )] Q 3008 A9E 3988 198 370 3418 313 2848 254
UTILIDOO ANTES DE IMPUESTES | 272325 0 o 0 1947 536 15953 6444 9 7880 B4 93 1374
IMALESTCS 50 0 ] 0 ) 0 b} 0 0 252 2@ 33X 5%
UTILIDAD NETA 17974 0 0 0 97 53B -i53 644 B 531 12 6061 70
FLLO ANT, INP pralsirg o Q 0 230 95¢ 275 400 3408 480 2905 57 2464
FLLO CESP WP 445 307 0 Q0 0 6270 1353 6664 861 7223 1550 775 1645 BI67
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Simulacion

ESTADO [E RESULTADOS

SEM
TaT

My % B5.F % | ] @] ®\}

055 588 NED 627 12067 655 1258 670 1348 73X 1348 730
852 5173 81 529 99M 584 10108 54 NOS S92 125 6107
gr 52 10 57 1086 5/ 100 56 1185 66 1191 68
206 2066 2006 2086 2006 2086 2085 2086 2086 206 206 205
B0 370 2448 1413 B0 4612 588 KMRE ZTB4 1B0R 27,97 16172
1050 100 1060 1080 1080 1060 1000 100 100 100 100 100
108 108 108 108 10 100 109 108 108 108 108 109
e an ar 420 &5 447 &0 441 96 &/ ™ AR
100G 108 1E 100 1|3 108 108 10 108 108 8 108
BB &M &5 a7 8Bt &1 &8 g3 M 21 92 B2

xr o 7 0 y 0 aw 0 W 4] X 0

1@ 55 100 58 1R S 11N 612 i &6 126 &R
330 3T5 ALY 399 39 3%9 3W9 399 3% 389 399 1™
goM 88D 100® &85 1005 8915 10165 897 103\ 90F 1035 907
13548 4800 14458 S5A 15004 5677 15643 5960 1745 695 1768 705
00 W X0 a0 W W W I X W W AW
2779 18 18 144 118 & 50 X 1] 0 4] Q

1098 257 12448 3577 13844 453 W7 535 17,15 665 1733 G786
388 @4 431 135 4747 16% 5131 1906 5931 2378 59R 2419
7131 159 B108 2253 A8F 257 960 340 11194 427 1135 438
8% 188 776 140 832 M5 89 IR 1745 605 1763 706
AT BTH 1838 9231 193 OF% 19572 9810 21,34 10M06 2150 1104
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Simulacién

ESTADO DE RESULTADOS

TOTALES

w I E 7 B L8 ] n] 72 =] u]
13,708 7388 13706 4,380 13920 753 14153 7657 W15 165
11,504 6233 11,713 6358 12340 BT 12340 6736 12550 680
1,216 857 1,222 660 1,25 650 1,265 668 1275 62
2085 2085 2085 2085 2085 2085 2085 2085 2085 2085
28511 16,364 24,126 16493 29610 17,023 29,848 17,166 30,083 17,295
1,080 1060 1,060 1,060 1060 1,080 1080 1060 10680 1,080
1000 105 1,08 1,088 108 1080 1099 108 1089 1,08
940 %07 044 510 069 825 980 531 584 534
1,033 1,083 1,033 1,033 1033 1083 10633 1033 1,033 1,033
916 824 918 85 €©5 fiv.] 06 80 w08 B31
i 4] 207 o} 07 0 x7 0 0T o]
1,260 €81 1,27 687 1313 T3 1S 720 1,36 72
38209 392 3929 3929 3929 3% 399 399 389 399
10404 9,093 10421 9103 10454 9147 10519 9162 10535 8,172
18,107 7.Z7r1 W36 730 19116 7,876 19329 6004 19528 8124
00 a0 00 1) 300 300 300 A0 00 00
4] i+ 0 1} 1] o} o 0 0 4]
178907 6971 18006 7090 1B816 7.50% 1909 7704 19228 TEM4
6153 2479 62W 2519 6506 2684 6578 2728 6646 2768
11644 4493 11,775 451 12310 482 12451 A49M 12582 5055
18107 7,277 18306 730 1116 787 19229 B80M 1958 8124
2006 11,200 22,235 11320 23045 11806 23258 11,934 23457 12,053
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Simulacién

INCREVENTODEL 207/ EN LA LLEGADA DE LOE BAROCS

MPLESTOS
TEHRVENAL INTERNAQONAL CECRUICERCS
PUNTA LANGOGTA
MESENS
sM[ 1T [ 2.3 [ 4. ] 5161 7 .8 8. 0] awl®]
OVWALOCCE RMAESRS
UTLIDAD ANTES CEMALESTUS o] 0 0 1997 535 153 64 -MB 78R3 B 9 1.374
CEFREAOCNCINTARLE 0 0 0 3% 390 39 1T W 3P0 3P 39 W9
CEFREOAOONASCAL 0 [¥] 0 3611 3Bt 361 3611 3611 3611 311 3611 isn
FESLLTACOTELEEROGO 54 229 6057 -169 565 1M 63 P91 IR 62 96% 188
FERLLTAODDAQMLACD 534 3813 G0 -1MAB 5883 T8 X5 75 7416 BOW 17756 1948
MALESTCS 1] 0 0 ] 0 [} 0 0 252 ¥ 3 58
[ B W] BB T [ B] B D] A2 8] 3]
CAOLOCE MAESTCS
UNLDCANTESCEMALESIKS 109D 256 1240 357 1364 433 WU7B 535 115 665 1738 676
CEFREONGNVEE 300 3C0 A9 399 3P0 3W 3W 3W I 3W 3W 399
CEFFREAOCNASOL 3611 381 36M 361 3813 38N 361 361 361t 36N 361 3sn
FESLTFCOMH EBRI00 128 260 ©FB 385 1393 491 S50R 568 740 §9 THR 7113
FERLLTACOALMLATD 7B BSO BAB NI HIT @G M DI WY HI2 1394 1007
BAESTCS 388 oM 4 135 4% 166 511 195 5B1 238 598 2419
YN WO R D R - I RN I T
CALOLLOUE KALESTOS
| UUDOANTESCENMAESTOS 7Y 6971 WBOB 700 1886 756 MWED TA4 1928 78M
CEFEAONCONTELE 399 390 399 390 3@ 3P 3L J98 3T\ 39
CFREIACNNRSOL 3p1 361 36M 3611 36N 36N 3IBM 36N 36N 38N
FESLLTAOOE EBU0 BT5 7XD BIM 74D WD 786 19¥8 B3 19 8w
FELLTACOAOMLADD 157213 BASR 1RET 1026 AR 2176 26613 MEB IR 235
MAESTS 6163 240 620 250 G5B 2604 658 278 665 2%
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Simulacion

