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VALOR DEL DINEROQ A TRAVES DEL TIEMPO MATEMATICAS FINANCIERAS

INTRODUCCION

Dentro del ciclo de vida de los proyectos de inversion hay un elemento (indicador)
que atrae poderosamente la atencidén del grupo de inversionistas (sobre todo
privados) antes de tomar la decisién de invertir. Este elemento ¢ indicador es la
rentabilidad de su inversion y que en otros términos podriamos identificar como la
tasa de interés que obtendrian al abstenerse de consumir ahora el capital
acumulado en el pasado, invirtiéndolo en alguna actividad productiva, con la
disponibilidad de “esperar", para obtener en un futuro su rendimiento.

De este planteamiento surge el concepto de interés, mediante el cual se manifiesta
un reconocimiento del valor del dinero en el tiempo. Conociendo de que el capital
€S un recurso escaso, tiene como todo factor de produccion, un “costo”. Este costo
es relativo y representa una medida sencilla de evaluar la prioridad de un recurso
dentro del esfuerzo econdmico.

El interés es pues el costo de capital, este costo varia en funcién a la importancia
del dinero como recurso productivo en cada caso.

La Ealabr!a "interés“se define como la "renta”que se paga por utilizar dinero, capital
prestado, o mas ampliamente, como la renta que se gana al invertir nuestro dinero.
Aunque luna inversion sea financiada por fondos internos sin recurrir a los
extenores es de reconocer que el capital tiene un costo de utilizacion, ya que
alguna utilidad podria recibirse de él.

Puesto que, ya sea que solicitemos prestado capital 0 demos prestado, o bien
invirtamos, conviene conocer una serie de férmulas de equivalencia con las cuales
evaluar el rendimiento obtenido en una determinada inversion, o bien el costo real
que representa una determinada fuente de financiamiento.

1. VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Debido a que el dinero puede ganar un cierto interés cuando se invierte por un
determinado periodo, usualmente un ano, es muy importante reconocer que un peso
que se reciba en el futuro tendra un valor menor gue un peso que se tenga actuaimente.
'Es exactamente esta relacion entre el "interés y el tiempo*, 1o que conduce al concepto
de valor del dinero através del tiempo, es decir, un peso que tenga hoy puede acumular
intereses durante un ano, mientras que un peso que reciba dentro de un ario no me
producird un rendimiento, por 1o tanto, el valor del dinero a través del tiempo significa
que cantidades iguales de dinero no tienen el mismo valor si se encuentran en puntos
diferentes en el tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero.




MATEMATICAS FINANCIERAS TIPOS DE INTERES

2. TIPOS DE INTERES

E! interés puede ser simple o compuesto. La diferencia fundamental entre ambos
es el recibo de que cuando se usa interés compuesto, los intereses generados en
un periodo, esto es, se esta devengando un interés ‘sobre el interés generado
anteriormente. Cuando se usa el interés simple, los intereses son Unicamente 2n
funcion del principal, el nimero de periodos y la tasa de interés.

En otros términos, el interés simple, el interés que se carga al final del periodo y
que no gana interés en el periodo o periodos subsiguientes. El interés compuesto
es el interés devengado por el principal al final de un periodo y que devenga interés
en el periodo o periodos subsiguientes.

Ecuacién de interés simple.
l=PiN

donde: /= Interés. Precio que se paga por el uso del dinero.
P=Principal que se da o se recibe en préstamo.
N=Tiempo. Periodo durante e{ cual se paga el interés, medido en meses,
trimestres, semestres o ano. s .
i= Tasa. Precio relativo que se paga por unidad monetaria en la unidad de
tiempo:. )

Ejemplo: se piden prestados $ 1000.00 para pagarlos en dos afio$ a una tasa de
interés del 10% anual, usando interés simple. La cantidad total a pagar mas el
interés simple es:

1,000 + 1,000(2)(0.1) = 1,200
La ecuacién de interés compuesto es: . e

F=P(1+i)n
donde: P=Principal que se da o se recibe en préstamo.
I= Interés. Precio que se paga por el uso del dinero.
n=Tiempo. Periodo durante el cual se paga el interés mediado en: dia,
semana, mes, trimestre, semestre, afo. Alguna medida especffica.
i= Tasa.Precio relativo que se paga por unidad monetaria en la unidad de
tiempo. '
F=Cantidad compuesta. Suma del principal (P}, mas el interés (i) al final
de cualquier nimero especifico de unidades de tiempo.




INTERES COMPUESTO [DISCRETO)

MATEMATICAS FINANCIERAS

En el ejemplo anterior, si se utiliza el interés compuesto, et adeudo final del segundo

ano seria:

F = 1000(1 + 0.10)% = 1210

. DEUDAAL DEUDA AL
ANO PRINCIPO {INTERESES | FINALDEL
DE ANO ANO
1 1 .QOO 100 1,100
2 1,100 110 1,210

Entre ambos métodos la diferencia es 10 u.m,, la cual se debe a los intereses que
se produjeron de los intereses (100) generados en el primer periodo.

3. INTERES COMPUESTO (DISCRETO)

FORMULAS DE EQUIVALENCIA CONSIDERANDO

INTERES COMPUESTO (DISCRETO)

Para desjlarrollar las férmulas de equivalencia que relaciona una cantidad presente
con una’ cantidad futura, es necesario observar que existen diversas formas o
planes para pagar un préstamo, las cuales pueden diferir en el monto de los
desembolsos, asi como en la ubicacion en el tiempo, pero todos ellos equivalentes

_ al valor.original a una tasa de interés dada.

CONVENCION

o o

1 31 | n-1]
I—IJ\rr T

(a)

Figura 1

P
.I‘1|213|

Flujo de electvo para
el deudor o prestatario

l ()

Figura 2

Flujo de electvo para el
prestamista o acredor.




MATEMATICAS FINANCIERAS INTERES COMPUESTO {DISCRETO)

La nomenclatura que se usara en las siguientes deducciones son:

i= Tasa de interés compuesto por periodo.

n= NOmero de periodos por considerar (no necesariamente afnos).

P = Suma inicial de dinero.

F= Suma de dinero al final de n periodos que es equivalente a P con interés
de i %.

A = Valor de los pagos uniformes que, hechos al final de cada periodo, durante
fr periodos, son equivalentes a P. Con una tasa de interés i. Cuando el
periodo considerado es el ano, A recibe el nombre de anualidad,

Desarrollo de férmuias para flujos de efectivo Unicos o para
pagos simples.

Dentro de este esquema estan comprendidos aquellos problemas que tienen
unicamente un desembolso y un recibo de efectivo durante el tiempo que tome la
operacién financiera, Las variables involucradas son P, F, n; e i. Se buscaré
desarrollar férmulas que interre _cionen estas 4 variables., -

Con base en la figura 1 la suma desembolsada inicialmente (en el momento cero)
ird generando interés a través del tiempo. A continuacion se observa la suma
acumulada al final de cada periodo (Principal + Interés).

Puesto que el interés compuesto, la cantidad acumulada al final del primer periodo
es P+Pi=P{1+i) la cantidad acumulada al final del 20. periodo es:
PA+N)+PA+)i=P1+iX1+i)=P(} +i)2 siguiendo la misma ldgica se
pueden obtener las cantidades que se acumulen al final de los siguientes periodos.

0




MATEMATICAS FINANCIERAS INTERES COMPUESTO (DISCRETO)

Ejemplo: Una persona pide prestado la cantidad de un millén de pesos
(1000,000.00) para pagarlo dentro de 5 arios a una tasa de interés del
20% anual. Cuanto pagaria esta persona al final del ano 5?.

p
1.000,DODT1 2 3 | 4 | 5 | ]
| ] T

I ¥ ¢

Figura 4 F

F=10%1 + 0.20)° = 10%(2.4883)

F = 2’488|300

Desarrollo de férmulas para una serle uniforme de pagos al
final de cada periodo.

E! problema puede formularse como una =erie de inversiones iguales de cantidad A,
hechas al final de cada periodo incluyer 21 Ultimo, a la cual se le desea calcular su
valor presente equivalente (P) o el valor futuro (suma final) £, que al final de.los n,
periodos seria equivalente a P.

F

1 2 :Il 4 r\l n-2 n-1 I

Y Y Vv ¥ vy v

A A A A A A A
Figura §

Para determinar la equivalencia en el futuro de una serie uniforme de pagos, es’
necesario introducir una nueva variable A, la cual representa e! pago al final de
cada periodo y que ocurre durante n periodos. La cantidad acumulada F, al final
del afo n, se obtiene al sumar la equivalencia (al final del periodo n) de cada una
de las A's. Es decir, la equivalencia de la Gltima A en el tiempo n es A, ya que este
pago no produce ningun interés; ia penultima A produce interés durante un periodo
por lo que su equivalencia es A(1 + i ), continuando con esta logica, la primera A o
primer pago produce interés durante n - 1 periodos par lo que la equivalencia en




MATEMATICAS FINANCIERAS

INTERES COMPUESTO (DISCRETO}

i CANTIDAD INTERES )
ANO ACUMULADA AL GANADO CANTIDAD ACUMULADA AL FINAL DEL ANO
PRINCIPIO DEL ANO
P pi P+Pi=P(1+i)
2 P(1+1) P(1--i)i PA+iY+ P +i)i=P( +i)
3 P(1+i)° P(1+i) PA+iR+P+ifi=P(t+i)P
n | PA+ 1PA+) N PA+) N e PA LY e P(14i)

Como se ve la suma acumulada al final del periodo nes F

FaP(1+i)

(M

Esta férmula relaciona una cantidad presente (P con una cantidad futura. De esta
férmula se deduce:

logF - logP

1 ()

3

(4)

M="log(1 + 1)

El factor (1 + /)" en la férmula (1) se le denominara: (F/7;i %;n), factor de cantidad
acumulada a pago tnico al final de los periodos, al i % de interés. En las tablas
actuariales aparece como Compound Amount Factor = CAF 6 Single Payment
Compound Amount = SPCA.

El factor

(1+i)

en la férmula (2) se le conoce como factor del valor actual al pago

Gnico al i % de interés, conociendo la cantidad acumulada al final de los n periodos,
o sea, conociendo F. Se representa por P = (F/ri %;n) 6 PWF = Present Worth
Factor; SPPW = Single Payment Present Worth,




1NTEHES COMPUESTO [DISCRETO) MATEMATICAS FINANCIERAS

el tiempo es A(1 + )"~ 1. sumando todas las equivalencias se tiene:
Fa=A +i)"_‘| + A(1 +l')n'2+A(1 +l')"'3+... + A1 +!')‘| + A1 +i)0

FaA[+) " a1+ 200+ 34 50 +i) +1] (5)

Si multiplicamos ambos extremos de la ecuacién por (1 +/) y restamos de la
expresidn resultante la ecuacion original, obtenemos:

A +iFaA[+) "+« T o1+ 24 +(1+i+(1+i)] (8

(1 +)F-FaA[+) "+ +0)" e (1+i) 26 +(1+iP+(1+)]
Y (SIS U I C I S UL S B e P AL )

F+Fi-FaA[(1+i1)"-1]

, Fal

+i)" -1 (7)
i

: N
E} factor (—1—%)_1

se le denominara(#a;i %;n), factor de / cantidad compuesta -

para una serie uniforme de pagos (SCAF = Compound Amount Factor); (USCA =
Uniform Series Compound Amount); también se le conoce como fondo de
amortizacion para F. ’

De esta ecuacion (7) se deduce faciimente el valor de A dado o conocido F.

A=F —-—1n—-— (8)
1+ -1
Al factor E—’"-_j se le conoce como Factor de Fondo de Amortizaciéon
1+i) -1 :
(SFF = Sinking Fund Factor 6 SFP = Sinking Fund Payment),




MATEMATICAS FINANCIERAS - INTERES COMPUESTO {DISCRETO)

Ahora es posible relacionar la serie uniforme de pagos (A) al valor presente al cual

equivale; para esto sustituimos en la ecuacién (8) el valor de F, por P (1 + )" su
equivalencia es:

A-p(iiyl—I—|.p i(1+ )" (9)
A+i)y" -1 (1+i)"-1
i(1+i)"

El factor se le conoce como Factor de Recuperacion de Capital’

(14+i)" -1
(CRF = Capital Recovery Factor)

Se representa por A = P(CAF;i %;n) = A = (A%;i %;n)

\
Finalmente sélo falta encontrar el modo de calcular P, conocida A; despejando P,
de la ecuacién (9), tenemos:

- \N

ST (LS LDARL (10)

_ i(1+1)

A +i)-1
i(1+i)?

Serie Uniforme de Pagos (SPWF = USPW = Uniform Series Present Worth).

El factor se denominara (F/4;i %;n) factor de Valor Presente para una

Ejemplo: Una persona deposita al final de cada mes durante dos anos la cantidad
de $ 1'000,000.00 si la cuenta de ahorros paga el 1.5% mensual
¢ cuanto acumulard al final del segundo ano?.

A =$ 1'000,000.00
i=1.5%

n =24 meses
F=7

(F74;1.5%,24)

.\
F- 1'000.000.00(51—%'—1)

o6(1+0.01 5P4-1_ 406(0:4295)

F=1 0.015 0.015

- 105(28.6335)

F = 28'633,500.00




INTERES COMPUESTOQ (DISCRETO)

MATEMATICAS FINANCIERAS

Ejemplo: Una persona deposita $ 1'000.000.00 en una cuenta que paga 5%
semestral, si esta persona quisiera retirar cantidades iguales al final de
cada semestre durante 5 arios, ;de qué magnitud sera su retiro?.

P =$ 1'000,000.00
A=7?
i=5%
n=10
A= Apin)
. .\ N 10
A-p| I 408(-09) 0.09) 456 12950
(1+1) -1 (1.05) " -1
A= 129,500.00
. TABLA RESUMEI\! DE_ LOS DIFERENTES FACTORES
DADO |HALLAR FORMULA FACTOR
. PAGO o CANTIDAD
P F F=pP1+i) UNICO (FPi%in)  ACUMULADA
1 PAGO o . VALOR
F | P i F(1 R unico  (RI%iN) ppesenTE
1+i)'-1 | SEREEDE or. CANTIDAD
A F | F=A '(—+—,)—“— PAGOS (4l %in)  ACUMULADA
i | serEDE o FONDO DE
F | A |A=F (1+7)1-1 | Pagos  (WRI%M  amoRmizAciON
i(1+i)" | seriEDE o RECUPERACION
P A | A=P d+i) -1 | PAGOS (4P %) " DE CAPITAL
(1+iY'-1 | sEREEDE e VALOR
Al P [ P=A a7 | PAGOS (773 %;n) PRESENTE




MATEMATICAS FINANCIERAS INTERES COMPUESTO (DISCRETQ)

EJEMPLOS

Ejemplo 1:

Ejemplo 2:

Ejemplo 3:

Ejempto 4;

Si un $ 1'000,000.00 fueron invertidos al 6% de interés compuesto (anual) el
10.de enero de 1988, ; Cuanto se acumuiara en total el 10. de enero de 19987.

P=10%m.n.
i=0.06
n=10
Fa?

F = P (¥7,6%;10) = 1"000,090.00(1 .7908) = 1'790,800.00

¢ Cuanto se deberd invertir al 6% anual, el 10. de enero de 1992, para
tener acumulados $ 1'790,800 el 10. de enero de 19987,

F = 1'790,800.00
i=0.06

n==6

P=2

P = F{f/F ,6%,6) = 1'790,800(0.7050) = 1'262,514.00

¢, Cual es valor presente, el 10. de enero de 1985, de $ 1'262,514.00 del
10, de enero de 1992, silai = 6%"?

F=1'262,514.00
i=0.06

n=7

Pa?

P = F(F/r 6%,7) = 1'262,514(0.6650) = 839,571.81

Se desea invertir totaimente los $ 839,572.00, pero en cuotas iguales,
al fin de cada ano, al 6%, desde el 10. de enero de 1985, por 10 afos.
¢ Cuél sera el valor de cada cuota?.

P = 839,572.00
i=0.06

n=10

A=?

A = P (Ar6%;10) = 839,572(0.13587) = 114,072.65




INTERES COMPUESTO (BISCRETQ) MATEMATICAS FINANCIERAS

Ejemplo 5: ¢, Cuanto se acumulara en un fondo, ganando el 6% anual, al cabo de
10 anos; si son depositados $ 114,072.65, a fin de cada arfo por 10
anos, comenzando en 19857
A= 114,072.65
i=0.086
n=10
Fa?-

F = A(/4;6%;10) = 114,072.65(13.181) = 1'503,592

Ejemplo 6: ;Cuanto se debe depositar al 6%, cada afio, por 7 afios, empezando el
10. de enero de 1989, con la finalidad de acumular $ 1'503,592, en la
fecha del dltimo depdésito que sera el 10. de enero de 19957.
F = 1'503,592
i=0.06

) ne7
: A=?
A = F(#F 6%;7) = 1'503,592(0.119135) = 178,130.40

Ejemplo 7: Cuanto debié depositar el 10. de enero de 1988, al 6% para poder
registrar cada fin de ano $ 179,130.4 durante 7 anos, sin dejar nada en
el fondo al final del afio 7?. (1994).
A =179,130.40
i=0,06
Na7
P=?

P = A(f/a;6%,7) = 179,130.40(5.5825) = 1'000,000.00
COMENTARIOS

(1)A una tasa de interés determinada (i = 6%), las cantidades de pago Gnico o

serie

uniforme de pagos, son equivalentes a $ 1'000,000.00 u.m. Del 10. de

enero de 1988:

a) 1'790,800 a 10 anos
b) 1'262,514 dentro de 4 anos.
¢) 839,572 hace 3 anos.




MATEMATICAS FINANCIERAS EL CONCEPTO DE EQUIVALENCIA

d) 114,072.6 por afio (pagos a fin de cada ano) por 10 afios, empezando
) hace 3 anos.

e) 1'503,592 dentro de 7 anos.

f) 179,130.4 por afo, por los préximos 7 anos.

(2)Puesto que estas cantidades o series de cantidades son equivalentes a
$ 1'000,000. u.m. de 1988, son equivalentes entre si. La diferencia en el tiempo
de pagos o recibos, viene a ser ef elemento significative de los célculos,

En el ejemplo 2 el aro 1 992 es el afio cero y 1998 el ano 6.

(3)Los calculos de pagos son basados en la convencién "a fin de arfo”y no a
principios de ano.

4. EL CONCEPTO DE EQUIVALENCIA

De acuerdo a los comentarios anteriores, respecto a los ejemplos, no esta por
demas insistir eh el concepto e interpretacion de la equivalencia.

Si una persona le es indiferente tener ahora $ 1'000,000.00 6 tener $ 1'200,000.00
dentro de un ano (al 20% anual), se dice entonces, que para esa persona estas
cantidades son equivalentes.

F=1'200,000

]

P= $ 1'000,000 F=1'000,000 * (1,200} =1'200,000
i=20% n=1

Figura 6

Para confirmar el concepto, se puede considerar los siguientes 4 métodos para
pagar un préstamo de $ 1'000,000.00 al 10% en 4 afios.

Se estima que el dinero siempre estara produciendo y que en cualquier método
que adopten las partes, los pagos recibidos se reinvierten en forma inmediata. Con
el ejemplo se demostrara la equivalencia de los flujos monetarios a una misma tasa
de interés y dentro de periodos iguales.




EL CONCEPTO DE EQUIVALENCIA MATEMATICAS FINANCIERAS

4 METODOS PARA PAGAR UN PRESTAMO DE 1000 u.m.

AL 10% ANUAL A 4 ANOS
INTERES
10%
_DEL | DEUDA g't']‘ggg
METODO| FIN [DINERO | AL | PAGO | o= ‘
DE QUESE | FINAL | DEFIN [ GRAFICA
ANO | TIENE | DEL | DEANO
: DEL FIN
AL ANO DE ANO
INICIO
DEL ANO
0 1000 X
1 | 100 | 1100 | 100 | 1000 T
l 2 | 100 | 1100 | 100 | 1000 ro 2 3 ¢4
. 3 | 100 | 1100 | 100 | 1000 l l | l
4 | 100 | 1100 | 1100 0 no 190 1o oo
B 1400
0 1000 X,
050 | 1 100 | 1100 | 350 750 T Ca s
$/afio | 2 75 825 | 325 500 [
i 3 50 550 300 250 l v l l
4 25 275 275 0 350 325 300 275
1250
0 1000 %
acopwe| ! 100 | 1100 | 315.47 | 784.53 T . a3 4
A=3154( 2 | 78.45 |862.98( 31547 | 547.51 l l l l
1 3 | 5475 |602.26 | 315.47 | 286.79
4 28.68 |315.47 | 315.47 0 31547 31547 31547 31547
1261.88
X,
0 1000
1 100 | 1100 | - 1100 1.2 3 4
V I 21 110 ] 1210 : 1210 l
3 | 121 | 133 . 1331.0
1,464.1
s | 1331 {1464.1| 1464.1 .

COLUMNA 3 = COLUMNA 6 x i%
COLUMNA 4 = COLUMNA 3 + COLUMNA 6
COLUMNA 6 = COLUMNA 4 - COLUMNA 5




MATEMATICAS FINANCIERAS ' EL CONCEPTO DE EQUIVALENGCIA

Al calcular los valores presentes para cada uno de estos métodos, y alas diferentes
tasas de interés del 5%, 10% y 15%, observamos lo siguiente:

CUADRO RESUMEN
INTERES (%) )'ﬁ ;2 ' ",'('3 I)\ci
0 1,400.00 1,250.00 - 1,261.88 1,464.10
5 1,177.30 1,113.44 1,118.66 1,204.51
10 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00
15 857.30 904.32 990.66 837.17

Los 4 métodos son equivalentes, al 10%, y dentro del periodo estipulado. El valor
actual al 0% de interés, no considera el valor del dinero en el tiempo.

EJEMPLO DE ALGUNOS CALCULOS

. . 1
Pi_= (1000) (0.683) = 683.0 P-F(1 v PWF
, +
PARA Xi
o (1+)"-1
al10% (P, = (100) (3.170) = 3170 |P=A~—"1"—— SPWF
i1 +i)
1000.0
Pi = (350) (0.8696) = 303.32
_ - 1
PARA X |F2 = (325) (0.7565) = 24600 | p_F —  pwE
al10% |P3 = (300) (0.6575) = 197.50 (1+1)
Ps = (275) (0.5718) = 157.50
904.32
PARA X1 _ _ (1+)"-1
0% |P1 = @15.47) (3546) = 11188 (P A—-——l_“”)n SPWF
PARA Xi _ A - PaF 1
al10% |1 = (1464.1) (0.6830) = ~ 1000 PR PWF
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5. TASA DE INTERES NOMINAL E INTERES
EFECTIVO |

Por lo general, en la gran parte de los estudios financieros, las tasas de interés
adoptadas son en bases anuales. No obstante, es posible en la practica, encontrar
situaciones en las cuales, los intereses se tengan que pagar de una manera mas
frecuente, es decir, ya sea cada semestre, cada trimestre o cada mes,

Ante esta posibilidad es necesario mostrar que existe una clara diferencia entre
pagar, por ejemplo, una tasa del 2.5% mensual y pagar el 30% anual. Supéngase,
que una persona requiere $ 1'000,000 u.m.; un banco se lo presta al 30% anual,
pero ofra persona se lo puede prestar al 2.5% mensual y el plazo para pagarlo es
de un afno en ambos casos. Los pagos en las dos situaciones serian:

Fbanco = 1081 - 0.30)" = 1'300,000.00

. ‘ Fpersona = 105(1 + 0.025)'2 = 1'344,888.82

De lo anterior se observa que el 2.5% mensual no equivale al 30% anual; por lo
que el interés efectivo anual seria:

1'344,888.82 — 1'000,000.00
1'000,000.00
fr.m
PO1-O"-P
P
IEF=(1+4)" -1
- m

IEF = = 0.34488 = 34.5%

IEF =

donde: IEF = interés efectivo anual
r= interés nominal anual
m= numero de periodos en los cuales se divide el ano

En el caso de que el nimero de periodos durante el ano creciera indefinidamente,
o sea (m — =), entonces /EF = & - 1. Esto es, el interés anual r, se capitaliza
continuamente, entonces el interés efectivo anual equivale a: & - 1.

Cabe aclarar que en los problemas de andlisis financieros, por lo general se
selecciona un determinado periodo (semestre, ano, etc.) luego entonces el interés
deberé ser expresado en forma semestral o anual.
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6. INTERES REAL

Hay otra connotacién de interés, ademas del nominal y el efectivo, que es el interés
real. Esto normalmente se da en la practica, sobre todo en aquellas compras que
se hacen a crédito, o bien, en los préstamos que se obtienen de los bancos.