TERVINAL INTERWAOON. [E CRUCEROS
PUNTA LANGOSTA
MLES CE NBy -
5em R 2 26 NI ot 8 17 EE 0 DEN 0_F 2]
or
A0 DE EFECTVO
RUENTES HOB1  XE TS 272 1048 1D 04 304 935 455 08 5290
UNLIDAD KETA 748 0 0 a 4108 658 T 44% B 05 & 208 1M
DEPRECIAOCN e 0 0 0 3L M A A9® 399 199 199 3E® 399
CREITO WER  BES NI HEM 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CAFTAL Zg3 232 438  18X5 0 0 ] 0 0 0 0 0 [
APUCACCNES WE BE NS 0 0 0 672 62 62 6W &M 6AR
INVERSICN ngR 958 T 50 0 0 [ 0 0 0 0 0 0
GTOB PRECPERATVOS 9B 15 25m 60 0 0 1] 0 0 0 o ¢ 0
988 Q 0 0 0 0 ] 47 &M@ GMR 6GA2Z 67R &7
OvVDBNDOS 2640 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0
ALOEFECTVO 045 FOF 5M0 708 WIS T8 158K RO BOM  8SH  WIF Q00
TIRPROYECTOA IMPLESTCE 227%
= = NG IORNNET DO~ P - 2 7 N
TOTAES
FULUOCE EFECTVD
RUENTES 2W 613 B TR N TAR  WTH  80M B4 AEN  KE4 89S
UNUDAOMETA 41% 218 Q30 284 002 350 0AM  40M D54 498 266 505
CEREOAOCH 33 33 398 3W9 3W W9 309 A%™ 399 398 ag0 34N
0220)18] 0 o [] 0 [} 0 0 0 0 0 0 0
CRITAL 0 0 0 ] 0 0 1] 0 0 0 [} 0
APLUCAROONES B2 AR BMZ AR TR MR GAR ST KM 85D W54 5§85
INERSICN 0 0 0 0 0 0 4] o 0 0 0 0
GTCS FRECPERAIVGG 0 0 0 0 o 0 0 [ 0 ¢ 0 ]
AVCRTZAOONS A7TR GA2 GAR GAR 672 GA2 G2 GAR o 0 0 0
OVMOBDOS 0 0 0 0 0 0 0 009 HBM3 A0 BS54 8BS
AU EFECTVG 9D 970 2B VY D78 N AFB UK AP NEE BT oS
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Simnulacién

= AR AR I O N R - - I
16850 a1 17,021 9237 17,800 9988 17,78 9641 17,062 9684
12951 5211 1302 SX7 1360 f665 13838 712 14033 575
ke es] 38 29 399 Jele v.e] ehest] teesd 3%9 399 389
] ] ] 0 1] 0 4] ] 0 0
0 0 [+] i 0 0 ] 0 G 0
16,890 911 17,021 837 17,600 4555 7m o641 17,982 064
o 0 i) a 0 ¢} )] 0 4] [+]
4] 0 0 0 0 4] 1] 0 i} [+
4] 0 4} 4} 0 [+] 0 0 4] v}
B0 9141 170 923 17,80 956 177 9641 17,982 a6
M R M2 R4F BB LE BBV 08 XS BB
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Simulacién

INCREVENTO DB 30 % EN LA LLEGADA DE LOS BARCOS
ARRIBOS ESPERADOS

seves] 1 | 2. 2 & R
3 GENERACION
ARRIBOS 0 0 141 77 141 77 1 7 145 79 145 79
PERSONAS i 0 94600 46440 B4GI0 46440 BABID 45440 87000 47,60 B7.000 47,160
4* GENERACION
ARRIBOS 0 0 o 2 M4 5 1A 8 1M M s 01
PERSONAS 0 0 165440 90816 183040 100,672 212500 116,512 20500 126368 255200 1383%

F GENERAGION

ARRIBOS 8 & R -3 155 84 157 [:4] 172 <) 175 %5

PERSONAS 880 48480 91200 H2A0 GO0 HS0 H4200 0880 10320 H0 106000 57290
4 GENERAQION

ARRIBOS 158 % L] bl 175 6B i3 -] 1% 106 198 108

PERSONAS ZG000 152064 297,440 160160 08000 167,904 0320 173688 4960 1856866 4960 1865856

sem [ 25 | 2 | | FRREL R T
3 GENERACION
ARRIBOS 179 a7 182 9 1@ 104 G 104 1% 106
PERSONAS 107,400 57960 109,200 59280 115200 62640 115200 62640 117,600 63360
4* GENERACION
ARRIBOS 199 108 199 108 220 10 206 1N 206 m
PERSONAS 350240 189,728 350,240 160.728 355.520 193600 62560 195712 G260 195712
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Simulacién

INCREIVENTO DEL 304 BN LA LL BGADA DE LOS BARCXOS
ESTADO DE RESULTADOS

TERMINAL INTERNACONAL CE CRUCERCS

FUNTA LANGOETA
MLESCENS _

=M U T e 17371 4.4 s g | 8

o
ESTACO DE RESLLTAOOS
NFEXS
# RN Aﬁ.ﬁ mns 1] 0 Q 354 T4 420 201l 483 878 33 NE 585
FENTAOON Py NIz 0 0 L) 5388 2L < 538 agn 535 106,108 sS40 NMB 50
SFRIOOS s N o 0 0 0 M 4m @5 44 @ S0 W 58
RENTAS Y HOVEL 9] 56 o o [ 2006 2085 206 2006 206 2085 2085 2086 2086
TOTAL CE INGRESCE B4 550 1) 4] [+] wms Z B 12173 2™ 1265 2874 147 B8N NS
COBTO
GTUR MANTENMEBNTO R B0 Q Q 1] 1,080 100 1090 1,020 1080 1,000 100 1060 1080
GASTCES CE QPERAOCN 2E5 0 o 0 P 10m R 1 108 108 0@ 109 1w
SECONTRATOS n0e 0 0 0 18 S 9 & W M8 W T M
SIS ACMMSTRAOON oON 0 0 o WE e gD 0B 108 108 10 108 100
SGRAS B0 0 0 0 ) o5 T2 ®5 W &3 Az & 66
CQONTRAFRE TERFEND g lei] 0 0 ] ] xn 0 ar [+] x ] T Q
OONTRAPRE, GASTUS DER [+] 0 Q <2 &9 483 82 518 o 541 1085 57
CEPRECIAOICN 121811 a o o g e @9 W0 389 A8 39 33D 3%
TCRAL COBTUS zamz2 Q [+] Q BEX =21} 8686 ars a7s 1: 223 8310 8997 H8m
UTILIDAD DE QFERADKN FL5D ] 1] a 3050 kol 348 120% 4138 13011 496 WOF S0
GIOS RCBAMED 93 o 0 0 w w T W I I ¥ W W
GIUS ANANCIERCS 4181 1] 0 4] 3888 3008 30 398 AT0 ane 313 2m I
UTMUDAD ANTES DE MPUESTCS 432 [} L] ] -1,198 G598 -TR 7747 16 920 173 N 228
MRESTOS 108687 1] 0 4] [ 4] 1] 1252 151 358 g 380 86
UTILORONETA AV 48 1] ] )] -1,198 65% -T58 B4 -8 605 -] 708 18
RALUOANT. P nns Q Q [+] o0 EE 3498 530 2574 838 2086 705 12
RLOEP MW H7.%5 [ [+ ] ] 7019 WIS 7418 15854 0% B3 85® 175w g0m
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Simulacion

ESTAIDCERESATAO0S

+ CENERAQCN

FONERAQON

RENTASYHOTEL
TOTAL CEINGFESS

GTOE MANTENMENTO

GASTOS DE OFERAOCN
SLBOONTRATCS

{INTRAPRE. TERREND
CONTRAFRE. GASTOS

TOTAL COBTCS

N N G N
11,798 a4% 1258 877 1316 FA -] 1357 T R E -] 785 WT8 785
hrka) S6T 0 N7 1.6F 380 0B 5612 1.9 648 1231 681
150 &4 112 an 1,15 &8 1™ [} 138 &5 1234 7o
2085 2085 2086 208 2085 2086 2086 2086 2086 206 2085 2006
BID Wi EBEX 1518 Z0O 1580 Z7M  KOR A 7w XN 7R
10680 1,080 1080 1,060 1,080 10D 1060 1080 1080 100 1080 1080
1050 108 108 1,080 108 1050 100 1090 1080 100 108 108
B8 o 854 L) L) @ £ o 57 100 50