Por ejemplo, supéngase que alguien pide un préstamo al banco por $ 10°000.000.00
u.m. el banco para este tipo de préstamo otorga sélo 6 meses para pagar, a un interés
del 3.0% mensual si la persona recibe los 10 millones menos los intereses generados
por el préstamo, ¢ Cual seria la tasa de interés real en esta operacién?.

Solucidén: La persona recibe efectivamente:
P10 - [107(1 +0.03)% - 107] - 107 - 1'940,523.00
P =8'059,477.00
La persona recibe $ 8.059 millones a cambio de pagar 10 millones dentro de 6

meses. Esto significa que la tasa de interés real mensual en este préstamo es
aquelia que iguala los $ 8'059.477.00 a $ 10'000,000.00 dentro de 6 meses.

10°000,000.00 = 8'059,477.00(1 + ir )°

- {10x108
"™\ 8,059

]
] -1=3.66%

Por tanto la tasa de interés real del préstamo es de 3.66% mensual, y que equivale
al 53.9% anual efectivo.

De una manera similar ocurre cuando se compra a crédito. Suponga que una tienda
departamental le ofrece un equipo electrénico a un precio al publico de $
3'000,000.00; si lo paga de contado se lo deja en $ 2'550,000.00, pero si lo paga
en mensuaiidades durante un aro, le cobra sobre el precio al pablico una tasa de
interés mensual del 2.5% Si la decisién es comprarlo a crédito ;Cudl sera la tasa
de interés real mensual y cuél la tasa efectiva anual?.

Solucién: Antes de determinar !a tasa de interés real, conviene conocer primero el
pago mensual durante los 12 meses del afio.

A

_ 3'000,000.00 + (3'000,000.00)(0.025)(12) _ 295 000.00
12 o
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Por lo consiguiente la tasa de interés real (i;) que iguala el valor presente en las
12 mensualidades de $ 325,000.00, con el valor de contado el cual es de
$ 2'550,000.00 es:

2'550,000.00 = 325,000.00 (Pa; i-:12)

>0

= (Spwf ;ir ;12) = 7.8461

Vamos a la tabla de inter3s (discreto) en la columna P/A spwf

5% — 8.8631
8% — 7.5360

3% 1.3271

3 - 1.3271
x - 1.017

1.017x3
= 33271 ~ 23

ir=a5+23«7.3% mensual

Luego entonces si la compra a crédito, la tasa real mensual es del 7.3% y la tasa
efectiva anual es de aproximadamente 133%. Hay dos razones por las que el
interés real en este caso es excesivamente alto: En primer lugar porque los
intereses se obtienen a partir del precio de crédito (3'000,000.00)

En segundo término, los intereses generados en el futuro (préximo 12 meses) se
estdn sumando como si estuvieran en el mismo punto dei tiempo.

Estos dos ejemplos muestran la importancia de manejar bien estos conceptos, ya
que de esta forma podran tomarse mejores decisiones en la compra de activos a
crédito, o bien, se podran escoger mejor las fuentes de financiamiento (las mas
baratas), con {as cuales se compraran los activos. -
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7. INTERES COMPUESTO CONTINUO

FORMULAS DE EQUIVALENCIA; INTERES COMPUESTO CONTINUO

AUn cuando no se hard la deduccién de cada una de las férmulas es de importancia
conocer la existencia del llamado interés compuesto continuo. Esta modalidad es
usual en aquellos casos cuando se trata de obtener la capitalizacién continua de
una inversién a una tasa de interés compuesto generalmente la transacciones
monetarias dentro de una empresa ocurren diariamente, el dinero se pone a
trabajar de inmediato después de que se recibe, '

La obtencién de estas férmulas, tanto para flujos de efectivos unicos, o bien, para
una serie uniforme de flujos de efectivo, se fundamental en la tasa de interés
efectivo; sélo que en este caso el periodo puede ser menor a un mes, es decir,
semanas, dias. etc. En el caso de flujos de efectivo Unicos tenemos, que para
~ determinar la equivalencia de un valor presente {£) conun valor futuro (F ), cuando
el interés normal anual se capitaliza continuamente, los intereses generados al
instante, deberf ser agregados al principal, al finai de cada infinitesimal periodo de
interés, asi se tiene que si la capitalizacién es:

Anual, el valor futuro es FaP(+0)"

Semestral: FaP(14+ %)2'1

Trimestral: F=P(1 +§)3n
Mensual: FuP(1+ L)12ﬂ
12
Semanat: F-_P(1 +_5L2)52n
Diario: | F‘- P(1+ I y365n

365
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Si la capitalizacién es continua:

Fa lim.P(1+ —;—1 ymn
M—sx
donde: Periodos infinitesimales, durante un afo.
Tasa nominal anual.
Numero de periodo total para la capitalizacion.
Valor presente (6 principal).
= Valor futuro (incluye principal + interés compuesto continuo).

m
r
n
P
F

Haciendo un arreglo a ta férmula:

F=tim PL(1+—) 7"
M—x
. . . r . m por definicién
' m (1+--)"=o logaritmica.
- Moo
F=pPe" {0

F=P(fp;r;n)

De la ecuacién (1) se puede despejar P

P=F—_Fe™™ (%:r%;n) (0
a .

Para series uniformes de flujo de efectivo, substituyendo el interés efectivo en la
férmula de interés discreto se obtiene:

F-A("T“] (Far %:n) any
e -1
A-F(:;-_11) (A i1 %;n) V)
P AL P

- ] (F/ar %;n) (\)

e -
A-P( of -1 ) (¥ i1 %;n) V).

1-¢"
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8. PERDIDA DEL VALOR ADQUISITIVO DE LA
MONEDA

No son comparables en el periodo cero, el dinero colocado a un interés dado, en
una economia donde no hay inflacién, al dinero puesto a un interés similar pero en
una economia donde hay pérdida del valor adquisitivo de la moneda, debido a la
inflacién. '

Veamos, en una economia sin inflacion:

13,000 um

o

I
\

10,000 u.m.

i=30% ANUAL

——

Figura 7

En una economia con inflacién, supongamos que se gana el mismo interés pero a
su vez lamoneda pierde valor a un 20% anual. Senalar o decir que latasa de interés
real es:

ir=i-if=030-020=0.10
."r= 10%

Es absolutamente incorrecto, ya que de acuerdo a esta tasa el valor al final del afo
uno seria: ‘

10,000%(0.10) = 11,000

Sin embargo, si consideramos la pérdida del valor adquisitivo-de. la- moneda,
correspondiente a la inflacién, tendriamos al final del afio uno:

(13,000) - (13,000)0.20) = 13,000(1 - 0.20) = 13,000(0.80)

O bien : 13,000 - 2,600 = 10,400 u.m.
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Entonces 10,400 u.m. de aqui a un ario seria equivalente a 13,000 (0.80) de hoy,

esto significa que

10,400
10,000

= 1.04 y que la tasa de interés real devengada durante

el ano sera de 4% y no deil 10% como se habia estimado erréneamente.

F = 10400 um

>

o

[ 1=4.0%

P = 10000 um

-

Figura 8

Esto nos lleva a plantear la férmula para calcular la tasa real, para una situacion
inflacionaria en donde existe una pérdida del poder adquisitivo; veamos:

=

sustituyendo:

En donde:

i

(i=if=ifi)
,' -
if =

i -

F =P (14
: ]
[ !
v 1
P,
Figura 9
F=Pi(1+i)

Py = Po - (Poir) = Po(1 - if)
FaPi(1+i)=Po(1 +ifY1+i)y=Po(1 —ir+i-ifi)

FaPoltl+(i-it—ifi)]

-

ir6 idura

tasa de interés sin considerar la inflacién.

tasa de interés que corresponde a la pérdida porcentual anual
del valor adquisitivo de la moneda, o sea, la inflacién.

tasa real (que ha tomado en consideracion a la inflacidn).
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En el caso de dos periodos y una jrconstante en los 2 afnos:

Fa P, (14

T_

1 2

o

Figura 10

FaPo(1+i=Po(l+it)2(1+i)2=Pol[(1+irX1+ i)

FaPo(l—ifsi-iti=Po[t+(i-if-ifi)]°

En términos generales:

FaPo[1+(i-it-ith]" =

Si se considera una inflacién que permanece constante aino con aio durante el
periodo n.

Asi: ir=0.30 - 0.20 - (0.20%0.30) = 0.04 = 4%

Decir que ir = i - ires incorrecto, hay que hacer un ajuste a este valor restandole el
factor (ir j).

Existe otra férmula que sélo es vdlida cuando la tasa de inflacién representa un
aumento porcentual en el valor de la canasta familiar, en este caso la expresion es:
i i-if
1

donde: i=tasa de interés en el periodo
ir= tasa de inflacién por periodo
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9. METODO DEL VALOR PRESENTE

Hasta ahora, ya se harepasado los elementos basicos de matematicas financieras,
que tienen mucha aplicacién practica en los métodos y técnicas de evaluacidn
econdmica y financiera de los proyectos de inversion.

En dichos elementos se introdujo el concepto del valor del dinero a traves del
tiempo, en el que revela que los flujos de-efectivo pueden ser trasladados a
cantidades equivalentes a cualquier punto del tiempo. Con base en este concepto
se han desarrollado varios métodos, pero entre ellos dos, que se utilizan para
comparar esas cantidades equivalentes, en el proceso de evaluar inversiones o
proyectos de inversién. Estos dos métodos son: “Métodos del valor presente’y el
de la “tasa interna de retorno”.

Ambos son equivalentes si los proyectos de inversiéon son analizados
correctamente.

El método del valor presente es uno de los méas usados enla evaluacién'de proyecto
de inversién. Consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero, de los flujos
de efectivo futuros, que generara un proyecto comparandolo con el desembolso o
la inversién inicial para el proyecto, cuando dicha equivalencia es mayor que el
desembolso o inversién inicial, entonces el proyecto es recomendable,

Para comprender el concepto, representamos mediante una grafica los flujos de
efectivo correspondientes a un proyecto de inversién durante su horizonte total.

©
»
»
»

o
-F»
N —
W
-

L]
@ |
~
e
o

Figura 11

En donde: So = inversién inicial en el tiempo o periodo cero.
St = flujo neto efectivo para ei periodo t.
i = tasa de descuento. -
n = numero de periodos.
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La férmula utilizada para evaluar el valor presente neto, de los flujos generados por
el proyecto de inversién es:

LS
VPN = So +:21“__

VPN=-8g+ S1.I+ S + Sa +.0 0+ Sn

T+ (1+i® (140 (1+i)

A este método también se le conoce como el beneficio total actualizado, en donde:
VPN = BNA

El método del VPN, tiene varias caracteristicas que la hacen apropiadas para
usarse como una base de comparacion, capaz de resumir las principales
diferencias que se derivan de las diferentes alternativas de inversién que se
analizan. Este método considera el valor del dinero en el tiempo, al seleccionar
adecuadamente un valor de j (llamada tasa de descuento).

Algunos autores senalan que esta / debe ser el costo ponderado de capital (de las
diferentes fuentes de financiamiento que usa la empresa); otros sefalan que esta
tasa de descuento debe ser |la tasa de recuperacidon minima atractiva (TREMA) de
la propia empresa; ambos tienen sus pros y sus contras; asique mas bien el analista
debera seleccionar a su buen criterio el valc leique vayaa utlhzar cuando evalie
proyectos a través del método de! VPN.

Una ventaja importante del método del VPN es el hecho de ser siempre “unico’,
independientemente del comportamiento que sigan los flujos de efectivo generados
por el proyecto de inversion. Sobre todo cuando hay comportamientos irregulares
de los flujos de efectivo que dan lugar a multiples tasas de rendimiento.

El comportamiento grafico del VPN, para diferentes tasas de descuento (/) en la
mayoria de los casos es una curva descendente de izquierda a derecha, en un
plano VPN-i
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\\\¥\;\\\\‘ i (INTERES)

Valor presente nelo como una
funodn de la tasa da mnterss

FIGURA 12

EJEMPLO DEL USO DEL METODO VPN EN LA EVALUACION DE UN
PROYECTO INDIVIDUAL.

Ejemplo 1: Una empresa Presenta el siguiente flujo de efectivo:

. ANO FNE TREMA
_ 0 | -1000 8%
1 +100
T2 +200
3 +200
4 +550

TREMA = i = 8%

Ned
550
o 0 20
o ¢t 11
L 1 2 3 4
-1,000
Figura 13
VAN = - 1000 + 100 200 200 550

+ + +
(1+0.08) (1+0.0872 (1+0.08° (1+008)°*
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AN ene f,‘,;?ggg; VPN
0 | -1000 1.0 -1000
1 | +100 | 0.9252 | +92.59
2 | +200 | 0.8573 | +171.46
3| +200 | 0.7938 { +158.76
4 | +550 | 0.7350 | +404.25
' Y- 17294

El valor del VPN es negativo entonces se obtiene un rendimiento inferior al valor
de la TREMA, por lo tanto no se acepta el proyecto.

Ejemplo 2: TREMA = i = 25%
nN=5

60,000
- 40,000 40,000 40,000 40,000
- 11T 11
¢ r 2 3 4 5
100.000
Figura 14

40,000 40,000 40,000 40,000 60,000
+ + + +

VPN = - 100,000 + - 5 3 7 5
(1+0.25)' (14025 (1+0.25° (1+0.25* (1+0.25)

ANO FNE TR VPN

0 -100,000 1.0000 -100,000
1 +40,000 0.8000 +32,000
2 +40,000 - 0.6400 +25,600
3 +40,000 0.5120 +20,480
4 +40,000 0.4096 +16,384
5 +60,000 0.3277 +19,662

> - +14,126

2



METODO DEL VALOR PRESENTE | . MATEMATICAS FINANCIERAS
Sila TREMA es 40%:

ANO FNE o VPN

0] -100,000 1.0000 -100,000
1] +40,000 0.7143 +28,572
2 |  +40,000 0.5102 +20,408
3 | +40,000 0.3644 +14,576
4 | +40,000 0.2603 +10,412
5 | +60,000 0.1859 +11,154

E- | -14,878

35
- T 1 Y TREMA
14,875 25% \

Ejemplo 3: Seleccién de la mejor alternativa de inversién por el método VPN,
cuando son proyectos o altemativas mutuamente exclusivas.

TREMA = j= 25% .
.|ANO A B c
0| -100,000 180,000 | -210,000

1-5 +40,000 +80,000 +85,000
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VPNA-—100,000+2 20999 _ 7,571
,_1(1. 5!

VPN = - 180,000 + 2 80.000 _ 4z 442
P 1(1 25)f

VPNc--210,000+2M-18 600

t-1( '

Como una primera decisidon se seleccionara B, porque es el mayor
VPN, entre las 3 aiternativas.

En el caso de todas las alternativas tuvieran signo negativo; entonces
la mejor alternativa seria no hacer nada.

Hay otro procedimiento para hacer este analisis de seleccién que es et de obtener
el VPN, del incremento de la inversion; los pasos a seguir son:

A).- Ordenar |as alternativas en sentido ascendente de inversiones.
B).- Seleccionar como mejor alternativas aquella de menor costo en este caso el
de no hacer nada.

C).- Comparar la mejor alternativa con la siguiente de acuerdo al paso uno
(ordenadamente), obteniendo los flujos de efectivo diferenciales. Si este
VPN, es mayor que cero, entonces la alternativa retadora se transforma en
la mejor alternativa. en caso contrario, entonces la mejor alternativa sigue
siendo la defensora y la retadora se elimina.

D).- Repetir el paso "C” hasta que todas las alternativas disponibles se hayan
analizado. La alternativa que maximiza et VPN , y proporciona un mayor
rendimiento que el "TREMA", es la alternativa de mayor inversiéon cuyos
incrementos de inversion se justificaron.

Para el ejemplo 3 tenemos:

VPN4 = - 100,000 + 2 ‘(‘0 °°)°
fw1 2

= 7,571

Puesto que la alternativa a {menor inversién), tiene un VPN positivo es mejor que
la alternativa de "no hacer nada”.

I~
w4
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VPNE - A= - 80,000 + 40,000 - 27,571

&, (1.25)!

El VPN del incremento es positivo: entonces pasa a ser alternativa defensora y se
descarta "A", '

3, 000
(1 25)

VPNg_ ¢ = - 30,000 + 2 - 16,553

El VPN de este incremento es negativo, entonces se descarta la alternativa “C”,
quedando como elegible la alternativa "B” que es la que maximiza el VPN y
proporciona mayor rendimiento que el "TREMA".

CONCLUSION.

- i el valor presente neto es cero, se considera que no hay perdida ni ganancia,
‘pues el dinero esta produciendo la misma / atractiva (TREMA).

- Si el valor presente es positivo, es equivalente a recibir esa cantidad positiva hoy
a esatasaminima atractiva, es decir elrendimiento es superior que latasa minima
atractiva (TREMA).

- Si el valor presente es negativo, el proyecto es indeseable, porque equivale a
invertir anora a cambio de no recibir nada manana, es decir, el proyecto rendira
una tasa menor a la ; atractiva.

- El VPN, es una funcién de la tasa de descuento (i atractiva). si la i cambia, el
VPN, también cambia.
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10. TASA INTERNA DE RETORNO

En términos econdmicos, la “TIR", representa la tasa de interés que se gana sobre
el saldo no recuperado de una inversion. De tal modo que el saldo al final de la vida
del proyecto es cero. Este saldo no recuperado (en cualquier tiempo de la vida del
proyecto), puede identificarse como la parte de la inversién original que aun
permanece sin recuperar en ese tismpo. Ese saldo no recuperado se evalQia seguin:

t
Ft= 2 St(1 + i)"j
j=0

El saldo no recuperado de una propuesta de inversion en el tiempo t, es el valor
futuro de la propuesta en ese tiempo.

EJEMPLO DEL CALCULO DE LA “T/IR" PARA UN PROYECTO INDIVIDUAL.

Determinar la “T/R"de un proyecto a través de la férmula resulta un tanto complejo,
sobre todo si se tienen muchos periodos con sus respectivos flujos; por tal razén
se han desarrollado un procedimiento sencillo pero adecuado para su célculo, a
través de la interpolacién de VPN para distintas tasas de descuento, en donde para
una de estas tasas el “VPN" debe ser positivo y por otro lado para otras tasas el
"VPN" debera ser negativo. Esto permitira utilizar la siguiente férmula:

T VPN,
TIR=i+(i2-1i1) VPN: — VPG
Puede observarse mas objetivamente:
AB BC
v AD "~ DE
B
we| i BD-DEGS
0 J} ' £ I > ! TIR= 08B+ 0D
: OB=i1
WP|_2 ) E AB = VPN
FIGURA 16 DE=i2-i1

AD = VPN1 + VPN2

s
o
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PROCEDIMIENTO DE CALCULO

10. Se determinara el flujo neto efectivo para el horizonte del proyecto de
inversion. '

20. Aeste flujo se le estiman varias tasas de descuento (por tanteos); los factores
de "VP"para cadauna de las tasas se localizan en [as tablas actuariales para
interés discreto. (pwfi % n...) o continuo segun se necesite.

30. Los factores son multiplicados por el flujo de efectivo del periodo
correspondiente, obteniendo en el "VP" para cada periodo. Esto se realiza
para cada ano hasta el periodo n, considerando para el proyecto.

4o0. Se suman algebraicamente los valores presentes de los egresos (inversién |
ano cero), y los ingresos anos subsiguientes, obteniendo en primer término
un “VPN" positivo, para la tasa de descuento elegida.

50. =Siendo este primer "VPN" positivo, se elige una tasa de descuento mayor a
-la seleccionada anteriormente y se procede como en el paso 4, si el "VPN"
es positivo se tomara otra tasa mayor de tal modo, hasta que la suma “VPN"

sea negativo.

60. Teniendo un "VPN" positivo y otro "VPN" negativo se procede a la
interpolacion para hallar la "TIR".

Si la "TIR" es superior a la tasa "TREMA’, el proyecto es aceptable y si es iguala -
la "TREMA" aun aceptable, pero si es menor se descarta el proyecto.

31



COMPARACION E INCONVENIENTES DE LA TIR Y EL VPN

f
A lo largo de un proyecto de inversién es posible, y de hecho sucede con relativa
frecuencia, que se presenten flujos de efectivo negativos en etapas intermedias y no solo
al inicio como se planteo inicialmente. En este caso e! calculo de la TIR arroja mds de
una raiz positiva por 1o que no es posible evaluar el proyecto de esta manera.

Existen métodos que salen de los objetivos de este curso, a través de los cuales los
-~ flujos negativos se transforman en fiujos equivalentes de forma tal a poder calcular fa TIR
como aqui se ha explicado.

Por otro lado, si bien el método del Valor Presente Neto reporta en la mayoria de los
casos clasificaciones correctas de proyectos de inversidn, una decision adecuada acerca
del método con el que se pretende evaluar un proyecto necesita del andlisis preciso del
proyecto y de los objetivos de 1a inversién. '

<

INDICE DE RENTABILIDAD

El indice de rehtabilidad (P1) o razén costo-beneficio de un proyecto, es el valor presente
de los fiujos de efectivo netos futuros sobre el desemblosc de efectivo inicial. Se puede
expresar como : :

A

(1+k)

Ay

Pl =

En el caso de nuestro ejemplo,

-’

Pl = 20,187 = 1.12
18,000

En tanto que el indice de rentabilidad sea 1.0 o mayor, ia proposicién de inversion es
aceptabie.



CALCULOS SOBRE BONOS

Conceptos ,

Un bono u obligacién es un documento de créditc emitido por un gobierno o una

~empresa privada, por el cudl el emisor (prestatario) se obliga a cubrir al inversionista
(prestamista) un principal en un plazo determinado, asi como intereses sobre él
pagaderos en periodos regulares. '

Los elementos esenciales de un bono u obligacién son:

a)  Vaior nominal o denominacién  (N)
Valor consignado en el documento, constituye el capital que el primer inversionista
proporciona al emisor.

b) Tasa de interés (r)
Tasa con la cual el emisor pagara intereses scbre el valor nominal del bono, en
periodos reguiares de tiempo y hasat la fecha de redencion.

c) Fecha de vencimiento o redencidn
Fecha en la que el emisor se compromete a pagar el préstamo que esta
recibiendo. ‘ i

d)  Valor de redencién (R)

- Valor que el emisor se obliga a entregar al tenedor del bono. Cuando es igual a
valor nominai se dice que &l bono se redime a la par. Si el bono se redime a un
porcentaje menor de su valor se le llama redencidn con descuento, si se redime
a un valor mayor del nominal se llama redencidn con premio.

e) Tasa de rendimiento esperada por periodo de pago (i)
Tasa de rendimiento deseada por el inversionista.

f) Precio del bono (C)
Es el valor presente de los intereses, mas el valor presente del valor de redencion
(R) a la tasa de interés i.

Asi en una fecha de pago de intereses el precio de un bono.es:
-(1+)* R

C=Nr ———— +
‘ i (1+i)

Q) Precio de mercado (M)
Es el precio al que se cotiza el bono en el mercado.



Determinacion_de la tasa de rendimiento

El interés principal de un inversionista es determinar si la tasa de rendimiento que ofrecs
un bono o una obligacién resuita atractiva, dado un determinado precio en el mercado.
Basicamente existen dos métodos para determinar la tasa de rendimiento de un bono.

a) Método promedio
Este método determina un tasa aproximada de rendimiento dividiendo el
rendimiento promedio por period entre el monto promedio invertido.

Monto promedio invertido (C+R)/2

Como puede verse, el rendimiento promedio es la suma del flujo de efectivo por interases
hasta el vencimiento del bono, mas la diferencia que resutte de restar al precio de
redencion el precio de compra, y todo esto dividido entre el numero de periodos que
falten hasta el vencimiento.

La inversién promedio resulta de sumar el precio de compra al precic de redencidn
divididos entre dos.

Ejemplo:

Una obligacién de $100,000 redimible a la par en 3 arlos se cotiza en el mercado a 92.75.
Encuentrese la tasa aproximada de rendimiento si paga un interés de 60% anual
convertible semestraimente.