103 100 1,000 100 1= 103 1050 103 100 100 1033
-1 )] k:ir] |5 i ] o i va a7 (4] 61

e d [+] e 1] ] aw 1] i 1] r 0

1,104 an 113 o5 68 125 (i .} 130 ™ 1 7B

3x9 A 399 ki t:2) b= et ] 389 319 30 JEY  38m
08 A 0 899 04 03 0 050 988 Wi e
1513 5™ 5178 81F 15,804 855 744 ame 194 758 WED BRIM
x0 xn xn xn X0 xn xm x0 am an im ki)
2Zm 1594 1,78 144 118 as S0 5 '] 4] L] Q

2 s 14,108 4473 BB SR WSS 63 191 7B WIn 7EM
4378 137 4906 1685 512 1979 5743 28 6611 2M 858 Z7/mA
a17% 218 230 254 nm2 151 patiz A5 254 499 12685 505
B4z m Q45 E-1) 0N -5 0nre = 0 7o WEn gM
8,080 ¥ 4] iy ] 0T 07 NS M3 N AN N 2235 1208
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Simulacion

ESTAQD CE RESLTADCE

& GENERACION

P GENERAOON
SERAO0S

RENTAS YHOTEL
TOTAL EE INGRESCS

GTOS MANTENMENTO
GASTOS DE CPERACICN
SUBCONTRATOS

GTOS ACMINSTRADION

CONTRAPRE. TERRENO
CONTRAPRE. GASTOG

TOTAL COSTOS
UTUDAD CE CFERACICN
GTOS: ROBCOMSO

GTOS ANANGIEROS
UTIIDAD ANTES DE MPUESTOS

UTLDADNETA
FLLUOANT. IMP
ACTESPING

(ET=T1% N I
14823 a0 Hen 800 15046 8194 1534 4283 15344 8283
12420 6735 126% 688 1238 7IW 1336 7ZW 1385 T
1317 713 13D 7 1% T® W6 5 1384 47
2006 2085 2006 2085 2085 2006 2086 2005 2085 2085
N FE NG 7TD NS WIS Qe B RO B4
e 1 10 1,080 160 1080 100 1080 0 100
1068 10® 1090 1,05 1080 10589 109 1089 080 108
1,018 51 102 54 147 5M 1M 55 1,068 5%
10 10 1 1,033 1M 1E 1@ 1@ aam 108

93 <) 5 8 ™2 &R - &9 9 840
an 0 aw [ aw 0 an 0 w7 o
1985 b 19% a5 M T AR TR uam ™
k] 388 k1] k. ] 1.l lr.] 3= f1: o] A8 3
e 82B 10819 825 WG\ 823 07N B 10T 8
Dz 830  DIN BSE AT 03 2461 Q19 WD 9am
a0 a0 200 am 30 o 10 20 0 xm
o 0 0 0 [} 0 0 [ 0 0
WwER 800 N0 66 &7 67X 2161 AMID nas  BAR
681 2849 G 2008 726 A0/ A0 37 T 1M
1206 5211 13082 537 1350 5565 1388 5712 40m 576
D@ B¥D I 856 21177 9008 21461 Q1@ NTE 81
M0 12286 M20 12435 6106 12063 2521 1308 2568 131
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Simulacion

INCREVEENTO DEL 307, BN LA LLBGADA DE LOS BARDOS

IVPUESTOS

TERMINAL INTEFHAQKCON. CE CRUCERCS

FUNTA LANGCSTA
{MLESCE NS

CALOUL ODE MAESTOR
UTILDAD ANTES OE IMPUESTOS
CEPRECACICNOCNIRELE
DEFEQAOCNRSCAL
RESLLTADDCA EFRDQC
RESUTADDAMIALS
IMPLESTCS

CALOU OCF MRESTCS
LUMUDADANTES CE MALESTCS
CEFREAOCNNTARLE
CERREDAOKNRIOAL
REBLTACOMR EERX0
FERLLTADDAOMLADO

CALOLLOCE MAESTCE
UTILIDAD ANTES CEIMALESTOS
[EPREDACICNOCNTABLE

RESLLTACDO DR EEROQ0
RERLLTADDACMLADD
INPLESTCS

4 0 o A8 658 Pr: ] 7,747 L7+ 9253 13 NgE 2238
[+ 0 0 ks e) pidees] 399 b ] 19 399 3% AL 399
0 0 0 3en asn asn 361 asn 361 3gn 3sn e
5K 29 808 E:] :t: 74 -1 808 “4 9612 14€2 1177 256
454 3813 480 N7 Q9R 433 340 418 B[RO BB B AW
o 1] [i] Q 1] 122 -1 33 e 380 &5

s o] w| 53 % {
R 347 M¥D 443 BB 5IP BE6 6B N\ 76 BID  TEM
3 3B 36 3 3199 gy 399 johee ] et:".] W 3™ I
a1 3| 31 3En 38N 361 asn 36H1 K k] AN 3/ 3N
28 3BI5 W4B 472 BED 58D KBS 662 2140 TEF m|eR 810
485 £60 Q1B HED MR S MIB 1BEE e 1748 Y0 BaAR
4AT8 127 496 1889 53R 199 5/ 228 66N 279 688 2%
s |

HER A0 A0 BB ADEFT 7B AW 3819 248 488

jm A 3™ 30 393 iz 399 393 bt v.7] puteet]

asn ansm 3611 3611 3sn 3sn 3611 381 asn 381

210 A0 D39 65M  A16 AR 24D a8 21145 axn7

BEAE KN 2400 Z2HMS MG X Z4ZB BA40  IBID IR

6841 258 6900 288 75 aom 730 3 7,30 ke
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Simulacion

INCREVENTOTE. 10 %ENLAS TARFAS
ALUOLE EFECTVOD
TROA.FRNECTO  186%

TEWINAL INTHRINACONAL CE CRLOERCS

PUNTALANGIETA
Mlsmw n 2 O i —Tn s

sm [ R MG S TR T AN T AR

TOT
ALLLO CE BFECTIVO
AENTES 151 WEN NIB 135 797 1848 840 280  §ER 3158 BX0 4
UTILDAONETA Brs 0 [ 0 2514 398 2251 S 140 a0 4@ 490 2
CEREAOCN 121,811 0 0 0 I 39 31 3Es iz 39 380 399 39
R0 NEB 850 2B HAH 0 0 0 0 0 0 L1 0 0
CARTAL O 2¥ 938 |5 0 [+ 0 o] ] ] v} 0 0
APUCACIONES i, e n= 0 0 ] 5AL 672 67 &AR GAR &R
INVERGICN MmER 488 I @GR V] L+ 0 o] ] 0 1} o 0
GIDS AFRECPERATIVGG QD 154 229 667 4] 0 L] 0 1] g 0 o Q
AMCRIZAOCNES wes 0 0 o] 0 0 0 6M2 M2 G2 B AR 672
oCENOCS w7 i} 0 0 0 o [+ 0 L+ 0 1} o Q
ALUO ERECTVG 0464 WO S 560 RAF A9HF K2 G50 U B WIR 740

s |

TOTALES
AULUO OE BFECTIVO
RUENTES %8 493 NED 51 HED W 2IW 675 HAN 5 A% TE
UMLIDAONETA 68 2=} aan 164 771 2251 84D 280 482 3618 N0BE 368
CEREOAICN 329 399 3829 309 I 39 3\ 308 %8 I 38 39
[0 S n ki) 0 0 0 4] 4] 0 0 0 v} 0 i 4]
CAHTAL 0 0 0 0 0 Y] g 1} v} 0 4] o
APLCAOCNES. 672 &M g G2 AR 472 M2 NI AN THS 1185 780
INVERICN 0 g 0 0 0 Q ¢ o 0 4] s] ]
GITS FREDFERAINGS 0 9 o 0 0 1} 0 1] 0 0 o v]
AVCRTIZAOONES A2 6MR 52 6A2 GAR 6&A2 &AR 6AR 0 v 0 0
CMOENDCS i) L] 4] 0 o} 0 Q 240 1BAN THE 1395 THD
ALUOEECIVO 1585 THE  BO6E ATD TZN AR NMAS AS 0 ©X 9ER? WSp q9%
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Simulacion

sam | o A ) O~ = A

TOTALES
AL DE ERECTIVO
RUENTES HIE T4 MM T WEN 80X W9  B1% 1509 8%
UTILDRD NETA 0267 2812 10411 30 10961 418 11064 427 M0 4X0
CEPRECAOCN 389 39 389 390 399 399 38 199 399 9%
CREOTO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CARITAL 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0
APUCACIONES 1% T MM 77RO 480 BOX M9 41% 1509 428
INERSICH 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0
GTOS FRECFAERATVGS ] ¥ ] 0 ] 0 0 0 0 0
ACFNZAOONS 0 0 0 o 0 o 0 0 ] 0
MOBNCCS WIB 7741 W34 TTE0 MB0 8033 WS A1 150% 820
FLLUO BFECTIVG 19949 10960 0168 022 086 106H M2 10768 2297 093
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Simulacion

INCREVENTO DAL 10°% EN LAS TARIFAS
ARRIBOS ESPERADCS

TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA

seM [ 1 | & 153 o w8 | 8 ] .8 8 E 0 A
3 GENERACION
ARRIBOS 0 0 109 5 109 9 109 5 11 61 111 61
PERSONAS Q [} 65400 35400 65400 3B4A00 65400 35400 66E00  3BEHN 600 3BE0
4 GENERACION
ARRIBOS 0 0 ¥y 40 a0 44 @B 51 101 5 11 &1
PERSONAS 0 4] 126720 70400 140800 77440 163680 89760 177,760 96,800 195360 107,360

sem [ 93 T .| Bl % ] 7 .98 @ ®m |- | 2@ | Bi[- 241

¥ GENERACION

ARRIBOS 114 =] 117 63 119 65 120 [:3) 132 72 135 73
PERSONAS. 68400 37200 V0200 37800 71400 29000 72000 39600 79200 43200 81,000 4380
4" GENERACION

ARRIBOS 1z & 130 o 135 73 140 ] 150 -3 150 &
PERSONAS H4720 116160 Z28800 12320 237600 128480 246400 133760 264000 144320 254000 14430

sem [Z§ | ze [ 2z o2l “31 | 3z ] 38 .. a4 )
3% GENERACION
ARRIBOS 137 75 140 76 148 80 148 80 150 82
PERSONAS 82200 45000 84000 45600 88800 48,000 B88800 48000 90000 49200
4* GENERACION
ARRIBOS 153 & 153 a3 156 84 158 86 158 86
PERSONAS 260,280 146,080 260280 146,080 274,550 147,840 278,080 151,350 273,080 151,360
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Simulacién

INCREVENTO CE 1% EN LAS TARFAS
ESTADO DE RESILTADOS

TERMINAL INTERNACIONL DE CRUCERDS

PUNTA LANGOSTA
{(MLES CE N5}

SEm e T P31 4 1 s 1T & ]-" i B

TOT
ESTADO LE RESULTADOS
INGRESOS
2 CENERAOON «“ 24,964 0 [+ 0 377 65 386 Thd 41/ 828 446 o5 458
P EEERAOCN 4 2950 0 o] 0 455 BXD 455 8%8 455 8513 46B 8513 467
SERVIO0S ar 297 0 0 1] an 5. k<) i3] B MW ¥ TH 4B
RENTAS Y HOTRL N¥yq 64546 o] 0 ¢} 2086 2006 2086 20865 206 2065 206 2065 206
TOTAL DE INGRESOS SN\ 0 0 0 10198 17603 10545 8731 NMIS3 195R 16T 0450 12178
COBTCS
GTUS MANTENMENTO 0 0 0 1] 10 1080 108D 1080 18 100 1080 1) 1080
GASTUS DE OPERACICN 615 0 1] 0 10 1089 108 108 10 109 109 108 108
SUBDONTRATCS 16187 0 1] 4] p<ig 81 2 51 7@ 55 X T
GICE ACMNSTRAOCN M 0 0 1] 1B 10 1088 188 10 1038 103 108 108

8500 0 0 i} T 8n 70 s 784 ] ™ s, TR
CONTRAPRE THRREND im 0 [+ Q 0 7 0 w5 [V} x7 0 xw 0
COONTRAPRE. GASTDS 426 0 0 4] X0 % A6 0 46 a» 4B S0 M,
DEFRECIAQON 121811 +] 0 0 ) A0 3WH 3@ 390 3L9 3T 38N A9
TOTAL COSTOS 2004 0 0 0 8485 938 B519 9440 858 95D BES 9606 467
UTILIDAD DE OPERACION 2114 Q 0 o] 1,744 8275 208 921 2573 1002 302 105¢ 30
GICS ACBCOMSO 930 0 0 0 amn k1) K 44] aw awm Ay XM W AW
GIUS. ANSNCIERDS nan 0 4] 1] 3989 398 398 308 378 3418 313 2848 259
UNUDADANTES CE IMRLESTOS | 20944 0 0 0 257 A% 2% S04 140 63 4P 785 BX
INALESTCS v 1] 0 1] 0 0 0 0 0 1] 0 275 X5
UTIUDAD NETA LR T ) 0 Q 2574 398 2061 S04 140 559 AR 497 302
RALO ANT, INP 187286 o 0 0 174 8275 2005 250 413D 31X 360 412 3R
A0 DESP WP AA6 O 0 1] 5603 1206 586 1321 650 1390 6961 w7B 740
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Simuiacion

a3 AT i O

ESTADD DE RESULTADOS
INGRESOS
4 GENERACION 556 548 10082 57H 11,061 5981 114711 B2 1220 6719 1220 6719
FEENERACION 8743 475 89n 4B 5126 4986 9203 50 10123 552 1063 559
SERICIOS 816 a2 a0 463 a8 482 o4 498 87 5% 1] 541
RENTAS Y HOTEL 2005 2085 2085 2085 2086 2086 2085 2086 2006 2086 206 2005
TOTAL DE INGRESCS 2640 1280 2250 13116 24181 13533 23674 13672 25406 14965 2572 1454
COSTCS
GTOS, MANTENMENTO 1080 1080 1000 1060 1,060 1,080 100 1080 1080 1080 1080 100
GASTOS DE CRERACICN 108 1098 1009 109 1.08 1,05 1098 100 109 1089 105 109
SUBCONTRATOS 80 K 865 38 687 k174 8 385 53 N7 76T 418
GTOS. ADMNSTRACION 108 103 103 1053 103 1,03 1033 1003 103 10308 1033 108
SEGLROS 64 795 & by 53 ae or] as i 2] 813 86 813
OONTRAPRE. TERRENG 0t 4] 207 [t} 207 4] x 0 an 0 207 0
OCNTRAPRE. GASTOS 37 508 56t 548 1,008 548 1064 554 112 612 1132 &1
CERECIACION 3929 3%9 3g9 3909 389 3929 399 3809 3809 g0 199 389
TOTAL COSTOS 978 878 98B B8TH 935 B8.804 9508 88X 1004 882 10082 8938
LMUDAD DE OPERACION 1182 3964 1245 4340 13342 470 13%6 507 1541 5943 15640 6016
GTCH. FIDEICOMSD X0 A0 x0 o o 4 1] am a0 X0 00 30 0
GTOS. FINANCEROS 229 1898 1,70 144 1,138 855 5M 205 o 0 Q 4]
UNUGAD ANTES DE IMPLESTOS 933 160 1077 265 11863 3575 12806 4452 15121 5643 1530 5716
INFUESTCS 328 68 37/ 1o 4,14 1,204 4493 162 5250 2027 53 2082
UTIUDAD NETA 6068 94 69N = 7.7t 2251 8400 281 98722 36K 1006 354
FLLUCO ANT. INP 520 -2T8 6064 -230 6,609 972 7064 1685 1541 5943 15640 6016
FLLUIO DESP INP 15861 7843 16686 8279 17,234 8658 17685 B9%6 193%1 8872 18598 0945
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Simulacion