Se debe determinar primero el precio de compra. Como se adquiere en una fecha de
pago de interés se tiene que:

C =M =100,000(0.9275)= 92750
€1 numero de periodos de pago de intereses hasta el vencimiento es:
n=3(2)=6
Por lo tanto se tiene N=100,000, R=100,000, C= 92750, n=6, r=0.30

Sustituyendo en la ecuacién A



C= 30,000(2.534246) + 100,000(0.189041)
C= 76027.38 + 18904.10.
C= 94931.48

De igual forma aplicando esta ecuacion a i=0.66/2=0.33
1-(1+0..33)* 100,000

C= 100,000(0.3) +
0.33 - {(1+0.33)°

C= 30,000(2.482213) + 100,000(0.180671)
C= 74466.39 + 18067.1
C= 92533.49

Con estos resultados se realiza la interpolacion

94931.48-92750 = 2181.48 0.66-0.64=0.02
94531.48-92533.49 = 2397.99 T

X @ 2181.48 x = .02(2181.48) = .018194
0.02 2397.99 2397.99

0.64 + .018194
0.658194 i = 65.8184%

nu

i
i

El resuitado obtenido por este método difiere aproximadamente en 1.02% del obtenido
por el método de promedio, diferencia que no es representativa dada la magnitud de las
tasas que se manejan en el ejemplo.



Sustituyendo en la ecuacion A

[6+(100,000)(0.3) + (100,000-82750)]/6

=
(92750 + 100,000)/2

(180,000 + 7250)/6

96375

31208.3
j= ————= (0.324
96375

La tasa aproximada de rendimiento semestral que se obtendra al adquirir esta obligacion
seria de 32.40%.

La tasa anual equivalente seria de 64.80%.

b) = Metodo de interpolacién
Para obtener una cifra mas precisa se emplea ei método de interpolacién. En el
se determinan las tasas de interés que corresponden a un precic menor y a un
precio mayor que aquel al que se sta comprando, y posteriormente se interpola.

Ejemplo:

Resolvamos el caso anterior por el método de interpolacién. El precio de mercado es .
92750.

Partiendo del resultado anterior de 87.32% se calculan los precios para obtener un
rendimiento de 87% y uno de 88%.

Aplicando la ecuacion del precio C para i=0.64/2=0.32

1-(1+0.32)°* 100,000
C= 100,000(00.3) —— + ———
‘ 0.32 (1+0.32)%
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- Boaluacion Fmmancera
~ae los Proyectos
de [nversion

h

INTRODUCCION
Este es un tema que inquieta a todos los interesados en llevar a cabo inversiones o que realizan planeacién
. evaluacién o control, debido a que a parur de una correcta evaluacién de las propuestas de inversién se puede
tomar decisiones mas seguras sobre los recursos que se pongan en juego.

Para el caso de los estudios de preinvercion, con base en el conjuto de datos y provecciones arrojados por
la formulacion, se procede a conocer el probable rendimiento que el proyecto dard durante su vida atil. Es
una evaluacién sobre resultados esperados y no reales, de ahi que la evaluacién financiera y eco- social de
proyectos sea conocida con el nombre de ex-ante y que la calidad de la informacién sea determinante en el
grado de confianza que se tenga sobre los resultados previstos.

La evaluacién financiera del proyecto es un anilisis micro econémico, tomando como objeto de investigacién
a la umidad productiva, considerando Unicamente los efectos directos en costos, gastos e ingresos valorados a
precios de mercado.

Los resultados de la evaluacién se expresan en un conjunto de indicadores que miden los beneficios
esperados, las ventajas de realizar la inversién, los cuales sirven para decidir si los recursos se arriesgan o se
destinan a ogra actividad o bien se dejan donde estin.De hecho ésta parte del proyecto aglutina e incorpora
todos los elementos e informacién manejada en los capitulos anteriores.

1. ELEMENTOS PARA LA EVALUACION.

Estos comprenden la informacién basica que permite proceder a evaluar el proyecto, se tiene que reconocer
e identificar los aspectos claves que impactan los resultados de la evaluacidn. Dichos elementos son:

a) El monto de inversion.- Se debe precisar el monto de los desembolsos en inversiones fijas, diferidas y
capital de trabajo, inicial y adicional en el iempo, en forma liquida, si hubiera aporiaciones en especie
por parte de-un socio, éstas deberin ser cuantificadas, mediante avalug, y asentar su valor
correspondiente.




b)

<)

d)

Las inversiones incluyen en principio créditos, subsidios, apartaciones de Capital Social o Federal,
después se podrd hacer una diferenciacién con respecio al Gpo de evaluacién. La informacién se toma
del resumen anual de inversiones y del Flujo de efecuvo.

Valores Residuales y Recuperaciones.- Representan ingresos derivados de la operacién, para el
proyecto, los valores residuales son bdsicamente la deprecacién faltante de aquellos actvos con una
vida Gul mayor al horizonte del proyecto y el terreno,en otros casos se agregan ventas de material de
deshecho o semobientes o sementales que estin inservibles. Si sc desea también se les puede asignar
un valor a los activos que han sido totalmente depreciados.

Por su parte, las recuperaciones se refieren al balance del activo circulante y el pasivo arculante o
capital de rabajo neto, se recupera el dinero de caja y bancos, los inventarios y existencias y las cuentas
o documentos pendientes de cobro, por otro lado, se pagan las cuentas pendientes con provecdorﬁ y
con otros acreedores, la diferencia menos los impuestos son las recuperaciones.

Por lo regular, los valores residuales y las rccupcracioncs del circulante se dan al final del horzonte
del proyecto o bien se caicula un afno de liquidacién posterior. Sin embargo, para empresas con una
operacién estacional o por ciclos estancionarics, la recuperacin se efectia al final de cada ejercicio o
ciclo, teniéndose que liquidar los inventarios por razones de paro y cierre de una eapa antes de
comenzar de nuevo.

Ingresos y Egresos de operacnon Se deben tener precisades para cada .no todos los costos y gastos
en los cuales se incurrird para generar los ingresos por ventas, preferiblemente en forma liquida y
registrados en el momento que ocurran los desembolsos o el ingreso efectivo, ambos tomados del flujo
de efecavo proyectado.

Horizonte, del Proyecto (H.P).- Este es el periodo de tempo considerado para el andlisis y las
proyecciones de los datos, ambién denominado vida aul del proyecto.

El H.P. no puede ser indefinido, se debe acordar una temporalidad de hasta cuando se recibirin
ingresos o se incurriran en costos, fijando un horizonte idonio para la evaluacién del proyecto, éste
dependerd de los siguientes factores:

— Vida atil del grueso de los activos fijos.- En este caso el periodo de depreciacién de los activos
fijos mds importantes o el promedio de la mayoria es equivalente la H.P., ya que al vencerse el
plazo de depreciacién habria que hacer nuevas inversiones en forma considerable para evitar
esto se corta el horizonte del anilisis 'una vez que se agoté la vida atil de lo activos fijos mads
representativos.

Este es uno de los factores mds mnfluyentes en la definicién del H.P, ya que para mucho proyectos
las inversiones en maquinania y equipo son de mucho peso, teniendo una tasa de depreciacién del
10% anual, porcentaje que es igual para amortizacién de diferidos, razén por la cual se fija un
horizonte de 10 afios a numerosos proyectos.

— Tipo de recursos sujeto a explotacién.- Cuando el proyecto va ha explotar recursos no
renovables o recuperables a muy largo plazo, la vida de los recursos sujetos a beneficios es
equivalente al H.P., pues una vez agotado el recurso no es factible que la empresa conunué en
operacién. La vida de los recursos depende no sélo de la canudad disponible (cuanuhcacién
de bancos, extensiones, etc), sino del ritmo de explotacién -anual que proponga el proyecto y,
ademds de los premios y/o concesiones otorgadas para su aprovechamiento. .

Por ejemplo, si en el caso de explotacién forestal (recursos renovables a largo plazo) existe un
pcrml.so para explotar 10,000 m” rollo y se aprovechan 2,000 anuales el H.P. puede ser fijado en 5
anos, o bien sise tene un banco de materiales de 270,000 m® de arena y se explotan 18,000 anuales
el H.P. del proyecto es de 15 afios.

— Plazo de amortizacién.- En este caso el H.P. es determinado por el periodo de tiempo pactado
con el acreedor para pagar el crédito de largo plazo del proyecto, por lo que el H.P. no puede
ser inferior a dicho periodo, pues la amortizacién tiene que estar comprendida dentro del
andlisis. Este factor es de peso cuando se otorga plazos largos para cubrir los financiamientos.




Grafica 1

= Vida econdmica de la inversi6n.. Este factor es vilido s6lo que sea previsible, cosa que no ressla

muy ficil, pues prevenir el momento en que va a ser antieconémico operar la empresa depende
de factores circunstanciales frente a los cuales se debe tener un buen grado de incidencia . Sin
embargo, casos tipicos en donde este factor es previsible, son los proyectos que tienen un
mercado cautivo, el cual Gnicamente demanda el producto y el resto de los consumidores no,
en este caso la vida del mercado cautivo es la vida econémica de la inversi6n y por tanto el H.P.
otros casos son los mercados de corta duracién como la moda, los recuerdos por eventos
especiales (olimpiadas, campeonatos, eclipses, etc), en donde el negocio tiene que ser analizado
en un horizonte muy corto que es equivalente al periodo de ventas méximas.

También la vida econdémica de Ia inversién puede estar en funcién del factor tecnolégico, en donde
la vida esimada de un modelo es el horizonte de anilisis, sélo que en estos casos, no se interrumpe
el proyecto, sino que se renueva al aparecer ¢l nueve modelo que hace obsoleto al anterior y por
lo anto le resta mercado, orientandése los demandantes al modelo més reciente y asi sucesivamente.
No obstante si Jos plazas de cambios teenolégicos se prevén en el mediano plazo y no se cuenta con
una linea de productos muy diversificada, este factor es muy relevante para el H.P

Finalmente este factor se puede relacionar con aspectos politicos y sociales en donde la vidade b
inversién y por tanto del proyecto depende del hempo que demore al cumplir las metas y objetivos
trazados, fiando el H.P. del proyecto en funcién de este periodo. Es ¢l caso de proyectos de
vacunacién, vivienda,mejoramiento genético, capacitacion y asistencia, etc.

Los elementos anteriores expuestas se observan en la grifica N° 1, en donde se cambian todos los
aspectos claves del proyecto para su evaluacién.
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2 CONCEPTO DE RENTABILIDAD

Este término es muy usado para reflejar la conveniencia o no de llevar a cabo una inversién, si es rentable
es aceptable y viceversa, tanto en proyectos con fines de lucro, como en proyectos con fines sociales.

Sin embargo, 1a definicién de qué es rentable se relaciona con dos grandes componentes, las utilidades o
beneficios y las inversiones mismas, en relacién a un patrén establecido o definido previamente.

La rentabilidad se entiende como la biisqueda y obtencién de miximas utilidades con respecto a un volumen
de inversién dado. La maximizacién de esta relacién aumenta la rentabilidad con respecto al pardametro fijado,
esto es, muchos beneficios con pocos desembolsos, y a la inversa, la minimizacién de dicha relacion disminuye
la rentabilidad. Las utilidades o beneficios pueden ser de tipo eco-financiero y/o eco- socml y el parimetro de
comparacién generalmente es un costo de oporiunidad.

Asi para que las inversiones resulten rentables deben aumentar ingresos (mayor rotacién) y/o reducir costos
(mayor margen) y deben esiar protegidas con respecto a la inflacién obteniendo beneficios por encima de ésta
y en forma ripida, por lo que también siempre estd aparejado un nesgo.

La rentabilidad se expresa como una tasa de rendimiento, generalmente anual, la cual revela las unidades
monetarias obtenidas por las desembolsadas inicialmente, anotada en porcentaje. La tasa de rendimiento es
equivalente a una tasa de interés,

Teéricamente existen tasas de rendimiento libres de riesgo, esto es las que ofrece el mercado de dinero a
través de los bancos con un rendimiento fijo, lo nico que se tiene que hacer es comprar ceruficados, bonos o
pagarés y esperar a que transcurra el iempo para poder cobrar los réditos y asi obtener un rendimiento por
el capital depositado.

Se dice que no hay riesgo, sin embargo frente a condiciones de inestabilidad econémica se presentan dos
grandes riesgos, la devaluacion vy la inflacién galopante, por lo que invertir en estas condiciones en los
instrumentos bancarios mencionados tienen un alto riesgo que muchos analistas e inversiomistas no valoran
bien para tomar decisiones.

Suponiendo que existan condiciones de estabilidad econémica, entonces la tasa de rendimiento minim.
aceptable (TREMA)o tasa de rendimiento esperada (TRE) de cualquier inversionista que decida realizar una
empresa serd :

TREMA=1b +r

donde: ib = es la tasa (libre de riesgo) del sistema bancario a largo plazo

r = es la prima de riesgo por llevar a cabo una empresa, expresada como puntos porcentuales.

visto griaficamente se tendrd lo siguiente:
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Siib = 15% y el nivel de riesgo es 2, se uene que:
TREMA =15 + 4 = 19%
Paraunrded4, TREMA = 15 + 10 = 25%

De esta forma la TREMA del proyecto es funcién de las condiciones que imperan en el mercado financiero
y del nivel de riesgo de la inversién, el cual debe ser calculado para asi poder fijar una cierta expectativa de
rentabilidad. Para el caso de economias con inestabilidad en sus grandes variables, esto debe ser parte del nivel
de riesgo o dicho de otra forma la ib se convierte una tasa riesgosa.

El no considerar o valorar correctamente el riesgo lleva a decisiones cquw0cadas. crevendo que una
inversion es atracuva cuando puede no serlo debido al nivel de riesgo en el que se va a incurrir.

El nivel de riesgo puede ser bajo. medio o alto, el cual es una funcién de las circunstancias econdémicas,
sociales y politicas, del plazo u horizonte de la inversién y sus beneficios , de la forma en que maduren éstos
con respecto al tiempo, del upo de producto o servicio que se quiera vender, del sector econdémico, del imbito
juridico que atafie a la empresa y de la situacién financiera de ésta para el caso de reinversiones o participacion
con capital accionario.

La valoracion del nivel de riesgo corresponde, a los asesores y a los formuladores del proyecto. Evidente-
mente que a mayores niveles la TREMA siempre serd mucho mayor que ib, en condiciones econdmicas
normales.

Sise parte de las utilidades (netas, antes de impuestos, etc) ia rentabilidad (R) tiene una referencia contable,
donde los datos se derivan del estado de resultados y del balance general, existiendo la posibilidad de obtener
tantas rentabifidades como ejercicios o afios tenga el proyecto, por lo que en este enfoque la rentabilidad es
una sucesion de Rs: '
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S1se parte de los beneficios y costos netos de cada afio, la rentabilidad tiene una dimensién periédica en
relacién al horizente durante el cualse pretende operar la empresa y por tanto en el que se obtienen beneficios
y se generan costos, siendo un enfoque econémico, existiendo una sola rentabilidad para todo el periodo:
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Esta diferencia en la concepcién de la rentabilidad da pauta precisamente 2 dos grandes enfoques de
evaluacion financiera; ¢l contable v el de flujos o valores descontados.
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3. METODOS DE EVALUACION DE iNVERSIONES
3.1. Contable.-

En este método los indicadores que tienen relacion con la evaluacion de nuevas inversiones o proyectos son
Ja rentabilidad contable (RC) y el periodo de recuperacién del capital (PRC), ambos calculados a partir de los
conceptos de utilidad neta, flujo de fondos y activos totales.

La RC es una relacién entre la uulidad neta y las inversiones iniciales en acuivos fijos, diferidos y circulantes
o inversiones totales. Sin embargo, debido a que existe una utilidad neta para cada afio calculada en el estado
de resultados proforma, se generari, como ya se comenté, una RC anual distinta, para evitar esto v obtener
una RC para todo el periodo se promedian las utilidades netas quedando el cociente en la siguiente forma:

RC Utilidad Neta Promedio -

Activos Totales
Congpto\aﬁos 0 ' 1 2 3 4 5
Uulidades Netas 400 500 550 550 600
Inversiones Totales 1400 200
520
RC = 1600~ 325% ,

El 32.5% es una rentabilidad promedio anual sobre cada peso invertido, sin embargo este indicador no
refleja las tendencias en los rendimientos d te el horizonte del proyecto ni la temporalidad de las uulidades,
desventajas muy fuertes para ser usado como criterio de decisién en estudios de facubilidad.

La RC es un indicador aceptable para comparar la actuaciéon de una empresa en un afio con respecto a otro
o con relacion a una meta. la facilidad de su cdlculo lo hace atil para conocer una primera aproximacién de
lo que seri la rentabilidad en la elaberacion de perfiles de inversidn, pero no es recomendable para decidir
ésta en las etapas posteriores del cicio de proyectos. :

El periodo de recuperacion del capial (PRC) es el otro indicador contable que apoya la evaluacién de
inversiones, el cual se define como el periodo de tiempo durante el cual la erogacion de capital es recuperada

a parur de los flujos de fondos. Con la siguiente ecuacién se obtendri el PRC: ‘

J=PR J=n
S FR=31;
- ) J=0
donde:
FFj= es el flujo de fondos

[} = la inversién (es)

PR = periodo de recuperacion




Como se observa en el cilculo de este criterio, el flujo de fondos, que es la utilidad neta mis la depreciacién
de cada afio, simplemente se suma hasta igualario con la suma de inversiones necesarias para ejecutar el
proyecto.

En el ejemplo anterior ¢! PRC seri:

Concepto/Aiios 0 1 2 3 4

Utilidades Netas ) 400 500 550 110

Depreciaciones 10 10 10 10

F.F. acumulado 410 920 1480 1.600
- Inversiones acum. 1,400 1,600

PRC = 3+(120 + 650) = 3.18 ANOS

También se puede calcular quitando el efecto de la depreciaciéon a partir de la utilidad neta vinicamente,
suponiendo que se gastd, la depreciacion, con lo cual el RPC aumentari en alguna medida.

Este indicador presenta la desventaja de no tomar en cuenta el momento en que ocurren las entradas y los
desembolsos, ademais tiene la limitacién de no medir la renwabilidad en un proyecto, debido a que su cilculo
se desenuende de todos los beneficios producidos después del periodo de recuperacidn de la inversién, lo que.
puede llevar a decisiones erréneas cuando en la comparacién de dos alternativas se elige aquella que permite
recuperar lo mas rapidamente posible la inversion intcial, pudiendo ser la que tiene menor rentabilidad.

Sin embargo, desde el punto de vista prictico presenta ventajas: la simplicidad de su cilculo, el que protege
de riesgos ante la incertidumbre del futuro. y que revela la forma en que maduran los beneficios con respecto
al capual. El RPC es un indicador complementario en la toma de decisiones de inversion. sobre todo cuando
se comparan alternauvas con flujos similares y no contrastados, teniendo preferencia aquellas con periodo de
recuperacién mas cortos, aln cuando no exista un parimetro definido.

3.2 Flujos Descontados.-

Este método contrarresta las deficiencias del anterior, principalmente el problema de valorar el momento
en que se presentan los ingresos o los costos y gastos. Para comparar flujos que se encuentran ubicados en
diferente momento en el tempo, aun siendo el mismo valor, es necesario efectuar la comparacién en un sélo
momento, para ubicar los flujos en el mismo momento del tiempo se procede a llevar todos los valores al
presente, siendo éste el momento elegido en la mayoria de los casos:

— PERIODO —

__? 1 2 3 4 —» MOMENTOS
+——rt : ; —» FUTURO
X X X X
4__J
. PRESENTE
-
47

Para traer los valores futuros al presente se utiliza el procedimiento de actualizacién, que consiste en
descontar los valores por medio de una tasa de interés. aplicando las férmuias de valor presente vistas en el
tema de matematicas financieras. Una vez hecho esto, todos los valores de costos y beneficios se encuentran
en el presente. por lo que son perfectamente comparables, ya que a través de su actualizacién es que ha sido
considerada la temporalidad en que aparecieron, asi como el peso relativo de cada uno de ellos.




Otra caracteristica de este método es que estd basado en flujos de efectivo y no virtuales, como en muchaos
casos maneja la contabilidad, lo que se identifica en este caso con costos, son todos los desembolsos de efectivo
sean inversiones o costos y gastos, y beneficios todas las entradas de efectivo por la operacién, la diferenci
algebraica entre costos (-) y beneficios (+), arro_]a el ﬂl.lJO neto de efcc!wo (FNE), que es la base del cilculo d.
dicho método, tal como se aprecia en la grifica siguiente:

Grafica 6

FLUJIC NETO DE EFECTIVO TIPICO DE UN PROYECTO
DE INVERSION

Los principales indicadores de este método son la Tasa Interna de Retorno, el Valor Actual Neto, la relacién
Beneficio-Costo.

3.2.1 Valor Actual Neto (VAN).-

- -

Se define como el ingreso neto que obtendri la empresa a valores actualizados, el cual puede ser positivo o
negativo. En ¢l cilculo del VAN no se obtiene como resultado una rentabilidad en términos de tasa de interés,
ésta debe ser seleccionada previamente .

El Valor Actual Neto de un proyecto se obtiene sumando sus Beneficios Netos anuales actualizados a una
determinada wasa:

BNI BNYI

VAN = BN, + +...
: (t+id) (1+i)




Donde: B N J =Flujo Neto de Efectivo anual desde j = 0 hasaa j =n
1 = tasa de actualizacién
n = vida atil del proyecto (H.F)

generalizando:

jan .

\T
VAN = S 2NI
oo (1+iy)

Bajo este indicador un proyecto sera considerado conveniente si su VAN es positivo o cuando menos igual
a cero, esto Gltimo es muy dificil que ocurra, pues casi siempre aparece una cantidad determinada, sisu VAN
es negalivo, esto indica que no es conveniente y se debe rechazar.

Paraseleccionar la tasa de interés necesaria para poder calcular el VAN, se siguen cualquiera de los siguientes
CTLLETIOS:

1) El costo de oportunidad del capital (COC) que es la méixima tasa de interés bancaria a largo plazo.

2) La TREMA, que es la tasa de rendimiento minima esperada por los inversionistas una vez considerado el
riesgo.

3) La tasa de oportunidad de la empresa, (TOE) que es Ia tasa de rendimiento que actualmente obtienen los
inversionistas en negocios parecidos a los del proyecto, por lo que una inversién mas, minimamente les debe
redituarfo msmo que obtienen en su empresa;

4) La tasa que equivale al costo del 'mpit.al (TCC), esta es la tasa que pactaron para el financiamiento a mediano
o largo plazo y es una medida de eficiencia. para comprobar que el proyecto rinde igual o mas que su costo,
de capital, sobre todo para proyectos publicos.

Sise tiene un proyecto con una inversién inicial de 4,037.2 millones, beneficios netos de 1,619 millones por
ano y un horizonte de 4 anos. cuil serd el valor neto, si el costo de oportunidad de} capital es del 10% anual:

Conceplo Ano 0 1 2 3 +
Flujo neto de efec. (4037.9) 1.619 1.619 1.619 1.619

1619 = 1619 1619 _ 1619
(1.10) (110 (1107 (1.10)}

FAN = (4037.2) +

VAN = (4037.2) + 5.132.01

= + 1,094.8]

=

z,

.
I




Si la tasa de interés seleccionada fuera del 24% anual, entonces el VAN es de -144.67, como resulta negativo
el proyecto se rechaza. Los diferentes valores del VAN pueden graficarse, observindose también la TIR:
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En la Grifica anterior se observa que a una mavor tasa de actualizacién, el VAN disminuye. Cuando la tasa
de acrualizacion es igual a2 22.0 el VAN = 0 y a wasas mayores que esta iiltima, el VAN serd negativo.

3.22 1a Tasa Interna de Retorno (TIR)

Este indicador refleja el rendimiento de los fondos invertidos, siendo un elemento de juicio muy usado y
necesario cuando la seleccion de provectos se hace bajo una épuca de racionalidad y eficiencia financiera.

La Tasa Interna de Retorno o Rentabilidad Financiera de un proyecto, se-define de dos formas:

1) como aquella wsa de actualizacién que hace nulo el Valor Actual Neto del Proyecto, es deair, cuando el VAN
es cero, situacion que se ohserva perfectamente en la grifica antertor.

Algebraicamente esto se representa asi:

-n
’ E _B._\.’il._ -0 dondeiesla TIR
J=0 (l+ly

Por lo ranto, a diferencia del VAN la TIR supone que el cilculo de ésta va al encuentro de una tasa de
interés, generalmente mediante tanteos.

2) Esla maxima tasa de interés que puede pagarse o que gana el capital no amortizado en un periodo de tempo
¥ que conlleva la recuperacién o consumo del capital.