s [ w [ E TR T W W (TR PR o
ESTADO DE RESULTADOS
INGRESCS
4° GENERACION 1253 6801 12538 6801 12782 6883 12846 7048 12946 7046
3 GENERACION 10507 5752 10737 589 MO 613 11380 6135 11504 8209
SERACIOS 101 s 1017 s 1,048 585 1057 54 1081 5@
RENTAS Y HOTEL, 2085 208 2085 2085 2085 2005 2005 2085 2085 2005
TOTAL DE INGRESOS 26139 15188 26375 1426 27,265 15660 27439 15841 ZT5% 15999
COSTOS
GTOS. MANTENIMIENTD 1060 1080 1060 1080 1080 10680 1060 1080 1080 1080
GASTOS DE OPERACION 1059 1089 108 1088 108 1060 1068 1080 1089 1089
SUBCONTRATOS ™ 425 TS Lo [-1°] 476 818 443 819 a6
GTOS. ACMNSTRACICN 1083 1083 1038 16 1m0 103 103 103 1 1008
SEGUROS o8 815 om 816 aar 819 a8 80 20 1] a
CONTRAPRE. TERREND p.i14 0 7 o 20 0 27 0 207 0
CONTRAFRE. GASTOS 1,152 1184 63 1,27 851 1215 6| 122 657
DEPRECIACION 39 399 389 1A 399 3ws 39 330 399 399
TOTAL COSTOS 10119 8948 101377 894 10X &86 1027 908 10238 9015
UTILIDAD CE CPERACION 16020 620 16230 633 17055 66 17212 688 17350 6984
GTOS. ADEICCMSO W Xo 3 o am a0 W o a0 A0
GTOS. FAINANCGERCS 0 ¢} 0 0 0 Q [} 0 0 [«]
UNMUDAD ANTES CE IMNFUESTOS 15720 5940 158 63 16756 63 16912 6538 17058 664
IMPUESTOS 5453 2128 557 2153 5805 2278 5860 2331 598 23
UTIUDAD NETA 1 3812 10411 380 10951 4104 11054 4 11,150 4303
FLLLICO ANT, P 1B020 BM0 1820 633 1705 66682 17212 688 17358 6,994
FLLLIO DESP INP 19549 10168 20168 10242 20985 10611 2,342 10768 21267 10913
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Simulacidn

INCREVENTO DEL 10°P,ENLAS TARIFAS
INAUESTOS

TERVINAL INTERNACON. 0E CRUCERDS
PUNTALANGOSTA
MLESTENg

[ o]

s [ 1] 7.1 v ] & 6 1 & ¢ 7.1 8 '] 9] ®°

CALCUOCEINAUESTOS
UTILIDAD ANTES DE MALESTOS 0 0 0 254 3B 23 51 40 63 4R 785 &F
CEFRECIACICN CONTABLE a 0 o i99 299 389 399 3E9 A9 389 3¥9  awe
DEFREOAOCN RSCAL 0 0 0 aen aen 3611 361 aen 3611 a6 3511 AN
RESLLTACOCEL EJERGO0 45M 220 G0 225 4AJB  A9G S32 M &ED R a4 95
FESLLTACOAOMALACD 5% 383 AED LR21F TED AT 449 ST L@ 10 60 490
IMPLEETCE 0 0 0 ] 0 [ o [*} k1 0 2 X5
O T Lz t:oo | e
CALOLGOENMAESTOE
UTLIDADANTES CEIMPLESTOS Q33 160 NA 265 NMES 355 REE 4R B 568 KA 576
CEFREDACCNCONTARLE 3@ 39 gD 3% 3P 3@ @@ 39 399 W 3w W
CEFFEACCNASCAL 361 3611 361 361 381 36W e 361 361 3 351t asn
FERLLTACO MR EERCO g 19D NES 204 211 38 BAS 471 1K) 592 58 606
RESLLTACOAOMLADG BER 260 TE BAD LB HNTE HED €A H0 A2 0D 11265
IWALESTOS X6 6B 3 10 42 1M 4B 162 520 20 S5 2
CALCLLOCE MAUESTCS
UTUDADANTES CE IVALESTOS B0 580 15IW 608 6TE  6F 16IR 658 7B 66N
CHFFECOCNOONTABLE 309 39D 399 3®9 W9 a®e 399 399 398 399
CEFRECAQCNASCAL 3611 3611 361 3eit 3en e 3sn1 3611 361 3En
ReSLLTACOCR. EEROQO B 628 BT AW OB &M 1723 &8 I 08
FESLTADOACUMULACO 1B 16112 15130 15701 7ATS 1914 19RAF I5SH 2251 2894
INALESTOS 5463 208 S87 213 sS85 2ZB 580 23 S9B 2W
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Simulacion

INCREMENTODEL 20%EN LAS TARIFAS
FLUJO DE EFECTIVO
TIR PROYECTO 20.6%

TERMENAL INTERNACIONL DE CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA
(MILES DE N3}
sam [ 4 SR SN TN T |
ToT

FULOOE EFECTVO
FUENTES NN 06X TIID 204 9195 234 10IR  3M5 D0 4075 BEE 479
UTILIDAD NETA 70 ¢ [ 0 88 535 156 673 664 531 146 596 B®
DEPFECIACION [ 1 T ] 0 0 Am® 3W9 3T9 W9 IW9  IWO 3L 3@ AW
CREDITD §388 6679 3028 5488 O [ 0 o o o o 0 o
CAPITAL 7o 22 90X BAE O [ 0 0 0 [ [ 0 o
APUCACIONES | 3 hia 0 0 L] L-Yai-] 1.4 EFR AR 62 6A2
INVERSION MER 08 M 6508 0 [} 0 [} 0 0 0 [ 2
GTOS PREDPERATIVOS 0E0 154 2270 80 0 0 0 0 0 0 0 o [
ANORTZADICNES mes 0 0 0 0 0 0 eMm? eM 67 BMW 6MR &M
DIMCENDCS 2743 © 0 0 0 0 ] 0 0 [} [} [ 0
FLUUO DE EFECTIVO 0454 7057 BEM0 6312 13483 6652 1450 T.MB 15430 7,748 1620 820

o | - I ]

TOTALES
AL CE EFECTVD
RUENTES 107 5498 0200 615t 1272 &8N NS 7 150588 A2 1825 X
UTUCAONETA 718 158 8101 222 882 28h1 A5 34 113 438 11X 4
CEFREACICN 380 39 39 329 390 30 39 3@ 3%9 299 A9 39
CRHITD [\] 1] o 0 o a L+ 0 9 0 0 o]
CARTAL [} 43 0 0 o 1] 4] 43 b 0 1] 0
APLICACIONSS M2 672 G2 MR G2 6T GAC 4212 508 828 15X AN0
INVERSICN 0 0 0 a o ] 0 0 0 0 o 0
GICS FREDFERAIVGS 8] 0 0 4] 4] i) g 0 4] 0 o 0
ACRNZAOCNES B2 GAZ 6MR 472 6GAR 6AR 6AR EAR [+ ] 0 0
TMOENDCE 0 0 0 4] o [ Q EBE5D 1508 B2ZE 1BZ5 82D
A0 BFECTNG TAZ A% 1BIT 9 1891 955 1A 9E8 27N Q@ a1 5e 100
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Simulacién

57
1540 8451 1565 853 1624 /%9 KBIT sER KR 4%
NS0 452 N7H 454 12315 480 V47 492 1252 SWF
39 399 399 399 39 399 399 399 1@ 3W9

0 0 0 0 0 0 4] D 0 Y

0 0 0 0 0 0 o 0 0 0
548 8451 1BEE BEN  162d 70 W3 a0 KA AW

0 o 0 Yy 0 0 1] 0 0 0

0 0 0 0 0 0 o 0 0 0

0 0 0 ¢ 0 0 o 0 0 0
1540 8451 15606 8503 162 4TS B AR B4R 4%
2194 11244 21 M3 008 17T B23 1w B3R 1205
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Simulacion

INCREMENTO DEL 20 % EN LAS TARIFAS
ARRIBOS ESPERADOS

TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCEROS
PUNTA LANGOSTA

sevesfEl T2 | 3 IR 2 N 2 Wl |
3* GENERACION
ARRIBOS g 0 109 S 100 s 109 S\ 1M1 61 1 6
PERSONAS 0 0 65400 35400 65400 35400 65400 35400 B660 3BEN 66600 G0
44 GENERACION
ARRIBOS 0 0 72 40 0 4 @ 5 101 % W B
PERSONAS 0 0 1265720 70400 140800 77440 163680 89760 177,780 96.800 195350 107.360
s [Fg (i i ! L T - D =03 -
2 CENERACION
AR R 37 & W & W & &' 2 1B R
PERSCNAS 840 F2A0 TMA0 FLHO A0 BOD 200 BEO A0 QA0 M0 QB0
£ GENERAOCN
ARRIEOS ©” % 10 L) BB W B W R W R
PERSONAS 24720 HIG160  ZRAND 130 27D 1M MA400 13760 BA00 14430 FAO0 14430
s [T w ] T [.-3a7])
F GENERACION
ARRIBOS 137 75 140 3 148 m #s @ 10 R
PERSONAS 2200 45000 84000 45600 63800 48000 83800 48000 9000 49200
4 GENERACION
ARRIBOS 153 8 153 83 156 B4 158 8% B ®
PERSONAS 0280 ME0M0 20280 146000 74550 147,840 27B.0B0 151,360 278060 151,30

Tests de Maestria 128




Simulacion

TERMNAL INTERNAOCONL CE CRUCERCS

FUNTALANGOBTA
MESCENG

ESTADOCE RESULTACOS

4 ENEROON
FEINEGRON

FENTASYHOTHL
TOTAL CE NCGRESCB

GICE MANTENNMENTD
GASICBLE OFERAKN
SUBONTRATUS

GIUE ADMNISTRAOCN

QONTRAARE. THRFEND

TCRAL COBTOS
UTUIDAD OE CRERAOON

GIUS ACBOOMSD
GILE ANNOERDS
UTHDADANTES CE IVALESTOS

UTLIDONETA
ALLLD ANT, B9
ALOCESP WP

Bwds

™ 1 2 3 ¢ | 51 8] 71 8] 9] mpulwe]
T
B Q9 0 0 355 718 3@ 830 458 quB 498 T2 54R
e 0 ¢ 0 438 919 495 Q8 48 9@ 50 9 &0
9 ] o o 3 il I s ki ] X ™ 4B
65 0 0 0 208 205 206 208 206 208 205 206 205
6MI5 0 o 0 WE BE NEB MW N 2AF R@ 2E W
2E [+] 0 0 100 100 1030 10D 10D 100 1 |
295 0 ] 0 B WE B 0B B 1B 1 1 W
wBE 1] Q 0 = 1 = s - 5 = LR s ]
om 1] 0 0 103 108 1| 10D 1@ 103 108 108 0D
BE 0 0 0 w4 T 3 WM E M K @
2 0 0 0 0 w 0 T b T 0 W D
x® 0 0 0 B M 48 @ 45 9B o @ 5B
@en o 0 0 3™ W AW 3@ W 39 39 W W
msn 0 0 0 855 945 8% Q58 Q65 Q6B a6 9B &7B
WEs 0 0 0 2@ QI 73 NED I 1A 3B RE 4
930 ] 0 0 0 ] il o 0 o] I w W
a6h 1] 0 0 98 198 e 1% 3AD 3418 313 288 2%
TH 0 0 0 9B M aN 63 & TR a1
D4 0 0 [y 0 0 0 ] 0 240 378 ¥
ey 0 [} ] 495 5% 496 63 M 5D M 595 BB
ZA7S Q o o Pl 853 273 3B 343 4 268 56D 273
Rl 9 & 1] 8302 B G WE T8 1540 VI8 HR AZD
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Simulacién

s [T Wl wl & 1 v w]w]a]xn]olafs]
Lo

ESTADOUE RERLTADOS

NGRECS

#CENERAOCN qgE 588 2 NED 6X7 20 655 254 A7 w4 730 348 73D
I ENERAOCN a5n 517 a7 azh G955 508 QOO 552 10M 60M 1156 &7
SERMQOS 5% @ 2] 43 &8 - o4 B o7 o = M
FENTAS Y HOTEL 2005 205 208 2085 205 2005 206 2B 28 266 A6 206
TOTAL CE INGRESCS AM \BEKW MB MITE NI WED XF O MEE S 119E R BE
[re 108 )

GTOS MANTENMENTD WD D 100 1080 100 1080 10 100 100 100 100 100
GASTCE CEORERAOCN we  um 105 1058 i 1S 1P 18 10 1L e 10m
SEXNTRATOS &D 34 &5 ;] [} b3 AB k- ) 7 W 4B
GIE ADMINSTRAOCN los<] s 1 1400 me 1Ie e 408 0l 1083 yIm
SHIRCS & 8B ] ax o0 -1 +] 804 fy<] a8 - o KD
CONTRAFRE TERREND o 1} an 0 w 0 F-rd [} ar 0 w 0
CONTRAFRE GASTOS 1wz o 100 58 1.3 58 118 68 1zZ0 a8 1238 &R
CEFFEQACIN I 3% s 3 399 E@n S0 A8® 38 3%9 A 3>
TONAL Q05105 8% &7R i ax 955  AS51 006 BBd iR BRSE  0aD GO
UNUDADDE OPERAGICN 10T 485 KT 525 1502 58P 15S¥ A0 17AR GaR 175D 7O0M
GI0R ACECOMSD o o x0 an i am an o o a Ao A
GIOR ANANOERDS 2279 1904 1Xe 14 1= BS 50 i ) 0 [+] [ 1]
LUMLDAD ANTES CE MALESTOS ase 251 258 33 1357 4515 WMET S419 1700 682 172 &N
WAESTCS g an 437 130 470 150 55 11 S8R 234 55 24N
UTRIDADAETA PAT I ) p] BER 2671 952 348 1113 438 1MZB 4%
FLLLDANT. P s E TS M AX0 A0 48% &8 7 eaR  vED 7on
RULLOCES WP W B 1838 211 W 8% K\4e 9 ATn 0w 2AEe an
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Simulacién