Esta segunda definicion es mas importante que la primera. pues revela mias claramente lo que es la TIR, la
cual en muchos casos es manejada pero no entendida. Tomando el ejempio del VAN se comprobara esta
segunda definicion en dos partes; [a TIR del ejemplo es del 22% anual.




MAXIMA TASA QUE PUEDE PAGARSE POR EL CAPITAL

n SALDO INTERES AMORTIZACIONES | ENTRADAS/PAGOS
1 4,037.2 888.2 730.8 1.619
2 3.306.4 727.4 891.6 1.619
3 2.414.8 531.2 1.087.7 1.619
4 1,327.0 202.0 | 1,327.0 1.619

En el cuadro anterior se observa que el 22% anual en efecto es la mdxima tasa de interés que se puede pagar
por un capial prestado de 4.037.2 a un plazo de 4 anos, al final de los cuales se ha recuperado el crédito,
ambas cosas se logran con los beneficios netos que genera el proyecto que son de 1.619 cada ano, para el
ejemplo converudos en pagos totales que incluyen intereses y amortizaciones de capital.

MAXIMA TASA QUE GANA EL CAPITAL
n INVERSION INTERESES DISPONIBLE RETIROS SALDO
1 4,037.2 868.2 4.925.4 1.619 3.306.4
2 727.4 4,033.8 1.619 24148
3 531.2 2.946.0 1.619 1,327.0
4 = | 202.0 1.619.0 1.619

En este segundo cuadro, el interés maximo ganado fue del 22% anual. pero siempre sobre el capital no
amortizado al comienzo de cada periodo, esto es el capual no devuelto vy que todavia estd involucrado en el
proyecto. Al final el saldo es cero. pues dentro de los retiros (beneficios) estd considerado el interés y el capital,
el cual al final de los cuatro afios ha sido consumido. Por lo tanto. para despejar confusiones la TIR no es un
rendimiento constante sobre la inversidn lnlcml sino sobre la parte de la inversién no amoruzada.

Esta caracteristica mal entendida ha sido la base de criticas sobre la TIR, argumentando que ésta implica la
reinversion de los beneficios, sin embargo reconociendo que el rendimiento no es siempre sobre el capital
inicial, se debe asimismo aceptar que la tasa de rendimiento calculada no implica {a reinversién, pues no se
considera la utihzacién que el inversionista haga de los beneficios generados, esa es una cuestion independiente
al concepto TIR.

Algunes autores han mezclado estas dos situaciones y llegan a un concepto de TIR verdadera. que es el
producto de considerar los beneficios que genera el proyecto. mas los beneficios de la reinversién a una tasa
de oportunidad x. to que a todas luces es subjetivo. pues la decision de reinversidn y la tasa que encueniren
los socios, son cuesiiones ajenas a la empresa,

La decision de inversidn con base en la tasa interna de retorno es también muy senailla, se debe seleccionar
el provecto cuya TIR sea mavor a la tasa de oportunidad (TO) que los inversionistas han escogido, se pueden
tomar cualquiera de las cuatro tasas propuestas para el cilculo del VAN:




+ Costo de Oportunidad

: * TREMA
El proyecto se acepta ————p si TIR > Tasa de oportunidad

» Tasa de Op. de la empresa
/ \ - Costo dal Capital

Del Proyecto *De los Irversionistas
Privados Publices

3.23 Relaciones entre VAN y TIR.

S1 existe una sola solucién al cilculo de la TIR o si no se comparan alternativas excluyentes de proyectos
con flujos de efectivo contrastados en el iempo, entonces las relaciones existentes son: -

Si TIR > TO significa que VAN > 0
St VAN = 0 significa que TO = TIR
$i TIR <TO significa que VAN <0

=

En estos casos el VAN y la TIR proporcioman indicaciones iguales en cuanto a las decisiones de aceptacién
o rechazo de una inversidn, sin embargo recuérdese que son indicadores independientes.

3.2.4 Ventajas y desventajas entre VAN y TIR.
Ventajas y Desvenuajas del VAN:

En el método de flujos descontados expuesto se mostré que ei uso de recursos en un proyecto se justifica si
sus beneficios exceden a sus costos. evaluados a una tasa de descuento que reflejara el costo de oportunidad
del capital.

E! VAN indica de manera clara y exacta si la realizaciéon de un proyecto es conveniente (VAN z 0), o no
conveniente (VAN < ). ‘

Este criterio es muy util sobre todo para seleccionar con exactitud de un grupo de proyectos, aquel que
brinda el miximo beneficio, con respecto al de menor beneficio; de un VAN positivo mis alto a uno negauvo.

A pesar de la importancia de este indicador, su aplicacién presenta una cierta desventaja, la dificultad para
determinar adecuadamente la tasa de oportunidad, elemento que juega el papel clave en la obtencién de los
resultados de un conjunto de proyectos analizados.

Sin embargo, la definicién de la tasa dependerd en ultima instancia del grupo de inversionistas o del comité
de inversiones, basandose en cualquiera de los factores analizados.

Ventajas y Desventajas de la TIR

En contra posicién, la ventaja de la TIR reside en que puede calcularse utilizando solamente los datos
correspondientes al proyecto, prescindiendo hasta cierto punto, de la tasa que representa el costo de
oporiunidad del capital.

En cuanto a las desventajas de la TIR, en primer lugar, hay proyectos para los cuales es posible obtener
varias tasas de rentabilidad. Este caso sucede cuando el proyecto presenta alternadamente periodos con flujos
positivos y negativos, tal como se muestra en las Graficas siguientes:




PRESENTACION DEL RLLMO NETO DE EFECTIVO
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Estos casos excepcionales se pueden presentar en proyectos mineros y energéticos (A), como el petréleo,
extraccién de vapor y algunos hidroeléctricos con fines posteriores de riego, o bien en los proyectos de energia
nuclear {B) o de reiocalizacion prevista, en los cuales los gastos finales para liquidacién son muy altos.

Sin embargo, cabe mencionar que aiin cuando los flujos sean atipicos no necesariamente se encuentran
varias soluciones a TIRs, pero en caso de ser asi ninguna respuesia es valida.

Considérese una inversion de 100 en el afio cero, un beneficio neto de 245 en el afic 1 y un costo neto de
150 en el afio 2: un flujo de beneficios netos positivos y negativos allernados:

ANOS : 0 1 2

FNE : -100 +245 -150

Una de las TIR que resolverdn el FNE es 20%. ya que a esta tasa de descuento el VAN del proyecto es cero.
Pero otra solucién es una TIR del 25% que también hace que el valor actual del proyecto sea igual a cero, wal
cOmo se muestra a continuacion:

245 150

1) -100+ —— - -
) Y (1.20) (1.20)

245 150
(1.23) (1,257

2)-100 +

Esta situacién se observa en la grafica siguiente:

oo

-



PRESENTACION DE UN PROYECTO CON TIR MULTIPLE

VAN

(+) A
10 +
5 —4—

Este problema tiene una solucién més o menos satisfactoria suponiendo que la tasa de oportunidad del
capital (bancana) es la que puede neutralizar el negativo restindolo al positivo anterior:

01— 2 ibew16%
-100 245 - 150
* : - 150
-=-J203+2
_ (1.16)." 129.3 + 245
- 100 1157 — = 115.7

TIR = 15.7%

Otra desventaja también poco frecuente, es cuando se comparan alternativas mutuamente excluventes con
flujos netos aliernados. esto es que un proyecto presenta contrastes significativos con respecto al otro, con el
cual estd siendo comparado, ya sea en los flujos negativos o en los positivos.

Considérese el siguiente ejemplo:

0 1
Proyedo A : = 710.000 12,000 TIR=20% VAN 10% = 909.09

Proyedo = B : -15000 17,700 T/R=18% VAN 0% =1,090.90

Como se observa la TIR del proyecto A es mayor que la del proyecto B. Sin embargo, dada una tasa de
actualizacién del 10%, el proyecto B arroja un valor actual neto mayor que el del proyecto A,

Esta contradiccién entre lo que recomienda la TIR y lo que recomienda el VAN se observa en la siguient-
grafica:
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No obstante, lo importante es encontrar la tasa de corte (14%) en la cual el VAN de los dos proyectos es
igual (526.3); de este punto y considerando tasas de oportunidad menores, las recomendaciones de VAN y
TIR serin diferentes siempre, y a la inversa, con tasas mayores a la de corte VAN y TIR coincidirdn en sus
resultados. Sin embargo, nétese que el VAN da el resultado correcto a cualquier tasa de oportunidad, por lo
que en estos casos es un indicador mas confiable que la TIR para seleccionar alternauvas ‘s)c inversién.

La tasa de corte se calcula simplemente restando un proyecto a otro:

0

= 5.000) (5.700) — 3¢ invierten 5,000mds y se ganan 5,700 mds

-4

A-B= S __1 se dejan de invertir 5,000 pero se pierden 5,700

5,000 (5700)

3.2.5 La Relacién Beneficio-Costo (B/C)

Este indicador se define como la relacién entre los Beneficios y los costos de un proyecto generalmente a
valores actuales. Si la relacién B/C es mayor o igual que uno, ¢l proyecto deberd aceptarse por cuanto indica
.ue sus beneficios son mayores que sus costos o equivalentes a 1a tasa de oportunidad, que es la conveniente

para los inversionistas.
Si el indicador es menor que uno, se debe rechazar el proyecto.

Lo anterior se calcula a través de la siguiente ecuacién:

'3 BBy
B J'_o(l-n') .

—_- I J_..N
! . 2 Coy
j-

C Je=n
Soe i) (L+i)

donde: BB = Beneficios Brutos

1 = wasa de actualizacién seleccionada

CO =Costos de Operacién

[ = Costos de inversién n = vida aul del proyecto.

}?
v




En general las decisiones aphcando la relacién beneficio/costo, siguen las mismas recomendaciones que el
VAN, por esta razén es un indicador de mayor peso en las evaluaciones eco- soclales que en las financieras.

4. CONSTRUCCION DEL FLUJO NETO DE EFECTIVO

El FNE es la base para poder calcular cualquier indicador del método de flujos descontados y es la IQuma
algebraica de Costos y Benehcios.

Sin embargo. cabe la posibilidad de evaluar el proyecto a partir de dos enfoques: 1) considerando todo el
capital necesario, por lo que se hace a un lado el financiamiento, también conocida como evaluacién sin
financiamiento o del proyecto en si y 2} tomar la parte del capital total que fue aportada por los socios, ¢l
capital social, por lo que el financiamiento es considerado como la parte restante, pero entra al fluje como
intereses (costo financiero) y amortizaciones del capital; este enfoque es conocido como evaluacién con
financiamiento o del empresario.

De esra forma. 1a construccién del flujo neto de efectivo cambia, dependiendo del tipo de evaluacién que
se quiera realizar. Existen varias formas de construir los flujos netos, aqui se adoptara la que llega mis
directamente a reconocer los movimientos finales de entradas o salidas para la empresa, siguiéndose las
siguientes reglas:

) Las depreciaciones de activos fijos y amortizaciones de intangibles o diferidos no entran en el flujo por no ser
salidas de efectivo, o bien se deben anular si primero se consideraron como costos, después deben ser tomadas
como beneficios.

2) Para la evaluacién sin financiamiento, entra el 1otal de las inversiones independientemente de la forma en
que estas fueron financiadas y no se toman como salidas de efectivo el pago de intereses o bien éstos deberan
ser anulados. = -

3) Para la evaluacién del empresario o con financiamiento sélo se toman como inversiones las aportadas por los
socios, en caso de aportacicnes de otras instituciones se toman como aportaciones al capial social, y la parte
del financiamiento enwra como salidas o costos, esto es los intereses de los créditos y los pagos de capital 2
principal.

La excepcion la constituyen los casos en donde el capital de trabajo en efectivo es aportado por los socios y se
destina exclusivamente a cubrir costos v gastos de operac:on, sin tener que destinarse a cuentas por cobrar,
por lo que no entra en el flujo como inversién. sin emt..rgo es dinero que tene un costo financiero o de
oportunidad, pues algan inversionista se desprendié de ese capial para darlo al proyecto, en consecuencia
dicho costo entra como salida en el flujo neto.

Evidentemente que si todo el capital es aportado, habri coincidencia entre los dos enfoques de evaluacién y
si todo el capial es prestado sucederi lo mismo.

Tomando les datos del ejemplo de la compainia IMPERMEX S.A. se construye primero el flujo neto de todo
el capial. como a continuacién se muestra:




FLUJO NETO DE EFECTIVO S/FINANCIAMIENTO
(MILLONES)
. INVERSION| C v
asos | POR S DRY ESFasY e | REsey EN.E.
VENTAS D.F. TRABAJO | RECUPER.

n + v - - - - + =

0 ' 979.7 1104.4 (2,084.1)
i (9039.9 18526.7] 492.4 208.6 (187.8)
2 20425.5 18818.7 645.8 961.0
3 920425.5 18818.7 659.2 |- 9476
4 204955/  18818.7 671.7 935.1
5 204255 18818.7 680.5 40.0 886.3
6 204255 18818.7 682.2 924.6
7 90425.5 18818.7 682.2 ' 994.6
8 90425.5 18818. 682.2 924.6
9 920425.5 18818. 682.2 924.6]
10 204255(  18790.8 692.0 942.7
i < 13162 17.8 . 561.4 2.168.5 2.905.5

(1) Sin incluir depreciaciones y amortizaciones de intangibles.

Los valores residuales y recuperaciones de circulantes son = 96.9 de acnivos no depreciados + 186.30 de
caja y bancos + 208.6 de inventarios. Los impuestos del ano de hquidacién son = 154.4 de Pru del aiio 10 +-
(1316.2 + 96.9 + 208.6 - 17.8) (.35)

Como se menciond al inicio, el procedimiento de cilculo de la TIR con mas de tres flujos es por medio de
tanteos. El primer tanteo se puede ubicar en forma aproximada, relacionando el promedio de los positivos
entre 1.5 y el resulrado se divide entre la suma de negativos, dando un resultado muy cercano ai real. En el
ejemplo se uene: el promedio de positivos es 1,127.7+ 1.5 = 751.8 + 2.271.9 = .3309. por lo tanto el primer
tanteo se puede realizar al 30%.

VAN al 30% = + 107.45

Una vez enconirado un VAN + se debe buscar el VAN - para ubicar el rango donde se encuentra la TIR,
por lo tanio se eleva la tasa 5 puntos, al 35%.

VAN al 35% = 265.89

Esto quiere decir que la TIR estd en el rango:




Por interpolacion se encuentra el valor exacto, recomendando efectuar ésta en rangos no mayores a 5
puntos, pues los errores se van acentuando a medida que se va abriendo en rango de interpolacién, para lo
cual se utiliza la siguiente férmula:

_Tg(VANTl)-Tl (VANT o
(VANT,-VANT 2)

TIR

Tl = tasa menor (30%)
T2 = tasa menor (35%)
TIR 35(107.45) - 30 (-265.89)
(107.45) - (- 265.89)
11.737.45
TIR= 373 .34 »31.4%

Lo anterior significa que todo el capital del proyecto, como si no existiera financiamiento, arroja una
rentabilidad del31% anual constante para un periodo de once afios, al final de los cuales se agota dicho capital.
O bien, si los fondos necesarios para el proyecto {1odo el capital} se pidieran prestados. la mixima tasa de
interés que se podria pagar por ese financiamiento seria del 31% anual a un plazo de once anos.

En lo que respecta a la evaluacién del capital aportado o con financiamiento el flujo neto se construye como
se 1lustra en el cuadrosanexo. -

Siguiendo el procedimiento de tanteos para el cilculo de Ja TIR y estimando la tasa a 1a que es conveniente
efectuar el primer tanteo, se tiene un promedio de positivos de 1,067.87 + 1.5 = 711.91 + . la suma de
negativos, 1,909.9 = 0.372, por lo que se puede probar al 35%: '

VAN al 35% = -95.08

VAN al 30% = 243.11

Interpolando con la férmula anterior:

35(243.11) - 30(-95.08)

TIR (243.11) - ( -95.08)
11.361.25
TIR = 338.19 =335%

Notese que en el flujo neto del capital aportado, se incorporaron como salidas los gastos financieros y las
amortizaciones del crédito, pero la inversion con dicho crédito no aparece, pues no fue aportada por los socios.
Elresultado revela la rentabilidad inicamente del capital social incorporado al flujo neto, la cual generalmente
tiende a ser mayor, si el costo del financiamiento no es muy alto con respecto a la TIR de todo el capital y si
la proporcién del crédito dentro de la inversién no es muy alia. Por el contrario la TIR del capital propio
puede disminuir si el costo financiero es caro y si se ha pedido mucho capital prestado.

Finalmente si se trabajara con todo el capital prestado, cosa un poco dificil pero posible. no se pude calcular
una rentabilidad de la inversion propia, pues no habria aportacién de capital, las ganancias en términos de
tasa de interés (la TIR de todo el capital tendria que ser mayor que la tasa activa a la cual se pacto el
financiamiento) se obtendria sin haber arriesgado un peso.
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UN CONCUEPTO FUNDAVIENTAL UN LA I'ORMUTACION
DE VROYECTOS INDUSTRIALILS

Ing. Juan Pérez de una Ewmipresa Industrial - Dpto. Desarrollo

Eco. José NDnlorea de una Corporacidn Minanciera - Dple. Crédito

Ing. Pércz cuando estudia:

a. - Fabr:clamén de un bien

b, = Suministro de un servicio

c.= Ampliacidn ce una fdbrica

ANALIZA las carscterfeticas operacionales para decidic sobre:

a.= Estructura de la relacién VENTAS [/ GASTOS

b.~ Posicidn del punto de nivelacidn

c.» Relacidn de Ganancia / Vents

d.= Rculacidn de Ganancia / Capital Invertide

El Ing. 1é4rez dice: "El conjunto de antecedentes para EVALUAR ventajas v desvenmtajas cconf=icas cara
asigmar recursos, se descifan cstudiar en juncidn ge la repercusién que J:chos antecccentes tenpas 63 ==

bre la _relacidn ventas | gasios .

El ing., Pérez explica con un cjemplo:
1. - El costo total an términos de vertas netas, 8igue la tendencis:
Costo Total = a + bx a4 » costo fljo total; bx = costos varuables totaies
2. - El costo unitario promodio por peso de wventa.
CUP/P = i— + b
X " ventss netad en posos; &+ coSto fijo towal
b * costo unitario voriable en proporeidn do x.
"S¢ procurs que & + b sea miimo, on relacidn con los Ingreson por vontas y ol capital invertide",
X
.- GSea una panaderfa, cuyse opersciones en términos do costocos pars producir un poso do vonta neta;
s * costo total tuoj = 500,000 u,m,
b = costo unitarie variablo eomo proporcidn de lae ventas netas = 0,640 u.m,

Comto unitame promcdio por peso de venta nowa = 580,000 u.m, venias nelad + g 45 u.m,
ang

4,- l'actores influyenies: "Son muchos los factores quc influyen pira que ol coso unitario promedio por
,peso do vema neta, dismunuya o aumentc:

a, = kstwudio de¢ mrereada

b. = Deternuaneuin o peceing de venla

€. = Losto ue In_mautera ey {cantutad y calidad)
do= Slsuenillenoiees s oseodducto

€, = (peraciogne.: o _I..|, ot acnin

f.= LLriencya en Lot beicacidn

Ko = Mano ade ui)E\___El_:---rln

h. = Insimas sndiee o Gicua, wapor, tambitstible, electricdad, sieed




8.- ElIng. Mércz, hizo también roferencia a la influcncio de doterminados gastos Mjos solrer Jus cou-
tos fjos totales y ca la eolevacida del punto de nivelicién. v.gr., para cste ciemplo, 'los cargos
fijos por depreciacidn, Lmpuesios y seguros, suman o 13% snual”,

Pl Eco. Dolores ustubu de acucmle con e} Iny, Pérez., 5in winburgu, €1 slonpre evalda law ventajcs y
dosvontajas ccnndmicas do unignar recursos para lo pruduccién do un bicn 0 sorvicio, como un PIROCL-
SO dc CONVLRSION ge VALOIRES 1CONOMICOS:

Conversién del valor econdnico ' Conversién por venia y diEIFIDu =
por financiamicnto ciédn

la. FASE ’ 4a, FASE
Acciones Dinero Dinero
Bonos — ° ] °
Docurmentos Crédite Crédito

Convgrsidn por compra - . Conversidr. por manufactura

-3a, FASE %. FASE

Equipos
——————————

Sond_cioc PRODUCTOS
Matariales

1.- Organizar uns empresa industrial de 1'000,000 u.m.,
a,= Medianie ventas do accinnos

© b.e Al torminar los estudios y decidir “correr ol riesge”, se inicia ol moimients de translforma-
cién de valores, con impresidn de documentos y cortificados de accionrs.

1a. FASE 1 Hay que cambiarlo luege por 1'000,000 sn efectivo o crédito,
Accicnes ¢ Efectivo recitido o Crédito Otorgadc,

2a, FASE : Cambiar lucgo parte del dinero o crédito, por terrend, edificlo, maquinaria, ma
teriales y servicioss

fibrica 800,000 u.,m.

' secvicios 100,000 wu.m.

1°000, 000 materialos . 300,000 wu.m.

- caja 100,000 wu.m.

El Capital Idquido pasa a Capits! Fijo o Inventarios.

Ja. FASE : Fdbriea, matorinlcs y sorvicios, se combinan para olaborar un producto, Ia or -
ganizacidn y la direccidn actdan como catalieador positiro,

fdbrica 800,000 fibrica {monos dopreciacidn) . $05, 000
materiales 200,000 productos 305, 000 .
sorvicios 100, 000

caja 100, 600 100, 000

1'000, 000 - 1'000, 000



productos

fdbrica (depreciacidén) . 5,000
matcriatcs 200, 000 '
scrvicios 100, coo
305, 000
Los productos, por disiribueidén y ventg, &8 conviertcn eon electivo o docﬁmcmos por cobrar -

{crédito en cucnta corriente, pagarés, letras, cic.)

Cuando cll producto lioge al consumidor, \leva consis= .03 costos de dlsiribucidn y venta, .as
depreciaciones de los oquipos utilizados para esto - el trabe)o admuuBirayve gencral, - -
v.gr, 50,000 u, m.

Valor del producto al llegae al consumidor :

303, 000 + 50,000 « 355, 000

Cualquier suma que sc recibs por encima serd una ut!lidad antes He {impuestos. 5 sc reclhe
menos, una pérdida.

4a,_FASE : 5i los productos se venden en 365,000 u.m., la remunecacién del factor "ries«

go de la empress’ serd de 10,000 u.m.

{dbrica 505, 000 fébrica 585, 000
producto 305, 000 efectivo o 365, 000

crédito )
cajs 100, 000 cajs 50, 000
1' 000, 000 1'010, 000

"Los 10,000 excedentos representan e! costo que paga 3l consumider por el uso
del capual'.

2.~ Loa problemas detallados, de h FORMULACION de un PROYECTO, tienen su origen, bdsicamente,
. en estas 4 fasos de cambio de VALORES: )

Detorminar los faciores quo intervionen en cada lugar, donde sucode un movimieoto de valoe-
res, .

Ampliar ol andlisis dc los factores quo afectan la eficicncla de overscidn de cade fase,

Estudiar la naturslczs de la operacidn do cada factor,

Preguntas como [as siguicntesr
Cémo se ha evalisdo el mercado?

Cudl serd ol comportamiento de 'os precios do venta?

Cémo serd la resccidn futura de la compotsncia?

Cudl smerd ¢l oistems de diatribucidn mds sdecuado?

Cudl serd ol tamanio dplimo de la fdbrica?

Cudl maquinaria y equpo sc recomienda, en (uncién de un costo minime de produccién?

Cudl serd lo localizacidn mds conveniente, on funcién do iransporte, impuostos, servicios, mano de
obrs, maicria prima?

Cufles aerdn las matemas primas mds adecusdas, por su precio, calidad y readimicnto?

Cudlcs scrén lys mejorcd scevicios, a mds bajo coaw?

Cémn me drbe programar 13 produceidn’?

Cudl os ¢l volumen de produccidn més cecondmico?
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Cémo obiencr cl financiamicnio, con ¢l mfnimo pcligio para los derochus de lo propiedad de los bienes y con
un miumo de demandas (1,05 sobre las ganancias?
Cén.wo oblener ) Cupital de Trabajo y on gad cantidad para que sca adccunde el veldmen do vantas?
Qué cantidad debe prestacse a jargo plazo y en qué tgrrn.lnnu‘n‘
C4mo es la estructura de capital? ‘
Es sdecuada la estructura orgdnicn y o€ ha previato ute buena admimstracion?
Eco. Dolores: ''Todo esto requiere muchas SU POS[CIONES‘, de rio ger correctas, invalldan tode la ecuacida,
pars obtener, como conbecuencia, del error, flujoe nesos equivocados”.
Ing. Pércz: "Después de csats exposiclén, sl volviera a preoarsr un proyec:o, no dejacls de analizar sus facto

res econdmicos, técaicos, institucionales y financieros, EMPEZANDO por el exdmen de datos bdsicos eata~--
dfeticos, para comprobar que no s¢ ha llegado a una falsa spariencia de exactitud, medionte una EVALUACION

REXINADA, con datos de discutiole verscidad”,

ANOTACIONES SOBRE ECONOMIA PARA LA INGENIEPIA

=

DETERMINACION DLCL VALOR DE UNA INVERSION

1,~ Seis procedimlentol. que fueron uﬁoﬁdon porqQue se ugan con mucha frecuencia o porque exislen ==
argumentos ligicos que los respaldan,

2. = Estos § procedimientos, sin embargo, no agoian las pogibilidades para medir ol valor de las jnver -
" alooes.

3. = Descripcién de las inversioncs hipotéticas:

Proyecto {nversida Ingresos netos en u.n., por ahHo ﬁl
Injicial w.m. Aha ] Ano 2 P )
A 10, 000 10,000
B 10, 000 . 5, 000 8,000 3,000
c 16, 000 2.-000 "4, 000 i3, 000
D 10, 000 10, 000 3,000 3, 000
B 10, 000 6, 000 4,000 5, 000
| v 10,000 8, 000 8, 000 ' 2, 000
L . : i

. 8~ VYalor de salvamcento s¢ supone que ses CERD,
b.» El ricago o incertidumbre o8 jgual para todos,
€. = Los impucsios ys se han tomado on cucata.
d.- Gamwos "a principio de ano'' o ingrescs so obienen "a fio de ano”,

e.* Emsnas hiporéticas inversiones se han dizefiado en forma tal, que al comparar pares soleccionar
dos, sca pusiblo decldir do inmediato cudl de las inversiones €8 mcjor.



- u -
Evaluacidn "o ojo" para dar prioridad 8 proyectos.

8. = 1Y cs mejor que A, purgue D continda ganando, .ogo que A ha iwcrminedo, 3 pesar de Aer iyunles ==
Inicialinemo en todo,

b.= L va mfn dowgilo que §), puceto quo ¥, gana 1000 u. m, en arc 1.
" €.~ ¥ ugmejor que C, puesto que | recibe sus ingreron antos quo C.

.

Méiodu 1, - Perfodo de Resiiiucidn de Capital,

8. = 3¢ conece como Pay Bach Perind, y se dice que es ''el tiempo que &2 regulere qera que cldinero -
producido pur una inversidn, sca 1gual & ja canudad gue se nvirud originalracnia’,

b. - 5i una inveraudn requirid 300 u. m. y se esperan 100 u.m, por afo, durante 5 alos, el perfodo de -
resutucidn de la inversidn serd:

300 u. . / invers:én
100 u.m. / a0

3 afop

5! no ¢s conmante el ingreso anual, se suman 108 {ngresos esperadas, afio A aio, hasta igualar la
inversuia,

c.~ Dicen los investiyadores que los midxmos perfodos recomendzbles serfan 2, 3, 4 6 § aftos para cueg
ticneg industiriales. ; -

d. = Ordenamiento preferencial:

Provectwo Afloe en que ac papa Priondad
A 1 1
B 3 4
c 3l 8
D 1 1
E 3 4
¥ 134 3
Degventajas:

- No considcrs lse ganancias que entran despuéa del perfodo en que 8@ paga la inversidn.

- No toma en cuen:ia ¢l uempe en qQua 8¢ reciben los lagresos antes de la fecha de cumplimicnto -«
del perfodo de restitucitn,

Mefodo 2. - "Ingrescs por peso invertido™.

a. - "Las inversioncs sc colocan en orden de preferencia da scuerds & los ingresos twtales dindidos por
la cantidad 1nvertida”,

b. - Este procodiruento no considera ol tiempo en que entran los Ingresos,

c. - Prioridad por este método:

Ingresos Inve-aién lngreso por
Proyecio Totales o Iracdal Pess laveriudo Prioridad
(2) (&) {2) - N
A 10, 000 . 10, 000 1.0 6
B 15, 000 10, 000 1.5 4
c 18, 000 10, 000 1.8 1
5] 16, 000 10, 000 1.6 3
E 15, 000 10, 000 1.5 .4
F 18, 000 10, 000 1.8 1

La falla ¢ouf claramiente indicida por el orden du prefercncia que ac le concede a By E; comoa Cy T,
DBy Eticnen Ja misna prioridad sunque E ¢s superior. Idem, F.
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7.= Méwdo 3. - "Ingeeso anual promedio por poso invertide”

C.”

f.-

Ingruio Inproso Invorsisn 3
Prouyerto Toul Aual Fromodio Litclal (4) Vejaetdnil
(3 Keil
{3) A 4)
. A 10, 000 10,000 10, 600 1.00 1
B 15, 000 5,000 10, 000 0.50 5
[ 18, 000 6, 000 10, 000 0, 8¢ 2
o 16,000 5, 333 10, 000 0.53 4
E 1%, 000 5,000 10, 000 0,50 5
F 18, 000 6, 000 ’ 10, 000 Q.60 F

Es semejante al “ingreso por >eso invertido”, pero el ingreso total se divide por el raimero ce
afios {(ngreso promedio anuai. ;s €3ta cifra 8e divide por la Lnlve.rsidn total.

Este procedimiento es una rareza. Al no téncr en cuenta la duracidn de los ingrercs, tiene una
marcada parcialidad s las ioversiones de corta duracidn con cantidades grandes de dinero.

Eate procedimiento es peligroso, ya que PARECE, tomar en consideracidn todos los afos.

Podria fonleguir alpdn resultade uzonnbl_c. 8i estamos dispuestos a lcnoru"e‘. tempo reiativo -
para retibir los ingresos y en el caso especial, en donde la vada de las aliercativas a compacsan
scan iguaics.

C y F ostdn ordenados ¢n forma errdnea, pues F o5 superior.

Al tomar en "promedio” al ingroso anual, en reslidad no oo lo estd dando importancia a la dura
cidn de estos ingrcsos; v.gr., A-tiene un ingreso promedio de 10, 0M v m, Jang, un proycsio do
fitgd emus W LG, 00 u.m.sane, duranie 10 afos, tambidn tendrfa un promedio do ingrcac anual de
10,000 u. m,

Moiodo 4.~ Promedio do lngresas sobre Valor en Libros de la Inversidn.

i

b.-

.=

d. -

- P

Ingreso Depreciacidn Ingremo Yalor
Promcdio  Promedia Promedn - Promedlo )
T Amaal ' menas depro en e
Proyecto ‘* cincidn _Lbros Prioridad
{4) (8} %
A 10, 000 10,000 0 8, 000 o 6
B 5,000 3,30 1, 867 8, 000 EE] 4
c &, 000 3,333 2, 887 3, 000 . 83 1
o 5, 34 3,333 2. 000 5,000 . 40 3
E 3, 000 3,3 1, 687 $, 000 a2 4
F 1

8, 000 3,3 2, 887 8,000 » "

Alguncos analistas utllizan cl cociente ingrosos de la empresa, sobro ¢l volor en lUbrus do loe big
nea. Cuando se uas csa medida, ol ungreso promuedio 88 computa despuds do la depreciacién.

Oirs mancra ¢s dividir ol ingreso promedwy por ¢l costo dc la inveraidn, sin susiraor s &sts La -
deprociacidn pcumulada, '

£l ingreso sobre ¢l valor cn Lbros os una medida de rendimicuio muy comdn y dtil; poro menos
dul pars establecer noridad entre alternativas.

S¢ concede la misma proridod a B3-11 y & C-F, aungque K cf mejor que I, y 1I' esa mejor que C.
Falla por no tener on cucnta ¢l uempo on que ae reciben los nZrcsos,

Otra alternativa para ef1¢ méodo {4, suria dividie el ingreso promcdic anual (menos depreciacuing
por el costo de 13 anvermidn (mn sustrace la depreciacion acamulada), Ll erdenasucnto preferen =
cial, vuclve g fallar por no Lomar en cucnta el tivmpo pars percinre loy ingresos:
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lagreso
. Promedio menas A5}
Proyccto lav ersidn Depreciacitn (2} . Pricridad
2 _ (3 %
’

A 10, 000 0 0 6
n 10, 000 1, 661 16.67 4
o 10, 000 2,667 26. 67 1
D 10, 000 2,000 2G, 00 3
E 10, 000 1, 687 16.67 4
F 1

16, 000 2, 667 2G.67

9, = introduccién a log métodoc de ''flujo de dinero descontado”,

8.~ En o3 4 métodon anteriores, en cadn par de inversiones, s8¢ le concede la m'sina prioridad o una ==
prioridad mayor a la alternativea menos dessable,

b. - Uno d¢ Joa defectos ca 1a eliminacidn del tiempo on que se reciben los ingresos de lad inversioncs,

Todos los ingresos recibidos antes de tinalizar ol perfodo de restitucidn se tratan como iguales ¥ 1o
dos los jngresos recilndos después dol parfodo de restitucidn son ignocrados,

¢.* En lgs métodos analizados, 108 ingreecs sr relacionan & cosas tales comoe et cos10 original de la in -
varsién, 4 su valor en lLibrog y al ndmerode afos cn quc se recibirfan los ingresos, uillzando &im =
ples procedimientoe de obtener promedios,
d. - Vamoe a analizar dos métodos para evaluar ol tiempo en que se recibeo los (a7resos. Lo llamaremos
ol procedimiento del flujo del dinero descontade {discounted caah flow),
10, Méwada 5, ~ Valor prescnie neio,
8. = 8u cflculo requiere:
- Escoger uns tasa de interds apropiads.
= Calcular el valor presentc de los egresos.
= Caleular el valor presente de o8 ingresos.
- E1 VA da los ingrcsos, menos el YA de los egresos 08 ¢l VALOR PRESENTE NETO de la lnversién,
El criterio quo se recormuends pars aceplar ¢ rechazar shiernativas, ¢ ol sigujente:
Aceptar proyectos con VAN o [}
Raochaszar proyectos con VAN < 1]
b.-Como ol VA deponde de 1a tasa de intorées utilizade, huy cntonces, un grapo de medidaa.
¢. - E1 VA de un proy<ccto, calculsdo con un interde igual sl costn de capitol, Be pucde describir coma la
miéxima cantidad de dinuro que una empress podrfa poger pos tener oporrunidad de hacer Lo isversidn

a0 Lloger a un (racasd financiero.

Valor presonte al 6%,

. YA VA
Proyecto Ingresos Cgresos VA nolo Prioridad
A 8,430 - 10,000 - 370 6
B 13, 385 = 10,000 + 3,365 5
C 15,528 = 10,000 + 5,920 2
D 14,620 - 10, 000 - 4,62 3
13,418 - 10,000 + 3, 418 4
F 1, 344 = 10,000 * 6, 344 1



Valor presenie al 0%,

v ‘VA
Proyccto In:reﬁon . Egresna VA Ncto Prioridad
A 7, 800 - 10,000 - 32,310 8
B 8, 080 - 10,000 - 920 ]
C 9, 348 - 10,000 - 634 ]
D 10, 881 - 10,000 - 631 2
E 8, 287 - 10,C00 - 743 4
F 14, 798 = 10,600 *+ 1,708 1

11. = Método 6. = Tass interna de pendimiento
Proyecto TIR % Priorided

0
23
27
3
4
44

U QW
ooy >

=

a, - Este método utiliza el concenod do VA pero evita 13 escongencia de la taks 6o 1ricoés, El proced] -«
© miemo que sc uiiliza cs el tanteo para obtencr el VA de ingrosos agual el VA do ogresos, o sea, el
VAN igual & CERO

b. = Representa 1a tasa Jde interds mds alta que un inversionista podrfa pagar uin pexder direro, 8i todos
los fondos para financiar el proycete fucran prestados y el prémamo (principal mufs interescs) uera
. oagado por medio de los 1ngresos del provecto & medids que so fueren racivicndo,

"e,= Se'ordenan en formau descendente de acuerdo & sus tusan de rendiinients, 'Se aceplan los proyecios,

para jos cuaics ¢l rendimionto o8 tan grondo O mayor que ol costo de ¢apial o ol costo de oposiung =
dad del invorajonasia.

13. - .Romsmen do las prioridades,

) . P R OY E € T O 5§ !

Mét odoos A "B 1 p | B | F

1. = Perfodo de restitucidn : 1 4 [ 1 4 3

3. = Ingreso por peso invertido 8 4 1 3 4 1

3. - Ingreso promedio anual pop - : 1 s . 2 " s 2
paso javortidn .

4. - Ingreso promedio sobre va_ - 8 4 1 3 4 1

lor on libros

3. - Valor presonte : 0% 8 3 3 3 4 1

30% ) 8 5 3 2 4 1

8. = Tasa intorna do rendinuento G ) 2 3 4 1
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ANALISIS DE ALTLHRNATIVAS

Kl Valor Prezate rirve pary comparor slieenativas,

{1V (2)
Proyccto A Proyecio D B - A 10% pwi® (1) x (2
= 100 - 150 - 50 0.8538 =  47.69
- 100 - 50 + 50 0.3671 + 43,35 )
+ 50 + 70 + 0 . 0.7834 + 15,77
+ 50 + 40 - 10 0.71G60 - 7.16
+ 20 + 30 -2 0.6515 - 13.03
+ 100 - + 160 + 50 0.5922 261
+ 20,05

El-Vulor Presentc + 20, 95 estd por sancima del 10%, como tlene un Valor Presante poa:itive, e justifica
¢l proyecio B,

Al comparar alternatavas se puoden usar dos métodae:
s " Bulw el Valor Presente a todos o flujos. El Valor Preseste inayor es el mejor.

b, - Hacer &l flujo de 1as diferencias, restando siempra el de MENOR inversidn al de MAYOR inveraida
inlcial, Si el Valor Presente as poaitivo, la inversidn MAYOR o mis temprane se jusiiiica.

Anilisis Incremental do alarnativas,

Ejemplo donde i stractivs * 13%

1 n | m | v
&, = lnversidn total 100 130 152 184 200
b, = Ingrescs anuales 22.% M0 40,2 46,9 §0.0
c. - Gastos anusles 14,1 17.7 18,3 21,0 2.6
d. - lngreso aestp b-¢ 6.2 18.3 2,0 x.9 8.4
e.- Reatabilidad § x 100 3,2% 12.5%  14,4% |°  14,1%  13.7%
f.= Inversidn adiciona] =~ - 0.0 | 3220 32,0 16.0
v.gre. 11 =1 .
g = Ingreso noto adiclonal . 8.1 5.0 4,0 6.5
v.gr. (16.3-8.2)
h. - Rentedildad marginal - 1% | 25.4% 12.5% 3.1%
? x 100 .
1 n m v v
d. - Ingreso neto anual 8.2 16.3 2.8 ¢ 23,9 26.4
d'. ~lngreso adicional al 12% .
de la invorsidn wtal de 12.0 B.4 - 1,9 0
200, v.gr.(200-1000x0.12
D,- Entreda ncts total ‘ 20,3 34.7 21.6 21.8 26.4

_"la alternstiva mis {avorable os la mayor inversién towal cfectuads que ticne uan exire-nver
sidn con respecto a la anlerior on orden decrccionte y con una rentabilidad mayor o igual a
la tasa alractiva®. ‘
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CRITERIOS GLNERALES DEC EVALUACION

Relaeidn: Produsto [ Caprtal Rolaclén: Bencficto / Coso
Relncién: Ocupacidn/ Capital ,
Producijividad do ia Mano de Relacidn: Valer Agrerado
Qbra. WMEUMO
Intensidad del Capial. TIR del PN B
Efcctus soorce la Balanza de
Pagos. TIR del S
Critcrios Criterios
parciaiea, integ-sles.
Productivadad ad i E Productividad
de un s0lo £c_ — | Valor qn;m;a?am %} = | de un complejo do
cureo. A precios sociales. insumos.
Efecions indiccctos,
= 4
- SOCIALES
€C R 1 TEURTILIOS DEEVALUACION

4

PRIVADOS

|

lientabjlidad por unidad dc capial.

A peecios de rarcado:
Efectos dircctos.

E.Q. » Emprean Comopcial o Proyecto en al

E. v Impresacio
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CUADROS PARA LA FVALUACION PRIVADA

TNALUACION PRIVADA: PHOY IO (12,80 y PAMPRESARIO ),

" CUAURD No, )

PROGRAMA de INVERSIONES
1.- Ioversiwonea Noas

1.1.- No depreciables
1.1. 1. - Tegrecnos

1.2.- Depreciables
1.2, 1. - Mejoras y construcciones
"1,2.2.- Maguinana y equipo
1,2,3.- Muenleg y cngeres
1.2.4.- Yehfculos

2,- Inversiones diferidas (intangibles)

2.1.= Egtudio ¥ Promocidn
2.2,- Qastos de puesta cn marcks
2.3

.3.- litereses durante el pertodo do instalacidn (dnicamente para evaluar Empresario)

3.- Capizal de trabajo

3,1, - Suministro de materizies {compras y en trdasito)
3.2.- lInventario dc matcrizs primas

3.3.+ Materiales on pProcese

3.4.- Inveniario do procuctos tarminados

3.5. - Cartors {cuomtas por cobrar y pagar)

3.6.=

:Cljl

CRONOGRAMA DE INVERSIONES -

[ Perfodo Insalacidn | Perfodo Produceidn I Lte.
Rubros -+ T
| 2 3 4 5 | nel n 4 %
Inversioncs fijas X X, X3 |
[nvaratones diferidas Y, ¥y
Capital dec trabajo Z

CU‘AUHD No. 2

PROGRAMA dc VRODUCCION (Latado do Ganinciss y Péydidas)
1.- lIngreso pur Ventss

2.= Cofgtos fijon

2.1.- Cosles de fabricarifu (Depreciacidn de maquinsma y equipe, mantenimucnio Jde {dbrica, ener
gfa, combusybiles, ectc.)
2.2.» Costos de adnunsiracsdn (Deprocincidn de nwebles y onsorcs, manterunicnto de estableci -
micnts)
3. = Custas de ventas
4.-

2. . .
2. CostoR financicpua {eacluye lbs jntercecs do finmiclanuento a lacgo plazo)
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3.- Costos Variablos
3.5, = COnston de fabricacidn
3.2, Coslos oo administracién
3.3.- Cosior do venies
4.- Costos totales (Suma de 2 + 3}
5.- Margen antey do tmpuentos (Res:c 1)
6.- Impuestos (Multiplear 5 x tarifa tpibutarma)
7.- Uulidad nete (Restar 5 - 6)
8.- Utildad Neta + Amortizaciones de Acuvos Intaagibles + Depreclaciones
CRONQGRAMA de PRODUCCION
b A § o s i Laq. |
Rubros._ ;_43_‘ 4 ] 5 & - 4 8 ! a I pet n+=1
) 1 ]
- | | !
1 A S0% (B 15% | Cwos c c c c c !
N 1
2 | j
|
3 : .
I 4 ' l
etc.
1 | | - ] !

CUADRO No.- 3 (Sumar CUADROS No. 1 y 2)

Flujo de lnversiones + l'lujo de Produccidn os igual al Flujo Monetario Neto dc! PROYLCTO para -

la Empresa Comercial (K. C.)

En el CUADRO No. 1 dejar la columna dol afo de liquidscidn, cn tal columna aparccen algunas cap

tidades recuperables, v.gr. Capital de Trabajo, veiores residuales o salvameno).

En el CUADRDO No. 3 se considars quo el CIENTO por CIENTO de los KRecurscs son promos.

En ¢l flujo neto del CUADRO No, 3 buscamos ef VALOR PRESENTL igual a CERO para determinar

la Tasa do Rendinuento para E.C.



LUADRD No. 4

PROCURAMA de INVERSIONITS considerando FINANCIAMILINTO.

yempio e CUADRO No. 4

L %]

Fluje original de
Inversioncs o nea | - 8 - 10 -1 X ) .
CUADHO Neo, 1

Préstamo o largo |, o . 5
plaze

Proprama de ===
smortizacida

Intereses del pdes
tamo a largo plaze
8l 107 (urucamente
durante la instala= !
ci6n) )

Flujos de-mvcu;g
nee ajustado para | ~ 3 - 5.5|-8 -4 -4 -2 +
el Empresrario, E,

Cuando se obticnen rocursos por préstamo, hay que ajustar ¢l CUADRO No, | a un programa de amortl

zacién,

Loa interesec causadoa durante L& tnatalacidn,deben quedar conaignados en el ajuste.

La amortizacidn del présiamo que generalmente cmpieza durante la produccidn, debe aparocer ¢n gl =»

CUADRO ho. 4.

CUADRO Nu. b

PROGRAMA de PHODUCCION conmderando COSTOS FINANCIEROS:

i.=

o . [~)
1 L]

-3
L]

Flu)o neto ompginal de Produccién o ses ¢l Cundro No, 2,

Margen antes dc LMpUCHOE,

interesen obligacidn & largo plazo ali%. i
Amortizacidn de intorescs pagados durants la wstalacidn (generalmente se dificre 2 5 anos)
Nuevo margen amtes de inipucste 3~ (3 + i)._ : -
Tarifa Tributama x 5.

Vulidad neta ajustada {5 = G},

Utilided Netu + Amoruzacién do iatercacs pagados durante el perfodo de instalacidn (7 + 43,
Dapreciaciunca,

Fluyo do explotacidn o produceidn ajustado (8 + B).

Al CUADRO No. 2 hay quc anadirle €] rubro doanlereaes, por la obligacidn @ larpo plazo, cl rubro de la

smwrtisacidn de intercscs pagudos durante la wstalscudn, el rubgpo de amoraza :idn del préstamo,




CUADROD Nu, &

jemplae de comn quedarfa:

.17 -

(Sunmiar CUADROS No. 4y 5)

th

Ejelrcxclo. -

A. - Horizonic dcl proyecio:

u.-

n
L]

n.

laversién totul

Terreno
Mujoras

Mag. y Fauipo
Mucblen y En.,
Yehiculon
Gastos do Crga
nizacién y pucs
1a en marchd
Capital de tra =
bajo

Estructuras dul Camtal

Caiendamo do ojecucidn

« Terreno

1.
2,
3.
4.~ ¥Yehfculos
5.

cha

G, - Capital e trabaje

Powiueeidn y Ventar!

o= hggecans puop viiitaa

2. = Coston Njus

1. - Coutnx variablea

4. = Imjaestion

Maq. ¥ lquipo
tucbler y Lng,

= Qurianizacién v
Pucs.2 ¢n mapr=

EJERCICIO de EVALUACION PRIVADA

anos (2 de instalacidn, 3 de produccién, | de Lguidacién)
1200 u.m.
% ‘
5%evalor residual ;. 30%
25% o 20%
5% Mo "3 40
15% " " 1 W%

15% Amortizacién cn 5 afos

30% Se racupéra &n ¢l afio A,

00% propio 50% afo 1
40% préalamo L% aan 2
1 = 10%

Se adquiere ecn afio 1
60% ano 1: 40% ano 2
100% ano 2

1/5 ano 1; 2/3 ano 2

1/3a1; 2/3a2

100% a 2

500w fane

230 u, m, Jadw (conaldece nctufda 1o depeeciacvidn
1% u.m, /ano -

40".

I, = Averigaar Jas TIR para 15,00 vy L,

| ] ] i 1.
N R 10

1. = Flun de Inversiones ‘ I

ajustado. CUALRO No. 4 | - A -B -C + R
:2. = Flje e Produccidn .

ustacy. CUAIDRO No, 5 +D +D |rE +E +F +F
3. - Fluyn nete pars el

Empresano, [, - A -B -C |+D +D +E +E +F +F +R

| |

A. = Buscar gl [iujo neto ¢} VA » o para determunar la TIR para Ev




CUADRO Nu. 1

Prerupursto de INVERSIONES con Reoursos FPrupios

llorisontes del Proyesio )
wios

B uw b r o s

Instalectdn |

Producc.én

1

2 1 3

1. = Inverdiones fljas

1.1, - No depreciables
t.1.1.- Terrancs

1.2.+ Dopreciables
1.2.1. = Mejoras

1.2, 2.~ Magqunaria y Equipo
1.2.3, - Muebles y Enscros

13 2.4.- Vehdculos

2, = inversiones diferidas

2.1.= Estudio y Promocidn

2. 2.~ Gustop de puesta ¢n marcha

3.= Capital de trabsjo

3.1.- Suminisiro do materiales -
3.2. - lov. do maicriss primas
3.3.- Materinlos en proceso
3.4.- lnv, de prod.termunados

3.5.~ Cartera (Clse.por cobrar y

pagar)
3.6.+ Caja.