sem s [ & [ 7 | B [ 21 » | 5] 2] = [ % |

TOTALES
ESTADO DE RESULTADOS
INGRESOS
£ GENERAOION 136/ 7419 136® 7419 134 788 Wi NG Wil T6F
PERNERAON 114682 8275 1713 638 123 6,803 123 6890 12550 680
SRS 1.0m 50 1017 52 1,046 56 1067 574 1061 58
RENTAS YHOTEL 2085 2086 20865 205 2085 205 2086 2006 2085 20%
TOTAL DE INGRESCS 28,04 1BI B4 %5 4% 15851 2648 17,00 29819 121
COSTOS
GTOS MANTENMENTO 1050 1080 1,080 1,060 1,080 1,030 1,020 1,080 1,000 1060
GASTOS DEOPERAGCN 1,08 1066 108 108 1058 1,053 1,08 3,059 1.8 1,055
SUBOONTRATOS ™ 825 Fi: ] Le:] ae 4% 816 443 813 45
GTOS, ADMNSTRACICN 103 1083 1,03 1,033 108 1,08 1033 1.053 103 1,083
SEGURCS N4 B 916 i) 2 7<) i3] @©5 B9 &6 i<
CONTRAPRE TERREND .o V] aw 1] aw 0 aw 0 w7 0
CONTRAPRE GASTCS 15 685 1.25 2] 136 o 1525 ne 1,334 7z
CEPREOAGON 3420 390 339 i ey} 3939 399 3 399 393
TOTAL COSTOS 1020 gc14 1029 9@ 03e a4 10NIW 902 1XE 9085
LUTRLIDAD DE OPERACICN 794 T35 B 735 a3 T NXM TI H4s g7
GTOS. ARBCOMSD an e 3 k 91] k 1)) K11} o 0 1] e 41)
GG ANANIEROS 0 0 0 o [+] 0 0 o ] 0
UTTIDAD ANTES DE IMPLESTOS 7.8 75 17,932 7055 18823 1497 1894 7,658 19,153 787
IMPLESTOS 6124 2483 G206 252 a5 2657 650 N5 560 276
UTLICAD NETA M50 452 Nz 4574 1235 480 1247 4982 12582 5057
FLLLOANT. VP 17,954 7315 |z A R R A T 1924 THB 1947 8177
RO DESP IMP 21,94 11,204 2162 11,34 LS N7Z D23 N7 B¥ 12068
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Simulacién

INCREVENTO CEL P4 ENLAS TARFAS
IMPLESTCS
PUNTA LANGCSTA
{MLES CE NG}

s v [ 2] 31 & ] 5.7 e w ] e
CALL1LOCE MALESTUS
UTLDADANTES CE IMPUESTOS 0 0 o 9B S 195 63 8 T ¥ 9 148
CEPFREOAQCNOONTARLE 0 0 0 o= . B - R (2 .+ I U< N < T - I L+ 2
DEFREDADCNASCAL 0 1] 0 61 3st1 a6 ash 361 461 isn 31 asn
FESULTADO DR EERDCGO -\SH 273 A0 197 S55M 2% 6@ B 810 ™ 952 175
FESULTADOACLMULADD A5 383 A8 147 S8R T AW 43 729 AMm 1755 1930
WPLESTCE 0 0 o 0 a ] 0 0 248 n 2B &

CALCULODE MPLESTOS

UTLIDADANTES CE MALESTOS N9 2561 24P ASN AT 455 WET 549 TR 68R 17A0 6M
CEFREDAONONTARE 3% 390 399 3O 395 390 390 330 33¥ A998 399 3%n
CEFREDAXNRSCAL a1 38N A6 e aen 38 3/ 38M 381 36 AsH 3N
RELLTADODE. EEROOC NET 260 R /O 1O 4850 WS 578 I 700 TSP 700
RELATADOACLMAAOG N7 [V4F /10 N0 GBI GA KB M5S0 WGBM 108 140 WER
PLESTCE A8 g’ 43P 1AD 47D 150 506 1861 59R 23 59 2
CALOULD DE IMPLESTOS

UTILIDAD ANTES CE MALESTOS 17600 7015 17ER 7085 1BEZ™  T47  189M  78@ Q1S 7RY
DEBREOAOCNOCNTARLE, as 399 19M 399 et 2] 12 3™ 388 age
DEFREIACCNRIAL 361 as1 3sM 361 3811 3811 3811 3811 a6 36N
REQLATADODA EERCIO0 1BOI3 73IM A2 743 192 7BIE 19312 788 18471 A5
FESLATACOACLMULADD . THER WSS 1R 1B XATAR NE5R ZAE MET XEAN NS
IMALESTOS B1M 2403 6205 250 638 26897 655 275 660 270
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Simulacion

INCREMENTO DEL 30% EN LAS TARIFAS
FLUJO DE EFECTIVO
TIR PROYECTO 26%

TERMNAL INTERNACIONAL CE CRUCERCS

PUNTA LANGCISTA
(MLES DE N§}

smo [CaT 2 F o3 e ] v &1 9

TOY
PFLLIO [E EFECTIVO
FUENTES 11081 3962 TN 262 10473 3061 10456 3862 9907 4595 e 536
UTILIDAD NETA X656 O 0 0 2% 653 B8 BSE 68 5HT 665 LR 1406
DEPREQADON e 0 0 0 3@ AW A9 W9 IS AP W9 189 3
CREDITO 93628 0679 0B 54864 0 0 0 0 0 o ] ] 4
CAPTTAL 7983 232 86 18265 0 0 L] 0 0 o o 0 4
APUCACIONES 1o BE1 Has 0 0 -] AT  6FZ  GAR &2 AAR  6T2
INVERIION MER o588 72 Lok 1] 0 1] o o 0 o 0 Q
GTOS. PREQPERATIVOS 09860 1534 277 6,067 ] 0 [ 0 ] [} 0 4 [4
AMORTIZACIONES foci- 0 o ] 0 0 BM BAR 672 BAZ 62 &7
DAADENCOS z45% 0 0 [+] ] 0 -] ] 0 ] ] ] o
RO BFECTVO -10454 37067 6540 6900 14760 740 15868 7904 16068 855 17790 9088

sw [ W

TOTALES
FAULUO OE EFECTVD
AENTES 12107 607 130 8749 139X 74X HMEM 8036 163X 650 18806 AS86
UTHIDADNETA AT77 243 9210 2819 1004 3491 071 4107 12405 SO0 1257 5057
DEFREQACICN 399 498 3W9 W9 30 320 389 3E® 399 399 399 e
GaTo 0 o 0 0 Q 0 0 Y o 0 0 0
CAATAL 0 o 0 0 ¢ 0 0 o 0 0 0
APLICACIONES M2 M2 &M GM G2 &M AR KM KIS LW 16506 LB
INERSICN 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0
GTUS PRECPERATIVGE 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0
AVRNZAQONES A2 67AR AW &M 6A2 62AR BAR 6AR2 0 0 0 0
DMCENDLS 1 0 0 0 0 0 0 48572 1638 A0 KI5 89
RO BFECTVG QR 96%F A8 1000 260 05B 2127 NI 219 190 B4 1208
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Simulacion