50

50
150

&0

100

50
100

100

300

+ 300

FLUJO DE INVERSIONES

+ 46
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CUADRO No, 2 °

PRESUPUESTO de PRODUCC.ON

R ub r o 8

1. = Ingresom por veonias

2.= Costos [joa

.1.-

2.~

2.3.-

2.4."

“Contoa de fabricacibn{dcpre=

cincién de mnaq. y equipo, -
muntenimienio de (dbrica, ma
no do olra dirceld, energla, =
ccrvicios, scgyuro, otc.)

Contos de wdministracidn = =
{deprociacién de mucoles v -
enfieres, montenimucnio del -
del estableeimionto, mano do
ebra indirccia)

Costos de venlas

Coswos financicror que exely
yen lof inlerescs ce fiaan ==
clanuenio a.large plazo

Costos voriabics,

3.1.-
2.~

.3.-

Coeslos de fabricacién
Costos de adminisracidn

Costpoa de ventan

Costos totalenw (Suma e 3 + 3)

Margen Lruto ontes de imjricaios

i-9

bupuosio {lurile a 400) G.+ A 400

Utindad nota dospués de¢ impucsios
(9 =-06) ‘

Amertizacionca d¢ activos intangi=
biles | pérdidas de cjervicion ang
riores + depeeaiavioncs (ver Ane-
x08 1 ¥y 2)

FLUIO DEE PRODUCCION (17 + 0)

800

250

150

400

160
390

107

BgO

2%0

15Q

400

400

160

" 240

107

250

150

400

100

240

n?

160 -

250

150

400

400

160

107

800

230

400

400

160

240

107

+347

+347

+347

+ M7

+341
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Anexo Nu, 1 det CUADRD Mo,

(5]

-
. | Valur Vulur Cargn anyal de
Cencapto ! tnicial rosidual arpreciacida

Mcjurol ‘ 80 ] 7

Mas. y ¥quipo | 250 50 40

1

Muebles y insoros i 50 20 G

Vellculos i 150 30 24
TOTAL i

DEPRECLACION = V. andcizl = V. residual
D = afos

Ancxo No, 2 del CUADRO No. 2:

=

Detalle de -arnoni_ucldn de gastos de instalacidn,

Gantos do oprganizacidn ¥y

Puests en marche 1 150 amoruzables en 5 afos * 30 u.m. fafio
Y

CUADRD Neo, 3

FLUJO NETO pars 1s EMPRESA COMERCIAL™

1
NN E

A.=+ Tiwjo neto de las invers.ones l

CUADROD No,. 1 = 350 [- 680
N,- Flyjo netwo dc Produccidn

CUADRO No. 2 v 4T | o+ T ¢ 8T ¢ 34T | 4 34T
C.- T'wo neto pura Empresn - - 350 |- 850 | + 847 | + 347 + 347 + 3471 + 347

Comeresal I C. . . -

L |

« Ver ¢} Ancxo No, 3 para s LVALUACION do la F..C.



Anoxo No. 3 LVALCACION pars E. C,
- - — - -—
(lujo | farioron T fovtores V. AL (200 _]
Aboan new .00 0 al 0% ol 25% . —_—
z 3] axb . Woa o - kb
g - - + 0
0 =« 1 - 350 } 0.9144 - 320 0.8863 - Jl4 N g i
. . . . i
1 2 50 0.7618 508 0.7170 466 VoA, (25%) |
2 -3 + 0.6348 + 220 0.5736 + 199 -~ 780 |
+ 75§ ]
3 - 4 + 347 0.5299 + 184 0.4589 + 159 -"*—25- i
4 - 5 + 347 0.4408 - 153 00,3671 + 127
| X, 9 __
3 ~ 6 - 347 0.3674 * 128 0.2937 + 102 L] gd = 25 1
6 - 17 + 347 0.3061 + 106 0,2350 + 81
. l X = 3
7 - 8 + 465 0.2351 hd 1ig J 0.1880 + a7
. . 38 T
- Tl (E.Coks 20 + T x b v 24%
CUADRQO No. 4
PROGIIAMA de INVERSIONES conalderanda el FINANCIAMUSNG
! S N S I S B l 5 t 7 | 8
t
D Ace Flyyo emginal e Inversioncs = 350 - 600 * 405
! CUADRO No. |
r '
I B, = Mecursos prémnimng a lurgo plazo + 200 + 200
| C.= Amortizarién a 3 anos del prés- - 80| = go|l- B0 - gol- 40
‘ lenw & large plade
D. = Interescs dursnie ol perfodo de - ! <« 10
etalacion a] 10%. Ver Anvxo 4 l
|
: |
-0 .- Fhneo agjustado para las =170 [ - 400! - B0 | - 80) - B8O - BO; - 80 { + 460
\ INVERSIONES . wi




Angxo Ko, 4

Progeania de amornzacién dgel podéstamo o larga plazo y

page de iaicreses al 10% :

-
Ata Sgldo e do Interanun Intepencs Annpiizngidn | apiwo s fin e
ufu cuunation pagoduns W
s o —
01 + 20 + .2 - 2 - T
2 * 400 + 40 - 40 - - 400
3 + 400 + 40 - 40 - BO + 320
i + 320 - 327 - K} - 80 * 2440
5 + 2410 * 24 - H - 80 - 1G0
6 + 160 + 16 - 16 - 80 - 80
1 * 60 + B - 8 - 8o 0
) CUADRO No. 3
PROGRAMA de PRODUCCION considerando el FINANCIAMIENTO:
1 s {4 | . 6 | 7 1
A. - Flyo original de PRODUCCION # 347 [+ 347 | + 347 | + 347 347
CUADRO No, 2
B. = Margen bruto antos dc impucsios +* 400 [+ 400 | + 400 | + 400 400
CUADRO No, 2
| C.= interemes préstamo & large plazo - 40 |- 821 - 24| - 16 8
Anexo 4 .
D.» Amortizacién de los inicreses pa
rados durante el periodo de insig = 12- 12 - 12| - 12 12
izcidn (80 u.m. en 5 anos) l
| E.= Margen ajusiado anics de impueg - .
' 108 i B - (C+D) + 348 |+ 356 | + Jb4 372 380,
¥, = impucsto : E x Tarifa = 138 [~ 142 | - 148 | =~ 14D 152
G. - Luudad neta sjustada (E - F} + 200 [+ 214 |+ 218 + 223 228
Il - Uuudad neia ajustada + amortiza + 221 |+ 226 { + 230 | + 238 240
% cidn perfodo de nstalacidn:G+D
. L« Amoruizacionea y depreciaciones + 107 |+ 107 | + 107 ]| + 107 107
i (3 CUADRD No. 2)
| "
!
J.- :E-llui: ajustado dc produccén #3281+ 333 | #2337 » 342+ 347
! .
CUADRO No, 6
Flujo neto pars of EMPPRESARIO :
"_ 1 2 s |4 s G T 8
¢ AL = Flua sjuktade € inversioncs - 370]- 4ama |- 80 - 80| - 8o~ 8O -, 80| + AGS
CUADIO No. 4
N.= ¥Vhye austade de produccidn + 328 ¢ 333 | + 33T + 343 | + W7
CUALHO No. 5 ——
C.- i"umyo newe de . Auexo No, b =170 |- 400 [ « 2400 v Ziy )+ 25704 262§ + 2WT{ 4 AG]
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Ancxo No, 5 EVALUACION para ol E.
,Ahoe Phaga 11 Fart. 2% axb Fact. Jn% axc VoA, 120%)
a b c
- 5?5 )
o - 1 - 170 0.0141 - 155 0.8639 - 147 + 699
1 - 2 - 490 0.7618 - 31 0.6390 - 313 T
2 - 3 + 248 0.6348 157 0.4740 + 118
3 - 4 + 253 0.5290 i34 0.3511 . B9 V. A (5%
4 - 5 + 257 0.4408 113 0.2601 + 67 = 460
+ 413
5 - & + 262 0.3674 06 " 0.1927 + 81 P
8 - 17 + 267 0.5061 80 0.1427 + 38
7 - 8 + 468 0. 2551 19 0.1057 + 40
TIR para E+ 20 * 171 _ % 15 » 31.7%
171 + 48
ANALISIS de SENSIBILIDAD
Variacidn en cl flujo monctario de la E.C, por cambios en la INVERSION:

) Afc Fiujo new -l-‘lujn neto Fluju new Flujo necto Fluje ncto *
i r.c, . C.+10% E.C. +30% £, -10% 3,C.-20%
|
i 1 - 350 - 38 Y - 315 - 280
| 2 - 050 - 715 - 780 - B85 - 8w
i 3 v 347 7% . W + a7 + 347
{

] 4 v 347 + 37 + 3 . 347 347
? 5 * M7 - 1 + 347 +« a1 + 347
|
! 8 + 341 + 341 + W + 347 .« 37
| 7 + a1 v+ 347 W . M1 ce 347
! ] + 485 +  B12 + 358 + a1 + 373
|
I
TR 24% 21% 19% 28% 32%
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ANALIZIS dg SHASIRLLINDAN

Variacién en ol flujo nonclario de L B, C. por vanbuos ca vl VOLIUMEN de VIINTAYG + 104

. — —
!Ur.cal Concecptu ! : ° . » ¢ ' § ¢
e 1 ‘
1 llngreso por ventabs V 860 800 £00 800 | 030 ‘
2 ;Costos variables CV 150 150 150 .. 150 / p 150 -
3 v-CV 659 G50 G55 . €iC (1%}
4 (V-~CV}Ix0,10- bus 65 [ Gd Cs Cs
5 Ciilidad beuta UB 400 400 400 400 400
4 Flujo neto L. C. = 350 =650 | 347 3a7 347 37 347 405
7 jun+ Aub 4G5 463 465 465 465
Aumento new al fluje '
8 |ncto : ) 3% 3g ae 3g 35
G5 - (B5xD.4)=2D
p |Fljo neto E.C. +10% - 350 | - 630 |386 356 386 383 386 465
venta Linea 6 + Lnca 8 i
)} npucsta pagado = 65x0. 4= 26 u. m. TIR : 25%

_Auincnto neto 8] FN© 65~-26238 u. m.

Explicacién dc la Tarifn Teibutaria del Cuadro nntc.rlorm

{ Linca 1 2 3 . 5 5 1 8
I |
] 1 Ingresc por ventas V 800 800 800 £00 Ao !
2 Costos varables CV 150 150 150 150 150
3 [ V-CV 550 650 650 650 650
4 liv-cvixo.0o AUB . 65 65 65 85 85
5 | Utolidad brua  UB 400 400 400 400 400
6 | 110 newo EC - 350 - 850 | 347 347 347 347 | 337 |46
1 ] Impucate. Cuadro 2 ' 160 -7 o180 160 160 100
] Flujo newo L.C.4 limpues
{ to (Lencos 6 = 1) 507 507 507 567 507
® | UL + 10% ventan ' 46% - 4685 405 468 4G5
| (Lineas &4 + 5
10 | impueato con + 10% en - 186 186 188 188 188
{ venwap {Linen N x 0.4)
11 ! Fiujo neto E.C. + Im ) . ‘
| puesto + BUB (Lineas -- 512 572 572 | s2 573
! 8vd)
12 | Flujo neto E.C, ron + 0%} - 350] = 650 386 386 ang 386 306 | 468
i voentas, Lineas (11-10)

{2 Estc cuadro varfa dosde 1s lines T, con rcspecio sl cuadro antcrior. las ecuscioncs peruncnies sc -
cacucntran ¢n ¢l aparte 4 de la pdgina 25,
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ANALISIS le SCMSIBILIDAD

Fuctores que deben considerursu cuwndo hay variacidn un c! valumon de venlase

Ventas = V) Costos Varigblea » CV; Utilidad s « Ui
Tarifa Teroutaria 4 T Plaw New del I'royecin o I'N;
Uulidad Ncetn 5 UN; Depreciscidn = D: Amortizacidn = A

1, = Veatas V= Cantidad Q x Pre-io p.
Lutidad Aruta Ongiaat UB o« Ventas V - (Custos ‘Fins CF + Costoa Variables CV)

2.+ UB, »Q xp - (CF + CVy) 2 V) = (CF + CV:}
UBy = Qy x p = (CF + CVg) = V, - {CF + CV,)
UB, - UBp = AUB = (v;-CF- CV)) - {V, - CF - CV)
Bup = v -CF- CV, - V, + CF + CV, .
Bus e vy -vy) siCvy-Cv)rAV - AcCY = A (veV)

3,-  Ulilidad Neta UN = Utilidad Bruts UB - Tarifa Tributama (UD3)
Flujo Ngto FN = UR « T (UB) + D + A
FN = UN+D + A

.- FN, = UBy - T  (UB) + D + A
FN, » UB, =T, (UB,) #+ D+ A

P mEag - s - T US) + D A - {UZy T (U2 + D+ A
FNj 1Ny ¢ UD, - UBy = Ty (UB) + T, (UB,) +D - D'+ A &'
FNp » FN, + UBy » UBp - Ty (UB) * T, (UDy)
Ny s ¥N, . AUD - T, (WA) + T, WB,)
FNy » "N, + T, (UB,)) + Awv-cw . 1 mn

Liva 3 ) Lineca 4 Linca 10 ~
Se muitiplica Va-ia con =
por el ndmero  la tarifa tr
de ineremen - butarma
tos 0 disounu-

ciones

Variacidn en cl fluju monetario de la E.C. correspondicite & cambios cn PRECIOS + 10% :

—— e e e —

i : .
!Linea | _ : vl 2l a 14 |s | 1 | s
! ‘ T
Vo1 vemas . soo. 1800|800 I'aoo " | woo |
l 2 D us = venas x 0,10 80 ] I wo 8o /0
800 x 0.10 : ' l
| 3 | Uubdad bruia original 400 400 | 400 400 400
s : Filujo original (347) r lmpucs 5071 507 507 © 507 507
to (160)
s Utibdad brwta cvon 10% de au 480 480 480 480 4180
mento eu el PRECIO (2 + 3)
H Impuesio con 0% de aumento 1192 192 192 192 192
| en PILCK) (480 € 0.4) |
1y tinea 4+ Bun 587 ysaT [ s87 1 531 | sAT
8 | Viujo neto con aumenio del - ( . .
P10 en I'RECION -330 - 650 | 395  uus 305 303 398 465
l(h’nua 7 = Uhea ) I L

TIlt : 28,5%
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ANALISIS L SENSIHBILINAD

Vaglucidn en ol purfodo do innlulacidn,

A= De 2 ufows 8 3 4flon

Heiacldn Joe las inversioncs -i- ;3 Unidad de law inverslones %-
I« inversidn en el aho 1 : In* loversiSn en el efio 2
afas
1
! 2 yad . 350 233.
11 1 1 !
2 7173 2 333,
3 2 432
3 2
- . ags
* 347 + M? + har + BA? ¢ AT
1 |
i ! 4 [} . [ [
-.h i tie %
=13} ‘
=433
B.=- De 4 anos inicialmente a2 3 afos.
3
Relaclon : ';' i Unidad : o ; lnversiones : 1}, 1y 13, Iy
anos
1 3 L1 Relacidn
3 1 + 3 2
2 21 +2 0 Relacién
3 L " g_ I, | Relacion
Unidad Ungdad Unidad Unidad
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o= MPCeessts b PRON 1 EOT0

1.3

1.4

ilentiie aendn del peoduy o

Preparaoidn vt ju anvesugacidn eriaddstica
2.1 Vispmiciao s

1.2.2 1 germaciones

2.8 Mroducanda

i1.2.4 Consuan aparenie

Preparaeide de la snvestigeein de campo
1.3.1 tinrucsta consumidopes

1.3.2 llneucata smpsriadores

1.3.3 Fncuesta produclores

i.3.35.1 Amplaciones
1.3.3.2 C(Capacidad ac produccidn

1.3.5.3 MNucvos producios o subsututos

1.3.% Producaigs futura

Poltica econdimica y crilerios prioritarios
1.4.1 lnec:denziz en 1z demzada

=

—

Conclusione: haszdas en ol cansumio aparcite y la produceidn futura

T.5.1 Frovecoda de la demanda

Iipdtemis del provecto

.

i o

Lspeeificacinones dey producte

Infionicamana 1hanee ao de fahpjpanidn

1'.2', 1" Muterias primas y materiales

1" 27,2 Muaag de obra

1. 2.3 Oura® covplomieniacias '
'oZ' 4t Gnltos imsuwihos

I'roceton

P31 Magquiari y equipoe
'3, 20 liversones

TAVARD

2.1
d. 2

Tamade mimmo ceundnnco
Tamano dounoe

FOCATHAACION

3.1
3.2

Macruiveal /s acuin
Microloealyz seida

3.2 1 Infracsimelurn:

Apua andustrial y potable
Alcantainlaile
Lncrygm™ eiletiien

Transparies wearrciera, reerocarces!, fluial, aéecol

Telecomunicariones

INGUNTUREY del TROY (00

4
4.2
i

a4,

oguerimuanton Je maquinuafid voogqulpo
ROoGoeimienio . e e g ohea
Oraras coapleoa ars

Peaprpaota e pltoiees adn

-

Maloeras prinus y matermales
Aol Uosio e poaderin peiman y anateriales

G Ao ontapaes

1
dodlb Coslo e olos jsumag
Ao O Covaos e oo de obie
1

Db e g s eGP noein

R .
NPCOMNENGADA TPARA WLAROIAH 0N 1ny oo s s g,

- E— it b
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- NV OGN N

Wi e e

Pl bl iiraes o plaia

4.0 lustroacdn del teeeeno y edidic o ionds

ST Cranest taa de oo st

a1 Torrttiinge

- Pl 1hales

3 Curas comple oeurorias
5.4  Naguinaria v s

h (hpean

1  inpresnt lointes
L.2 G.onwoZ pbr scuias
0.3 Ventan ngLas

- GASTOS

1 Yoomeacida

2 Adimamulracién

3 Capital de trabajo
4 Otiros

J.

-3 =1

-
i,

B. - IMINANCIAMIENTO

8.1 Cgstwon Nnaacieros
B.2 Couolos latnics
8.2.1 Cosios unitarios
B.2.2 Coustosn varables
8.2,3 (osius Myus
.2 3.1 Tumte de nivelaadn
B.2.4 Vuat.aes
B.¢. 4.1 I'resapucsto d¢ ga¥tot € Jngresos
L20402 0 Rendunyento pop TI o VIIN
24,34 Cuadro de fuemes y uros
R.3 Lvaluacide
8.3.1 AvZhie,s de senmbalidad
1.1 Varagenes €n invers,urcs
3.1.¢ Vamacgoncs en perivdo festacidn
1.3 Var;acionea en precios
1.4 Vauwaciones en volumen de ventas

! i

9, - CAMINOS Y 10 CISIONS

10.

9.1 doncluznones y recomenduciones

= PLAN DD ACCION INMUDIATA

10,1 Latuhos detallados '
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ANALIES dle mtINSTGHL AT

Dalos Lisicon cunnlderudos en el Proeyecto

Ejcreicio
INVIISIONDS !
Inversionca {112y
Terreno 100 u.m.
Mejoras, Construcciones, Magunuria y Equipe 250 "
Muebles y LCnacres 50 "
Vehiculos 150 "
Estedio y Promocidn s "
Gastos do pucsla wn mageha 100 "
700 w.m,
Activo Circulante o Coptal de Traba)e . A0 u.m.
INVERSION TOTAL 1600 ua.m,
FUENTCS DE NMECURSDS
r Descripeidn l Total l S;“mt_al | Préiiamo
L . Prgnip !
Inversionvs I'ijas [ 700 ’ 300 i 4090
I
O T ]
Actives Circulames —L Jou ] KDL i - J
S0
1 + Ingresoe G = Gagte Total M = Ganancia bruta
G, Gy, Gy ete. represeriun los diversos 1tems de pasw
A, Ay L1y, €, €y, cte., repfesentan valorce globiles
c, b, e d.oe I g h i, ) &k L m reproscentan cocficicnias téenicos

r »  premtdbilidad
£y * 1asa nterna de rendimieato
n = produccién anual
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PRUSUPURTTO DE INCRESS Y GASTOS (un )

p— — -1
Valur " Tare apte pro-
‘Toinie Fija Lo
- - —_ —— ]
PloeINGuUSO i 800 100 100
2. GhNIOS
2.1 Matcries 'pinias Gy 56 7.00 56.0
2.2 Mwio au Onra airevla (7] 32 4,00 12.0
2.1 Gusios prnerates de fabrieacidn
2.3.1 Mano ac oora i1ndapccta Gy 40 5.00 40,0
2.3.2 Lwerseos mal.indirectos Gy 32 4.00 15.0 17,0
2,3.3 Lnerglu Eldctrica Gs ic 2.00 2.0 4,0
2.3.4 Apua Gg 8 1.00 1.0 7.0
2.3.5 Combustible G 24 3.00 4.0 20.0
2,3.6 Segdros ’ Gg 12 1.50 12.0
2.3.7 Depreaiacian Gg 0 B.73 70.0
2.3.8 Amorazaadén wntangibles G0 30 .75 30.0
r
2.4 Gaatos dec ventas ';
2.2.1 Conislones por venias Gp 3 2.50 2.0
2.4.2 Fietes de envio Gip 16 2.00 ! 16.0
2.5 Gastos Admunistrativos
2.5.1 Wreecidn, Gerentia y Admdu, Gis5 x 2.30 20.0
2.5.2 Maierial de Oficina Gia 8 1.90 8.0
| 2.5.3 Diversos G5 16 2.00 16.0
| .
| TOTAL DE GASTOS G 400 5 % 250.0 150.0
Margen bruto antes de impuesto M 400 50 %

————

Vrodueciédn previsia del “'Rlxir de la
cterna Juvenwd' : 100,000 gramna/afo
en 300 dlfasfane

Lz distrivucidn purcentual de los dife-
renics gasios s coA base al ingreso -
csl;mado por atn y nude el prade de
impoftancia relaiiva. L. 86 x 100

g0 " ”




1= INGIRUNSON

.31 =

VECPALGE 1 DO dUBROS DEL CUANRD DO GANANCIAS Y PERDIDAS

100,000 gramanfatio x 0,008 uwoun/granw # 000 u.m,

1. - GASTOS

2.1 Maerias Primus
—I Canruidades por == | Necesidades por Precio por " Va'er totai
Cumponentes gramo de produc- 100, C0OQ gramo de ce los
adn | granos/ ano companente companenics
gramos { gramos u.m. u. . 1
MP 0.25 23, 000 0.0003 7.5
MPz 0.25 25,000 0.0007 17.5
MP§ 0.25 - 25,000 0.0002 5.0
M!‘: 0.20 ° 23,000 0,00095 24.0
Mrg 0, 20 20, 000 0.0001 2.0
TOTAL .20 . 120, 600 ! 54,0
[ J : |
4.2 Manorde Qova ihreaa,
10 oprravinm X 3.2 u.m. {innluye carpos wociales)
2.3 Gastas Cenersles de Fabricacidn

2.3.1

2.3.2

2.3.13

2.3.4

2.3.0

2.3.17

2.3.8

Mano e Oben hidlirecta

& tfenicun % B0 u.m. /ano * 40,0 u.m. (incluye cargos soujalee)

Diveesos. Maicriales Indyrecios

Manteninucnio de equipo, manuiencidn Jde (fupica, materniales de hmpicza: 32,0 u.m,

Foeesia éstrien

Q.14 u.m. /1000 gramos » 100,000 grammosfano = 14,0 u.m, para la parte proporcaonal,
min 2.0 u.m. para el gasto fyo anual
Mua

, - -
0,07 u.in. /1000 prames x 100,000 granws/ano « 7 u,m./afe para ¢l gasio proporcional
mids 1.0 v.m. para oanoe, consumo gencral, Lmpioza

Comlmistibly

4 pgal, /1000 pramos x 0,05 u.mio/gal, ® 100,000 gramosfano = 10 u,m. fano mds 4 uom,
fano para olrus meonesicres difcrcuies al gaso dircetamentc reluacivnudo con la produc =
vidn

h\‘&ll‘ﬂ.’l

Se uceptd la catizacidn mdR favorable, o #ea, aquelis que asefuraba o In fdueica cun ba
dc en ol 1.3% del angreso towal: 800 u.m. x 0,015 « 12,0 v, . /a0

Depreridn
Vuer el Anexa 1 uel viepcicio

im.-r':'n".u'u'm de Nenvos Imtamnables

Vere o e 2 el ejepcicin



2. Coasdom aler Vearas
—

2 4.1 Convisione rar veutas

Con hasa e lay ventas reslizadas 8o aga of 2,3% 800 u,m, x 0.023= 40 w1, fofio
2.4.7 Uleten de Linef

0.16 u.m, /1060 gramos x 100,000 gramoefafic = 16 u.m./ufo

2.% Gagtod Adminiairatives

2.5.1 Direccidr, Gere-ncia v Adsvnigtrazién

Con basc cn la mfhima pero justa remuacracidn

1 Gerente 10 u.m. fato

1 Admunistracidn & v "

1 Secretaria 4 " "
=

2.5.2 Material de Cheira

« Se estimd el 1% de ios ingresos totales para estc gasto, o sem, B u.m,/ono

2.5.3 Diverscs

Caomunicaciones, relaclones piblcas, gasios de vinje, asescrfa legal y contudle, donseig
nes, et¢, Se conmceran como gasdwos fljos cn 16 w.m., el
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Liny A B LOS IEHLDY ¥ Sdh vALOREN 8OUMALLN

- .

: e o v £ 5 P € 1 & n L '.': F o D Cumwancyiin
HIE TR T T ST ST P 103.C } S H
R R T T TR PO TN TN PP | R PR | WY V- S YT O ) Us. | uem. | 4
S OVE 8 U e Gl Tlabu ) e | J
AVCL il s RE ke 7 et 8 569 TR | ¥
SLECE anie e e i b o IO ' Lo [ L
Acuive gurienre (A, Corcunane) 6.2 | wen. L
‘-:.:‘u'r.,a.in CULFE s ERDEE i Y 134 AvELreIone ] LOtkice del pro G4 I rolucidn =
o de praerés dul Emurfsnte %1 ralacifin ]
bl thitod aius. B0 wEapev.s, ton base sa 1600 recuraol proplos 0.4 relacién r
sy aaterns UL roiarna el hlIZ 217N Log.aT relegidn r
red.renin de ehimr €% s ato 102,000 I grama n
I1Ecgla «€ seni 03 1 Tra 0 uc trad, 0.008 i W Im. v
A Cantuded Wb W) para felisears ' I
: 1 granm do cloar 0.2 | cramo | 8y
| Precis uo | gronw o W3 0.0003 u. AL P
\ Camtpbad do MI%) vAra teuricad:
; 1 griae d8 ehe 0.2% [ ) LT
! I'recio dw | pramo ae MDY, 9. 0007 u.m. l"’
[ Contilond Ju MY, pary lawitars l '
' f 1 Fame e elive - . 0.2 grarma 3
| Prevas de ) 5ry e oae NIy 0.5003 WL, iy
' Camdad de MiTy caps laraessd
! 1 grama abe ehisr 0.3 gramo .4
! Irecio g 1 poinn we M, 9.00093 | w.m. l"
l Cantulad de 'V jara Iabricar:
i 1 gremn Je vhr 4.0 prame sy
S 0.0001 | w.m. Py
*'.'.2 Mang e Oura bueoiy !
! MRere de ol Par oL L HLriga w ! socrario b
4 NIAPIO DRedl, In€les Pl LLFgal HOCIBIEE . 32 wm, ..

12,3 Cautue Conerslus ¢u | cerivac.dn

2 0L Vo ug tmp Py |

‘\ R N N T BT ] | s \écrce h
! Nalafia am oo carpes soclales I no W, ]

) s

! 2.1 3 1hoeriae wevrtios imlhirecios

| Valar paewe 13.0 [T, 8 F.]
i VP L e s Elonal 17.0 Lon, A
t Pupie presisrcs e e 1000 gramos de el.xir c.14 w.on [

1

' PP P PIYRT ¢ ALY TR Y

| Valer ovite fya 1.3 M., ! ]
i Valow gl g mecigsal 1.0 M. M. L1}
' Parie prm viral png 1000 grarmos de cliair 0.007 u.m, u
I .34 Apan

i Valie , e s 1.0 w.m, c .
' Valor pafte prupeeCignal 1.9 Mo DYy C‘
! 2.3.% Cunmbusnte .

| Yalee aarte 1o 4.0 v.n, 1
! Valor mefie fooamefe sRal .0 "9 TN .
! frmenad Liade por 1003 wrames 2¢ nrodigio a9 caidn L]
1 Cantabal WAt CAetAdd PN D, (Rl e wen- 20.9 ot . I d
: dic Tmoe LR . -

¢ 't t .0y ratda -
. Varie v. ;uslible nor 1000 gr. 0. 20 wom. y
i frrasbo e

2.).G Srpacos
VopsE 17 1) € muE s 1.0 um. r

}

R | de vent-a

i Cnnscee mers ol g ' 0.823 retacidn f
: v 000 ar. Mroalustio | Q.06 | o, E
| [E R |
| 2% 1 Ihrecudn, Ceresois y Administracidn 2.0 | N
i 2.5, MMacirar b B g AD o1 Q
T T YR e d ] n
k i 1

. L}
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ANALLIS L SUNaBILUIAD

]L”"' | bescriperfn Renamids ] ] Valor ] ' Varacidn {Vnr Lo d_t.z.: :c..L.'.',.mu..JE
1 ven '! rermal ue [ aveva o die
c:1dn . i ~ ! ry o= 108 .
} PORen anisadse del pees ccto e iBO_ x 100 0,40 l 1043 i
! 1563 !
é n i Producoidn wiusl \7:amos) 100,000 !
? v i""i:';o dc venta de 1 gramo “elsar” 0.008 : i {
: a, {C riidad de MP; por i gr, Mellar™ ' 0,25 % i i
! 3% ii‘.t.c-.o de 1 gramo <o ~ilY) 0.0c03 | !
bay, ic dad dc MP, por 1 gz, “elwdr" 0.25 .!
! 'Di iPrecio de | graino de \‘lP 0.00CE5 ||
b |h\.‘ircro de operarios : 10 !

q !Sn tarc sniial de los operasios 3.2 ; ‘ !

U ].rwcrs!onga en terrenc oo i ! !

? H |ancramn£s en nigjoras, etc. 250 ! l
J Eln ‘ecsiones en vehiculos 150 ' l

: 8 :lnve.-sxcn'es en eatudio y promocidn 50 .
i‘ - LL'wers;ones de puesia en maercna =00 ‘ :
5 :.'Acuvos circulanies 3Joo . ‘

[}

I N iUx.—eccxd.—., Gerencas y Admqunistracidn 20,0 L
i

i Q EMa‘.enal de oficana 8.0 l
E R ! Diversca . 16.0 |
! |

8. Lz var:acidn es en ¢l seriido miés "desfavorable"

b, - De;e "cons.antes” los demir aardmetros

¢. = Determine la oueva rontakiicad del proyecto, bajo lad siguiemaa condiciones:

¢ .- Aaumcntande todos los precics de la materia prima en . Deje '"Constanre" 1o deirds
€yt Lo rusmo que c1 ¥ también dismunuyendo el volumen de produccién on . De;e “"Constante”
lo demisa

3. Aumertando {¥ » H +J « K+ L) en . Deje “Constante” lo demés
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CALI LAY Nl CAPCTAL D TRAGATO PARA LNA 1M SA

Tumads Q¢ "Troaycetor tadlenatel"
Feepaiedn Caldas - 1 8hix oo

g Gose o, a0t e eapital de tronage de wna tdhrnea de elven = ool simuhocar el gy

..‘.in; ToMiado ¥ i Lo et rmaiide, f.n ;;ruduccldn ,l:‘ﬂ)‘Ct:u(lu L3 e = -
LUME er.ma oL daariure galvasuzado,

L R T T ST I TN

LOOU “owGar o s g 0l

& produr cidl) Sen almntas, ¥y para Nines pricticus, surdnguse que ol consumo de aluna-
ore serd At gt 1,000 o5 por 80, Los clavos son empazados oo ocajas de cacdn,

La esiracicru gunera! ue cusina de la empresa es distmbulda de la siguicate mancra:

Yiatas racnsus.es (25,000 k7. o ‘1.00 u.in. fxg. ) 23,000,009

't a5,

2 25,006 ng. a 0.60 w.in. /kg. 15, 000,00
Cajas e camdn 1, 250.00

* Atans de ULon L ofstt oA Ste=lac.onCs 3a2c0:alis - 1, 500.03

-
Gas o~ de P'ahricac;8n

* Lnergla eléerrica : S 20U, 00

“ Repuesins y mameninucento 100.00

* Mano de Oura Inlirecta 800.00

v Alysiier 400.02

* Separns - £0.00

~ Depreciacion 500.00

o Ghotan ode A ganiras $t v Ventas 1, 500. 00
* Gaslos iinascicros Gricreces) 600, 00 21,202, (2
Uuilead antes de impuesto sobre ceanta 3, 000,09

& CCrsL3 mabros el capityl de trabajo s¢ calculan de Ja sigiente mancea:

1= " oema Ueoma 0o cyistenell

hioenga gue la oanterin prima €8 importada, quc bay regularidad on el sunvnistro y que los fabrican-
tos 305 puniuales e sus ONILCEas. Suponyd, lamwén, que la adquisicidn, transportc y ontrogd corves
gsotlc a un plazo norma, de tres (3} meses enre la firma del pedido y 1a entrega de la suatcria prio»
ma o ol oalo.acen de la fAlarica,  Adnuta que per.sepuridad, la qnipresa necesita tener o su alma =-
=&, esxgslongaa e anter:a prita para un oanes de produceudn.

Ln castenes serd de 4 s 15,000 hp. = 1000,000 :g. Fata cantidad permanecerd un mes en el alma -
cén y tres meses en trdnsilo. '

Al precio de 0.60 u.m, /hg., el capiial de trabajo equivalente a las neccsidades de iuateria prima se-
cd de GO, 000.00 u.m. -

2. Qo - ticriales

Supwsga gee pera material de empaque, lubricantes y matcrales de micnor .pportancia, la ealsiencia
scd ACc o, 00U u, ns.

J.= Ve enoae et

L1 material gue ae labara cquivale a 1,000 kg, (¢ materia prowd, o sva, U00 u.m.
1= fary v o iittens
AL SR LUk

Lo e A verifed gue requaiere de v dincro ep ofectivae pOra PAEar 0B CcompromiInes s, Ta
Ien araca e 1sts 40 Hhlicdl 400 W ASIe A0, on ol Presapucstn JE cosilus, CUYL Sunita cortespaomde
100,00 . :

v eeimre s vocor s a0 Sk eaiiidad s debe anidir 2l costo anal Jel Repuen,  puusio Aque esta e
BIANO ot e v et 5000 30 12 < 5,700 aaim.



o7 Proluac A ddos

S o~ gue la vl hoclavos o8 relabvamente i foeme durnante tido ol g, gue el aetitulo o8 -
comprata por aloncene s ¢ pecialistas enoel rameo, ¥y que o on racdn de deves variaoanes, en L demiin_
ud, bey ineads on gue el aovipuento . de compra €5 nayol O mcnurs, Par ¢oasa de entay variaciencs,
lu Coaprusa consders (on/onicate tener productus acanadus en el almacén, cquivalonie o dos (2} re-
s¢s dJ¢ prouuccidn, '

n 50,000 kg., cuvn cousto corprosponde a 2 x 21,800 = 43,8060 ..m. -

Lo un cdiculo apresai.aue. e podrfu discullr la inclusida de zastos gque no represcnian desesLuolio
ce dinero, tal como la wepregiacién del producto terrunado.

Produrtns vandidos o olavo

Los ciavos de vendea cor un plazo de pago de noventa dfas, a partir de la fecha de fuctura, SL k-
vema mensusl es dor 23,000 v..n., eate crédito corrccponde o ua valor de 75.000 u.m.

RIZSUMEON DL CALCULD

.- Maleria Prima 60, 000 u. m.

2.- Otrog Materiaics - 3,000 "

3.- Aatsdrae en Proceso 660 " ‘
4.- Caja y Bancos 5, 700 "

5,- Droductos Acabados 43, 800 "

6.- Productns vend:idos a p.azo 7%, 600 "

188, 100 U, m.
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PRESENTACION

Construccion Redituable (C.R.), esta cada vez mas interesado en solucionar los problemas ecolégicos de nuestro pais, Ia
participacidn activa de C.R. en diversos proyectos de infraestructura y de mejoramiento ambiental sonhechos que sustentan
esta politica de C.R.

Anexo se presenta el volumen que contiene la propuesta financiera de C.R. para el proyecto “Tratamiento de Aguas
Residuales del Area Metropolitana de la Ciudad de Toluca® en el cua! con basea la estructura disefiada, tenemos la
seguridad de su consolidacién financiera. A su vez se prevee la participacion de C.R. con capital de riesgo con objeto de
dar una mayor solidez al proyecto sujeto a fas aprobaciones corespondientes de nuestro consejo.

La participacion del IFC con financiamiento y capital, dan a nuestra propuesta un valor agregado adicional. Con la
experiencia de Construccion Redituable en otros proyectos, se lograra cumplir con los requerimientos técnicos y financieros
que solicita el Gobierno del Estado de México.
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15
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TRATAMIENTO DE AGUAS RESIDUALES
DEL AREA METROPOLITANA DE LA CIUDAD DE TOLUCA

INTRODUCCION .
Las aguas provenientes del rio Lerma y de los dos cauces principales del rio Verdiguel son utilizadas principaimente para
el riego agricola de la zona. Sin embargo, las aguas residuales de origen municipal de la ciudad de Toluca y sus areas
conurbadas, son descargadas sin ningun tratamiento a estos rios contaminando de manera importante estas aguas.

Con el fin de sanear los cauces receptores de las descargas municicpales, el gobierno del Estado de México junto con la
Comision Nacional del Aggua y las respectivas autoridades municipales, han decidido iniciar las acciones necesarias, para
Qque estas aguas reciban el tratamiento adecuado.

Para alcanzar este objetivo, C.R. presenta una oferta de participacidn para la Prestacion del Servicio de Tratamiento de
Aguas Residuales. La propuesta considera el disefio e implantacidn deé las herramientas técnicas, econdmicas, financiera
y administrativas necesarias para estructurar el Proyecto. La recuperacién de las inversiones realizadas se hara mediante
los pagos que realice el gobierno del Estado de México (GEM), por el volumen de agua tratada, siendo este el encargado
de repercutir entre 10s usuarios los costos del servicio.

La propuesta financiera de C.R. contenida en el documento, presenta los siguientes objetivos

- Presentar una estructura financiera y un esquema de partmupacuén

- Estudio de factores econémicos y financieros del proyecto asi como las caracteristicas de los ﬂnancuamlentos para
establecer las tarifas 0 pagos que permitan cubrir la inversion y los costos de operacién del proyecto.

- Analisis de las fuentes y aplicaciones de los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto, para lo cual, se ha
buscado el apoyo de diversas instituciones. financieras nacionales e internacionales dispuestas a participar con
Construccién Redituable aportando l0s recursos que permitan la consolidaciéon del proyecto anexandose sus cartas
de intencion.



DESCRIPCION DEL PROYECTO

El prbyecto contemplia la construccion de dos plantas de tratamiento que cubran las dos zonas en las que se descarga

el drenaje: I

- Los cauces de! rio Verdiguel (Sistema Toluca Norte).

. El rio Lerma (Sistema Toluca Oriente).
Sistema Toluca Norts*

Para el tratamiento de estas aguas, el GEM dispone de un terreno de 17.11 Ha. Para la conduccién del agua al sitio de
tratamiento seré necesario un emisor con una longitud de 10.6 Kms. El gasto para 1993 se estima en 1,150 Ips, y para
el aio 2005 un gasto de 1,500 lps que podria llegar a ser en un futuro de 2,000 Ips.

Sistema Toluca Oriente

Para el tratamiento de estas aguas, seré necesaria la construccidn de una extensa red de colectores con una longitud de
65 Kms. EI GEM dispone de un terreno de 38 Ha, en la margen izquierdo del rio Lerma. Se estima un gasto de 840 Ips
para el afio 1993, de 1,180 Ips para el ano 2000 y de 1,750 Ips en el ano 2007.



CARACTERISTICAS TECNICAS

- El GEM entregara el agua cruda al nivel de los colectores, suendo responsabitidad del contratista el bombeo para
llevar el agua hasta las unidades de tratamiento.

- Se deberan dejar reservas de terreno para futuras expansiones del sistema de tratamiento.

- Los lodos producidos en el tratamiento deberan ser estabilizados por medios quimicos o bioldgicos y desaguados,
para que posteriormente sean puestos en la propia planta a disposicion del GEM.

- Sera responsabiliad de! contratista la construccién de drengje pluvial y sanitario internos.

- El nivel minimo requerido de tratamiento es el equivalente al que se obtiene por utilizar un método biolégico
secundario convencional.



PARTICIPACION DE LA INICIATIVA PRIVADA

El GEM invita a la iniciativa privada a participar en el proyecto bajo un esquema de financiamiento considerando las
siguientes premisas:

| 1]

- La duracién del contrato serd de diez anos, contados a partir de la fecha de inicio de operacion.

- La autorided podra disminuir e pago por el servicio en caso de incumplimiento, por causas imputables al contratista,
con las normas de calidad.

- Al término del plazo de contratacion, las plantas de tratamiento y las instalaciones de conduccidn seran transteridas
al GEM sin costo alguno y en condiciones de servicio para io cual se llevara a cabo un programa de mantenimiento
a lo largo del periodo de operacion.

- Para la instalacion de las plantas el GEM aportara, sin costo alguno, los terrenos ya mencionados. Para la
construccion de los colectores el GEM gestionaré 1os permisos necesarios.

La recuperacion de la inversion y sus costos asi como los gastos operativos, se hara mediante pagos que realizara el
Gobierno del Estado de México al contratista mensualmente, considerando lo siguiente:

El pago de dicho monto tendra dos componentes:

1. Fijo: Los recursos de dicho pago cubrirdn los créditos contratados para fondear el proyecto, las
' inversiones realizadas por el contratista asi como su costo.
2. Variable: Esta componente sera proporcional al volumen de agua tratada, la cual reflejara los gastos de
administracién, operacién, mantenimiento y demés gastos necesarios para el funcionamiento
de la planta.

La componente fija sera pagada por el GEM independientemente del volumen del agua tratada.

Si el volumen de agua tratada es mayor al 80% de la capacidad del diseno, el GEM pagara por concepto de operacién la
componente variable por el volumen de agua tratada.



' Si por causas no imputables al contratista el caudal de aguas tratadas es menor a 80% y mayor al'60% de la capacidad
del disefio, e! pago sera la componenite variable por el volumen de agua tratada por un factor, con lo cual se podran cubrir
los gastos relacionados con la operacion de la planta.

Si el volumen de agua tratada es menor al 60% de la capacidad del dlseno el pago sera la componente variable por el 60%
de la capacidad del disgfto.

El GEM estableceré.una férmula para la actualizacion semestral de la tarifa que dependera de los insumos y materiales,
de la mano de obra, de la energia eléctrica, de los impuestos, tipo de cambio y de los gastos financieros. Esta férmula
de actualizacién sera un factor importante para consolidar el apoyo financiero en las mejores condiciones de las
instituciones que han mostrado interés por participar en este proyecto. Para ello C.R. propone una férmula de composucufm
de la tarifa que debera ser estudiada para su aprobacién de comun acuerdo.



TARIFA : COSTOS FIJOS + COSTOS VARIABLES = CF + CV
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ESTRUCTURA FINANCIERA

Para llevar a cabo el proyecto, se plantea la formacion de una nueva empresa con la participacion acionaria de las
empresas de C.R. involucradas en el proyecto y el IFC. esta empresa firmara el contrato de prestacion de servicios,
contratara los créditos, la obra civil, la ingenieria y procuracién de equipos durante el periodo de construccién; seré la
responsable de ia operacién de la planta para lo cual firmara un contrato con una empresa operadora.

Para dar transparencia al manejo de los recursos, se utilizard un fideicomiso, el cual seran fideicomitidos por el
concesionario los derechos al cobro del servicio y la planta; por el GEM, el terreno y las garantias. A este fideicomiso seran
canalizados los recursos provenientes de los créditos, que cubriran los costos de construccién de acuerdo al avance de
obra autorizado. Este fideicomiso sera e! encargado de administrar los fondos y amontizar los créditos contratados en el
periodo preoperativo. -

Con la finalidad de dismiuir los riesgos durante la construccion y los primeros anos de operacion, se prevee contratar el
aval de Banobras.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (S.H.C.P.) o la Banca de Desarrolio, otorgan al contratista garantia
sobre impuestos federales.
El contratista, forma la Concesionaria y aporta capital al Fideicomiso.
Las instituciones financieras (contactadas a través del Gobierno del Estado de México y la C.N.A.) otorgan un crédito
al fideicomiso. -

I
El Fideicomiso contrata a empresas para la administracion del proyecto (Gerencia de Proyecltos, que controlara la
ingenieria, construccidn y operacion del proyecto).
Asi mismo contrata la ingenieria, procuracién y construccion de la planta.

Una vez terminada la planta, contrata a una empresa (OPSA), para la operaciéon de la planta.
Los municipios y los industriales entregan las aguas residuales para que sea tratada.

La operadora entregaré el agua tratada y los lodos estabilizados al G.E.M.
Los municipios y los industriales pagan el servicio prestado al G.E.M.

Ei G.E.M. paga al fideicomiso por el volumen de agua tratada.
El fideicomiso paga los intereses y el principal a las instituciones financieras.

Una vez saldados los créditos, el fideicomiso pagara el capital invertido, junto con los rendimientos esperados, a la
Concesionaria.

Una vez terminado el plazo de la concesion, la planta sera transferida, gratultamente, al G.E.M.



ESTRUCTURA CONTRACTUAL
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FINANCIAMIENTO

Se prevee utilizar drferamos alternativas de financiamiento para lograr una eficiente asignacion de recursos en beneficio del
proyecto, mediante una mezcia de capital y crédito. Los participantes en la estructura accionaria seran:

CAHR. 12.75% DEL COSTO DE CONSTRUCCION '
L.F.C. 2.25% DEL COSTO DE CONSTRUCCION .

Entre las opciones de financiamiento existentes en el Mercado, se contempla utilizar las siguientes fuentes:

Fondos de la Banca Mexicana Comercial y la Banca Mexicana de Desarrolio (NAFINSA, BANCOMEXT Y BANOBRAS),
quienes tienen algunas lineas preferentes de financiamiento para obras de mejoramiento ambiental. Se han realizado
presentaciones a diversas instituciones financieras, tanto bancos como casas de bolsa, quienes se muestran interesadas
por participar enel proyecto buscando estructurar un crédito a largo plazo acorde a las necesidades del proyecto.



CONDICYONES DEL CREDITO

MONTO 49 15% DEL COSTO DE CONSTRUCCION
CAPITALIZACION DE GASTOS FINANCIEROS.
GASTOS OPERATIVOS DURANTE EL PERODO DE CONSTRUCION.
INTERESES ¥ EL 15% DE LA COMISION DEL CREDITO EXTRANJERO.
INTERES 7.0% REAL ANUAL
COMSION 2.6% POR DISPOSICION [~
AVAL BANOBAAS 1.5% SOBRE SALDOS INSOLUTOS'
PLAZO 9.0 ANOS (Pagos totales iguales)
GRACIA 1.5 ANOS

Asi mismo, se contemplan algunos créditos del exterior entre los cuales se encuentran:

- Fomento a las Exponaciones considerando la necesidad de importar euqipo se busca accesar fondos destinados
por los paises de origen de! equipo en apoyo al comercio exterior. Ultilizando esta opcidn de financiamiento, se
llegaria a cubrir e! 85% de! valor del equipo extranjero. Dada la procedencia del eqipo se ha pensado encontactar
a las siguientes instituciones financieras:

- EXIMBANK
HERMES
CONDICIONES DEL CREDITO
MONTO 13.1% DEL COSTO DE CONSTRUCCION
CAPITALIZACION DEL 85% DE LA COMISION.
INTERES 5 0% REAL ANUAL
COMISION ' 4.0% POR DISPOSICION
PLAZO 8.0 ANOS (Pagos lguales de piincipal)
GRACIA 1.5 ANOS

! DURANTE EL PERIODO DE COSNTRUCCION Y ROS ANOS DE OPERACION.