M [z @ CEp A -5 ) ) ™ S A

TOTALES
FLWO DE EFECTIVO
FUENTES 16,802 8161 16972 95218 17,609 9805 17 86T 17844 9741
UTILDAD NETA 12873 521 13043 5288 13680 556 13801 5698 13915 5811
DEPRECIACICN 3929 39S 390 399 3929 39X 39 A9 39 AE
CREDITO [ 0 0 0 0 0 0 [} 0 1}
CAPITAL 4} 0 0 0 0 0 o 0 0 [}
APLICACIONES 16,802 8161 18972 9218 17,609 9505 1170 0677 17844 9741
INVERSION 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
GTOS. PRECPERATIVOS o 0 0 0 0 0 1] 0 0 0
AMORTIZACIONES i 0 0 0 0 0 0 0 0 [
OPDENDOS 16802 0,161 15972 9218 17600 0505 17731 98627 17044 9741
FLWJO EFECTIVO 2808 1230 24155 12406 25120 12842 25306 13006 25477 13,108
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Simulacion

INCREMENTO DEL. 30% EN LAS TARIFAS
ARRIBOS ESPERADOS

TERMINAL INTERNACIONAL DE CRUCEROS

PUNTA LANGOSTA
SEM
3" GENERACION
ARRIBOS
PERGHNAS
4* GENERACION
ARRIBOS
PERSONAS
SEM
I GENERACION
ARRIBOS
PERSONAS
4" GENERACION
ARRIBOS
PERSONAS

122

&6 120

68400 37200 7020 37800 71400 H000 72000 38600 79200 43200 81,000 4350

0 135 3 140 K] 160 & 150 ®

214720 116,160 228800 123,200 237500 126480 246400 133760 264,000 144,320 2654000 14430

(a0 .27 7R 3187 [z
0 0 109 = 109 59 109 58 11 61 11 61
] U B5400 35400 65400 35400 65400 35400 GHHU JHEID BHBU  WEN
0 0 72 40 80 44 3 51 1 55 m 61
Q 0 126,720 70400 140800 77440 1653680 89760 177.760 96,800 195360 107360
C o a6 [ A7 818 o[ -a a2 at] . ]
114 &2 "7 63 119 3] 120 =3 122 2 135 73

SEM |25 ] 28 | & -] 28 1 29 .| 80 [ -3 -] 32 T3 ] M)
3" GENERACION
ARRIBOS 137 75 140 76 148 -+ 148 80 150 a2
PERSONAS 82200 45000 84000 45600 B850 45,000 888060 48000 90,000 49,200
4* GENERACICN
ARRIBOS 153 83 153 83 156 84 158 88 158 88
PERSONAS 269,280 146080 269,280 146,080 274,560 147,840 278,080 151,360 278080 151,360
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Simulacion

INCFEVENTODEL 0 LENLAS TARIFAS
ESTADODERESULTADCE
TERNINAL INTEFNRGONL CECRUCERCS
AMIALANGETA

s [0 T3] T

b )
ESTAODCERESLLTATS
NFESS
FEEFON 36 0 0 0 i) T 4Bt g0F 4B 8/ 25IB 0 597
FEEFON T 0 ] 0 838 989 53 988 53 0B 559 UH 559
FRIXE 499 0 o o 3 i L] m 523 F B o w46
RENTASYHOTEL 8 468 0 4 0 205 206 206 200 206 2056 2056 2056 206
TOUA_CEDCGRESCE @820 0 0 0 N7 A LM A ©E 25 TY OH OF
OB
GITE MANTENMBNTO joodi i) 0 o 0 10 | | 1| 1| W R 1| 10
GSTBECERON T 0 0 0 MR WD WD B B D U R D
SLECONTRAICS ¥ 0 0 0 T | = M W M M | @
GIUE ACMNSTRAOCN 20 0 4] 0 1B 1B 1l 1l 1B @ B 103 W
S1RE 2] 0 0 0 B ;2] el B4 75 an a & g5
CONFRFRE THRREND 1B 0 4] o] o aw 0 aw 1] av g aw 0
CCNTRFRE GABTCS A1 0 o 0 81 8 a o4 s o= ;| 100 52
CEFREAOCN ol 0 4] 0 i 3 390 390 3 W W W I\
TOAR.QOSTB 418 0 4] 0 857 8 G866 94F 486N G686 ATZ 9M 4™
UTLEPDCE CPERAOON IS 1] g 0 B 0B 40 RO {5 RE 4465 06 51D
GROS RCBOOMED gw 0 o0 6 W W W W W W W W I
GICE RNENOERCS g 0 0 0 3@ 3W OB 39 418 MB AWM 208 2B
UTUDAOANTESTE IMALESTCS 323 1] 0 o AZ¥ 656 88 e @ 2 1R ure 25
WRESTE 548 \] 0 0 0 0 "] 1215 3 20 g 3™ &
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Conclusiones

CONCLUSIONES

Como se planteo al inicio del presente trabajo la creciente demanda de transporte marino y el
alentador crecimiento del turismo internacional en la isla de Cozumel en el Estado de Quintana
Roo, semblantea la oportunidad de desarollar la infraestructura necesaria para continuar e
incrementar e} desarrollo en |a zona y de esta manera aumentar la derrama econdmica y reportar
beneficios atoda la zona en cuestién .

Ei desarrollo de una obra de esta envergadura debido a el monto de inversion y tiempo requerido
para recuperar la inversion y empezar a recibir ganancias , hace de alguna manera no sea tan
accesible a que cualquier compaiia constructora tenga la capacidad técnica y economica para
llevaria a cabo sin que esto repercuta en su deterioro o descapitalizacion ,

En el presente trabajo se analizaron ias condiciones econdmicas {(en base al proyecto técnico),
necesarias para garantizar que el proyecto resulte econémicamente atractivo para la compadia
interesada en su construccidn , ya que no obstante ser necesaria para el desarollo de la zona
como se semblanted en él capitulo | y |, €s necesario justificar ante los accionistas de la compafia
constructora, asi como a las autoridades del Banco que va a participar financiando el 30% del
dinero requerido para llevar a cabo fa obra, que dicho proyecto reaimente redituara con buenas

ganancias.

La poliica de la compafia constructora para decidir que si participa en este tipo de obra de
infraestructura es |a siguiente :

St después de realizar el andlisis financiero correspondiente se obtiene una TIR de :

TIR de menos del 7 % no se participa en el proyecto
TIR entre 7% y 11% se pide consulta y autorizacién al consejo
TIR de mas del 11% se participa en el proyecto.
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En él capitulo V se obtuvo el parametro de la TIR el cual arrojo un valor del 16.5%.,y un V.P.N.
positivo , por lo tante la compania constructora decidié entrar en el proyecto y el banco accedio a
participar otorgando el crédito.

En el presente trabajo se plantearon los diferentes aspectos importantes para llevar a cabo &
analisis financiero de una obra de infraestructura como son el estudio de mercado, esquema
financierc, marce legal y administrativo, elaboracion de los estados proforma y por Gltimo llegamos
al analisis del Valor Presente Neto y de la Tasa Interna de Retomo, la cual reporto resultados muy
favorables (16.5%) y nos indica gue es una buena decision financiera participar en ta obra.

En base a lo anterior podemos concluir que se cumplié con e objetivo de ia tesis, por otro lado se
puede enfatizar ef hecho de gue el analisis financiero es un sistema interactivo donde todo el
tiempo del desarrollo de la cbra se pueden establecer diferentes opciones como, pago de
dividendos, inversiones en diferentes instrumentos financieros, amortizacién, politicas fiscales, etc.,
lo cual siempre hay que tener presente con el fin de hacer mas redituable la inversion.

Por dltimo se puede concluir que no obstante todas las herramientas con las que puede contar el
Analista Financiero la mas importante continua siendo el senfido comdn, la experiencia y la
capacidad de analisis, para establecer todas las variables y alternativas posibles para llegar a la
mejor decisién
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