- IFC quién ya conoce el proyecto y esta dispuesto a participar con una mezcla de capital y crédito
CONDICIONES DEL CREDITO

- MONTO  22.75% DEL COSTO DE CONSTRUCCION
CAPITALIZACION DE LOS GASTOS FINANCIEROS.

- INTERES  7.5% REAL ANUAL

. COMISION 2.0% POR DISPOSICION

- PLAZO 10.0 ANOS (Pagos iguales de principal)

- GRACIA 1.5 ANOS



GARANTIAS

Con el objeto de asegurar el pago de los créditos contraidos con las diversas instituciones financieras, de acuerdo al
calendario de amortizaciones establecido, asi como las erogaciones realizadas por la empresa concesionaria para asegurar
el mantenimiento y operacién de la planta y finalmente, las inversiopes y el rendimiento del capital de los accionistas es
necesaria la colaboracién de las autoridades en los siguientes casos:

Caso Fortuito o Fuerza Mayor. Esta garantia debera cubrir cualquier situacion fuera de control de la compania
desarrolladora, incluyendo desastres naturales, riesgos sociales y politicos.

Asegurar el pago de la componente fija de la tarifa, asi como un porcentaje minimo de la componente variable de
la tarifa.

Revisar la tarifa periodicamente para ajustaria de acuerdo a incrementos en el precio de los insumos, tipo de cambio,
variaciones en tasas de interés y aumentos salariales.

Para disminuir los riesgos durante el periodo de construccion, los contratistas firmaran en favor de la empresa
desarrolladora contratos de cumplimiento de construccién y puesta en marcha en e! tiempo especificado en el contrato;
costo y caracteristicas acorde con los estandares establecidos en cuanto a diseno, tecnologia y reglamentacion ambiental.
Asi mismo el contrato de operacion establecera la obligacion de fa empresa operadora de cubrir fallas originadas por la
falta de mantenimiento o la operacion inadecuada. De igual forma se establecera la obligacién de mantener asegurada
la planta con la finalidad de cubrir cualquier eventuatidad.

Para cumplir con la calidad de agua tratada de acuerdo a las especificaciones establecidas, es necesario que el agua del
infloente de las plantas cumpla con los niveles de calidad establecidos por ! GEM.
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RESULTADOS

El andlisis financiero tiene como objetivo determinar la tarita, en sus dos componentes, con la cual se pueden cubrir las
amortizaciones de los créditos contraidos, sus costos respectivos, gastos operativos y la recuperacién de la inversién de!
accionista, a una tasa aceptable, durante el plazo de operacion (diez afos). Los resultados se muestran enla siguiente

tabla:
‘ - B COMPONENTE FIJA C:)MPONTENTE VARIABLE
MDP/MENSUAL $M3 TRATADOS
TOLUCA NORTE 1,444 240
TOLUCA ORIENTE 1,376 260
COMBINADO 2,820 230

En la tabla anterior se observa el beneficio de la construccion de ambas plantas por la disminucidén en la componente
variable de la tarifa gracias a la optimizacion de los recursos, mismos que se ven refiejados enlos costos operativos.
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PLANTA: TOLUCA ORIENTE
PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

CAPACIDAD DEL DISENO 31.54 Millones de metros cubloos amemles  (Eficiencia = 93)
DEMANDA INICIAL 28.60 Mitlones de metros cubicos anuales
TARIFA: ' .

COMPONENTE FlJA 1,376 MILLONES DE PESOS (menmuales)

COMPONENTE VARIABLE 200 $/ m3 TRATADOS
GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.0% SOBRE LOS INGRESOS DEL PERIODO
SEGUROS Y FIANZAS 1.0% SOBRE EL COSTO DE CONSTRUCCIONE INGRESOS
TASA IMPOSITIVA B.0%

- GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMENTO: SE COMPONEN DE DOS PARNES:
— PARTE FLUA: $ 3.740 Millonas de pes0s anuales.

— PARTE VARIABLE : $ 108.60 pesos por metro cubico ratado.

COSTO DE CONSTRUCCION DE LA PLANTA

F 1 FINANCIAMIENTO |

ANO |MONTO [CAPITAL (15%)1 CREDITO (85%)
C.R._ | LFC._ | NACIONAL [EXTRANJERD _ LFC__ |

1992 — 1° 1.457 186 33 1,238 0 0
1992 - 22| 46620 5,944 1,049 25,480 3.541] . 10,606
1993 - 1° 26,210 3,342 590 8,053 8,263 5.963

. 521 14, 420 0
TOTRL o451 | onzazs] o aes| Fohas votll SRR 180

¢ CANTIDADES ENMWMILLONES DE PESOG ponsrmresa&:noup



MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA ORIENTE
' ANO | 1982 1993 1994 1965 199686 1987
“ - s -
SEMESTRE 1 2 1 2 Tt 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL '
COSTO DE
CONSTRUCCION 97451 | 1457 48.620 | 26.210 23.164 0 0 0 o 0 0 0 0
INGRESOS 241,048 0 0 0 0 11,740 12,069 | 12,089 12,069 | 12,069 12,069 | 12,069 12,089
EGRESOS :
ADMINISTRACION 2410 0 ) 0 0 17 121 121 121 121 121 121 2t
‘OPERACION Y
MANTENIMIENTO 69,114 0 0 0 0] 3325 . 3463 | 3463 3483| 3463 3463) 3463 3483
SEGUROS Y FIANZAS 2,410 0 0 0 0 "?r 21 121 2 121 121 121 "2
DEPRECIACION 108,729 0 0 0 0| 533 533 | 5336 5336 5338 5336 53368 5338
UTILIDAD DE OPERACION 60,382 o 0 0 0| 2844 23028] 3020 3028) 3028 3028| 3028 3028
INTERESES 24,195 0 0 0 0] 26829 2600 2539 2383| 2220 2052 1865 1,672
COMISION SOC. FINAN. [ ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AVAL BANOBRAS 1.904 0 0 0 0 433 a7 390 379 as7 0 0 0
UTILIDAD ANTES DE IMP. 34,202 0 0 0 ol (18 (79 o 267| 45  977] 1,163 1357
1SR 11,2688 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0
UTILIDAD NETA 22.934 0 0 0 o| 8 (79 91 267 450 977 ] 1183 1,357




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1932 PLANTA: TOLUCA ORIENTE
: ARO. | 19988 1999 2000 2001 2002 2003
_*
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL
COSTO DE
CONSTRUCCION 97,451 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS 241,048 | 12089 12069 | 12068 12,069 | 12,069 12,069 | 12.069 12,060 | 12.069 12,089 | 12,069 12,069
EGRESOS _
ADHINISTRAC}ON 2,410 121 121 21 121 121 121 21 121 21 121 "1 1”21
OPERACION Y . :
MANTENIMIENTO 60,114 | 3483 3463| 3463 23463 | 23463 ' 3463 | 3463 3463 3463 3463 3463 3463
SEGUROS Y FIANZAS 2,410 21 121 121 121 121 124 1221 2 ' 121 "2 21 21
DEPRECIACION 108,729 | 5338 5336] 5338 5336 5338 5336 5338 5336| 5336 5338 5338 5336
UTILIDAD DE OPERACION 60382 | 3028 3020| 3028 23028| 3028 3028| 3028 3028| 3028 3028| 3028 3,028
INTERESES 24,1951 1472 1,265 1,043 838 628 413 194 62 31 0 0 o
COMISION SOC. FINAN. 0 0 0 0 0 0 o 0 "o 0 0 0 0
AVAL BANOBRAS 1,964 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0
UTILIDAD ANTES DE IMP. 34202 1557 1.763| 1985 2190) 2400 2615| 2835 2966 2997 3028 3028 3028
1LS.A. 11.268 0 169 857 820 | 1,003 1078( 1.155 1200 1211 1222] 1222 1222
UTILIDAD NETA 22004 | 1557 1595) 1,128 1,261 | 1398 1537 1680 17686| 1786 1806| 1,808 1806




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA ORIENTE
Aﬂoj 1993 1993 1994 1995 1996 1997
et —— s
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
‘FINANCIAMIENTO | TOTAL b
CREDITO NACIONAL
SALDO INICIAL 0 0 1,347| 20378 40,054 | 57,940 55799 | 53,318 50,668 | 47,843 44833 | 41,208 37,57
DISPOSICION 58592 | 1.347 28,030 | 10677 17,806 0 0 0 0 0 0 0 ‘0
INTERESES 22,245 46 964| 1378 1994 1994 1920| 1835 1,743 1646 1543| 1421 1,293
. AMORT. PRINCIPAL 57,040 ) 0 0 0| 2141 2481 2650 2826 3009 23536| 3722 3,916
SALDO FINAL 0| 1347 29378 40.0s4 57940 55799 53318 | 50668 47,843 | 44,833 41.298 | 37,575 33,660
. COMISION SOCIO FIN. 1.585 38 785| 299 50 0 0 0 0 0 0 0 0
CREDITO EXIMBANK
SALDO INICIAL 0 0 0| 3732 12439 | 12,439 11,057 | 90675 ©203| 6910 5528| 4.146 2784
DISPOSICION 12,439 0 3732{ 8,707 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES 2,242 0 92| 307 3or| 307 273| 238  208] inm 137 102 68
AMORT. PRINCIPAL 12,439 0 0 0 o| 1382 1382 1382 12382] 1382 1382) 1,382 1382
SALDO FINAL 0 0 3.732 | 12439 12439 | 11,057 8675 8.293 G.QIO 5520 4,148 2,764 1,382
COMISION SOCIO FIN. 748 0 224 s22 0 0 0 0 o o 0 0 0
CREDTO IFC
'SALDO INICIAL 0 0 0| 11091 17,745 | 23,722 22327 | 209831 19,536 [ 18,140 16,745 | 15,350 13,954
DISPOSICION 23,722 0 11,191 6554 5877 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES _ 5.923 0 249| 385 528 528 497 466 435 404  ITI| 342 31
AMORT. PRINCIPAL 23.722 0 0 0 o| 1395 1,395) 1,395 1,395| 1385 1.395| 1.395 1395
SALDO FINAL ° 0 11,101} 17,745 23,722 | 22,327 20931 | 19,536 18,140 | 16,745 15,350 | 13,954 12,559
COMISION SOCIO FIN. 1712 o 33| 197 79 0 0 0 0 0 o] - o 0




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

PLANTA:

TOLUCA ORIENTE

1998

2003

ARO 1999 2000 2001 200
- kb .
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
FINANCIAMIENTO | TOTAL -
" CREDITO NACIONAL
SALDO INICIAL 0| 33660 29,544 | 24008 18039 | 13,737 8398 | 2919 0 0 0 () 0
DISPOSICION 56,592 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ) 0 0
INTERESES 22,245 1,158 1,017 826 652 473 289 ° 100 0 0 0 0 0
_ AMORT. PRINCIPAL 57940 | 41186 55% | 5069 5202 5339 5479 2919 0 0 0 0 0
SALDO FINAL 0] 20544 24008 | 18939 13,737 | 8.398 2919 0 0 o 0 0 o
COMISION SOCIO FIN. 1.585 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0
CREDITO EXIMBANK
SALDO INICIAL ol 1,382 0 o 0 o 0 0 0 0 0 o 0
DISPOSICION 12,439 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
INTERESES 2,242 34 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 o
AMORT. PRINCIPAL 12,439 | 1,382 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
SALDO FINAL ( 0 0 0 o 0 0 (3 0 0 0 () 0
COMISION SOCIO FIN. 748 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0
CREDITO IFC
_ SALDO INICIAL 0} 12559 11,163| 9768 8,373| 6977 5582 4186 2791 | 1,306 0 0 0
- DISPOSICION 23.722 0 0 0 .0 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES 5923 279 248 217 186{ 155 124 93 62 a1 0 0 0
AMORT. PRINCIPAL DT 1,395 1,395 1,395 1,395 1,395 1,385 1,395 1,395 1,395 0 0 0
SALDO FINAL 0| 11,183 9.768 8.373 8.977 5,582 4,188 2.791 1,396 0 0 0 0
COMISION SOCIO FIN. 712 0 ° ° 0 0 0 0 0 0 0 0 0




TOLUCA ORIENTE

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA:
ARO 1993 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
FECTIV TOTAL b
FUENTES
- UTILIDAD NETA 2,93 o 0 0 0 (410) (78) 91 267 450 - 9T7] 1,163 1,357
DEPRECIACION 108,729 0 0 0 0| 5336 5336{ 5338 5336 5336 53] 5238 5,33
CREDITO NACIONAL 57940 | 1,347 28,030 | 10877 17,888 0 0 0 0 0 0 0 0
CREDITO EXIMBANK 12,439 0 3732] 8707 0 0 0 ] 0 o 0 0 0
CREDITO IFC 23,722 0 11,191 | 8554 5977 0 0 0 0 0 0 0 0
APLICACIONES
CONSTRUCCION 97.451 | 1,457 46,620 | 26210 23,164 0 o 0 ] 0 0 0 0
CAPITALIZACIONES ‘
GTOS FINAN. 9.860 84 2650] 3318 3808 0 o 0 0 0 o ) 0
SEG. Y FIANZAS 975 15 468 262 232 0 0 0 0 o 0 0 0
AMORTIZACION PPAL. 94,100 0 0 0 0| 4919 5258| 5427 5603( 5,787 6313]| 6500 6,693
FLWJO DE EFECTIVO 21,378 (200) (6.784)] (3.852) (3.341) 0 (] 0 ] o o 0 0
FLUJO ACUMULADO 21,378 | (208) (6.992)] (10,844) (14,185)] (14,185) (14,185)} (14.185) (14.185)| (14,185) (14,185)] (14,185) (14,185
FLUWJO DEL PROYECTO 44,641 (1.472) (a7.006)] (264727 (22.29¢)] 7.8 _ 7143 7.143 7.143 7.143 7.143 7043 . 7143
FLUJO ACUMULADO 44 641 (0.472) (48,558)] (75.030) (08.425)| (91,067) (83.924)] (76.782) (60.639)| (62,487) (55.354) (48.212) (41.069)|
TIR REAL ANUAL DEL ACCIONISTA | 10. TIR REAL ANUAL DEL. PROYECTO 6.
VPN DEL ACCIONISTA (10%) 99 VPN DEL PROYECTO {10%) (12.007)
INVERSION DE CAPITAL;
C.R. 12,087 177 | 6768 3,274 | 2,840 0 0 0 0 0 (] o o
I.F.C. 2,128 3| 1018 578 501 0 0 0 0 1] 0 0 o




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: T RIENTE
ARO 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
I .
FLWIO DE EFECTIVO | TOTAL '
FUENTES . . | :
UTILIDAD NETA 22,934 1,557 1,595 1,128 1,261 1,398 1,537 1,680 1,768 | 1,788 1,806 1.808 1.808
DEPRECIACION 108,729 5338 65336 | 5,338 5,338 5,336 5338 ] 52336 5338 | 5.336 5.336 5.338 5,338
CREDITO NACIONAL 57,940 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1]
CREDITO EXIMBANK 12,439 0 ] 0 0 0 0 1] 0 0 0 0 0
CREDITO IFC 3,72 0 0 0 0 o (1] o Q 0 0 0 0
APLICACIONES -
" CONSTRUCCION 97,451 0 0 0 0 0 0 0 0 0 - 0 0 0
CAPITALIZACIONES :
GTOS FINAN, 9,080 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 0
SEG. Y FIANZAS 975 i) 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0 0
AMORTIZACION PPAL. 94,100 6893 69N 6,464 6598 ] 6.734 6874 | 4.5 1,385 1,395 0 0 0
FLUJO DE EFECTIVO 21,3718 ) ) 0 o () 0] 2702 5707 5727 7.142| 7142 7,142
FLUJO Acuuuuop 21,378 | {14,185) {14,185)] (14,185) (14,185)] {14,185) (14,185)| (11,483) (5.776}] (49) 7,093 | 14238 21,378
FLUJO DEL PROYECTO 44,641 7.143 7.143 7443 1,143 7.143 70431 . 7,143 7.143 7,143 7,143 7,143 7,143
FLUJO ACUMULADO 446841 | (192n (26.784)] (1964 (12499 .51 1,786 0928 160N [ 23213 30356] 37498 44,841
INVERSION DE CAPITAL:
C.R. 12,057 0 0 0 L] 0 0 0 0 0 0 0 0
1.F.C 2,128 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




BALANCE GENERAL

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1962

ACTIVO

CAJA
ACTIVO FLIO

PASIVO

PASIVOAC.P.
PASIVO A L.P.

CAPITAL CONTABLE

APORTACIONES C.R.
APORTACIONES L.F.C.

UTILIDAD NETA

UTILIDAD ANTERIORES

PLANTA: T RIENTE
| ]
1993 1994 1995 1996 1997
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
1,556 49,736 79.526 106.729 101,393 96,056 90,720 65383 80,047 74,710 69,374 64,038
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,556 49,736 79,526 106,729 101,393 96,058 90,720 85,383 80047 74,710 69374 64,038
1.347 44,300 70238 94,100 09,182 83924 78497 72893 67,107 00.794 54,294 47,801
0 0 0 4919 5258 5427 5603 5787 6313 6500 6693 6,893
1,347 44300 70.238 089,182 83924 78497 72893 67,107 60,7864 54204 478601 40,707
200 6992 10844 14,185 13,767 136868 13,779 14048 14498 15473 16,638 17,9093
177 5943 9217 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12057 12,057
N 1,049 1,827 2,120 2,128 2,128 2128 2,128 2,128 2,128 2128 2128
0 0 0 0 (418) (78) 91 267 450 77 1,163 1.357
0 0 0 0 0 (418) (4986) (4086) {(139) Nz 1,288 2,452




BALANCE GENERA

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

ACTIVO

CAJA
ACTIVO FUO

PASIVO

PASIVO A C.P.
PASIVO A L.P:

CAPITAL CONTABLE

APORTACIONES C.R.
APORTACIONES LF.C.
UTILIDAD NETA
UTILIDAD ANTERIORES

PLANTA; TOLUCA ORIENTE
I "

ARO 1998 1999 200 2001 2002 | 2003
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
56,701 53,365 48,028 42,602 37,355 32,010 - 29,384 29754 30,145 31,951 33757 35563
. 0 0 0 0 0 0 2702 6409 14,135 21,278 28,420 35563
58,701 53,365 48,028 42,692 37,355 32,019 26,682 21,346 16009 10673 5336 . 0
40,707 33,776 27,312 20714 13980 . 7,106 2791 1395 0 0 o )
6931 6464 6598 6,734 6874 4315 1,395 1,395 o ° o 0
33,776 27312 20,714 13880 7,106 2,791 1,396 0 o -0 o 0
19,550 21,944 22272 23,533 24,931 20469 28,140 29915 31,700 33508 35312 37,119
12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12,057 12057 12057 12057 12057 12,057 12,057
2128 2128 2128 2,128 2128 2128 2,128 2,128 2,128 - 2,128 2,128 2128
1557 1,595 1,128 1,261 1,388 1537 1680 1766 1,786 1,806 1806 1,806
3808 5365 6,960 8,087 9349 10747 12,284 13,864 15730 17516 19,322 21.128




RAZONES FINANCIERA

PASIVO TOTAUCAPITAL CONTABLE .
VECES LOS INTERESES (VECES) (1)

MiILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: L RIENTE
ARO 1992 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 | 2 1 2
RENTABILIDAD
UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (%) -36% -06% 08% 220 37% B1% 96% 11.2%
UTILIDAD NETA/CAP. CONTABLE (%) -30% -06% O07% 1.9% 31% 63% 70% 75%
UTILIDAD NETAJACTIVO TOTAL (%) -04% -01% O01% 03% 06% 1.3% 1.7%  2.1%
ACTIVIDAD
INGRESOS TOT.JACTIVO TOT. (VECES) 012 013 013 014 015 016 0.17. 0.19
INGRESOS TOTJACTIVO FUO (VECES) 012 013 013 014 015 016 017 019
LIQUIDEZ
CAPITAL DE TRABAJO NETO () 0 0 0 0 0 0 0 "0
ESTRUCTURA ,
. PASIVO TOTAL/ACTIVO TOTAL (%) 89.1% B88.3% 80.2% 88.0% B67.4% B56.5% B854% B83.6% 81.4% 78.3% 74.3%

633.6% 647.7% 663.4% 647.8% B813.1% S569.7% 519.0% 462.9% 392.9% 326.4% 264.6%

2.51

1) SUOLDEFYGTO.FIM)

2.69

285

3.03

.24

4.08

4.49



RAZONES FINANCIERA

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 - PLANTA. TOLUCA ORIENT
1999 2000 2001 2002 2003
1 2 1 2 1 2 1 2 -1 2
RENTABILIDAD
UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (W) 129% 13.2% 9.3% 105% 11.69% 12.27% 13.9% 146% 148% 15.0% 15.0% 15.0%
UTILIDAD NETAJCAP. CONTABLE (%) BO% T5% S51% 54% 56% 58% 60% 50% 56% S54% 51%  4.9%
UTILIDAD NETAJACTIVO TOTAL (%) 27% 30% 23% 30% 37% 48% S57% S50% 59% S7% 54%  51%
ACTIVIDAD
INGRESOS TOT.JACTIVO TOT. (VECES) 0.21 0.23 0.25 0.28 032 038 0.41 0.41 0.40 0.38 036 0.4
INGRESOS TOT JACTIVO FUO (VECES) 0.2% 0.23 0.25 028 032 038 045 057 0.75 1.13 2.28
LIQUIDEZ
. CAPITAL DE TRABAJO NETO ($) 0 o 0 0 0 0 1,306 7013 14135 21,278 26,420 35563
ESTRUCTURA .
" PASIVO TOTALJACTIVO TOTAL (%) 69.3% 63.3% 569% 485% 374% 222% 95% 4T7T% 00% 00% 00%  0.0%
PASIVO TOTAUCAPITAL CONTABLE ' 208.2% 150.7% 1226% ©08.0% 56.19% 268% 09% 47% 00% 00% 00% 00%
VECES LOS INTERESES (VECES) (1) 568  6.61 802 998 1332 2025 4320 134.68 26032

(1) QUODEFYATO FIBl )



PLANTA: TOLUCA NORTE
PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

CAPACIDAD DEL DISENO 30.42 Mifones de metros cubicos arcmtes | Eficiencia = .99)

OEMANDA INICIAL
TARIFA:

36.30 Mitiones de matros cubiocos anuales

COMPONENTE FlUA 1,444 MILLONES DE PESOS (menanlas)
COMPONENTE VARIABLE 240 $/ m3 TRATADOS
-.  GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.0% SOBRE LOS INGRESOS DEL PERIODO
SEGUROS Y FIANZAS 1.0% SOBRE EL COSTO DE CONSTRUCCIONE INGRESOS

TASA IMPOSITIVA

BO% '

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMENTO: SE COMPONEN DE DOS PARTES:

— PARTE FHA: $ 3.615 Millones de posos amuales.
— PARTE VARIABLE : § 124.20 pesos por metio cubico watado.

COSTO DE CONSTRUCCION DE LA PLANTA

FINANCIAMIENTDO
ANO |[MONTO[CAPITAL (15%)] CREDITO (85%

L.F.C. NACIONAL | EXTRANJERO

1992 —1° 1,457 186 3 1,238 0 0
1992 — 2°] . 46,274 5,900 1,041 24,634 4,172 10,527
1993 - 1° 31,520 4,019 709 9.885{ 9,736 7171
1993 — 2°

* CANTIDADES EN MILLONES DE PESOS W(STANI’EHEFDW|



MiLL ONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOL NORT
AﬂOl 1992 1993 19984 195 | 1996 1997
g 1 - wpEa __ *
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL
COSTO DE
CONSTRUCCION 102011 | 1457 48274 | 31520 22760 o 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS 261,218 0 0 0 0( 13,016 13,063 | 13,063 13,063 | 13,083 13,063 | 13.0683 13,063
EGRESOS | |
ADMINISTRACION 2,612 0 0 o 0 130 131 131 131 131 131 131 1
OPERACION Y _
_ MANTENIMIENTO 01,650 0 0 0 0| 4059 4084 4084 4084 4084 4004| 4084 4,084
SEGUROS Y FIANZAS 2812 0 0 0 0 130 131 K] 131 1N 131 12 1
DEPRECIACION 111,763 0 0 0 ol 5588 5%588| 5508 5588| 5588 65588| 5588 5588
UTILIDAD DE OPERACION 62,583 0 0 0 o| 3108 3130] 3130 3130 3130 23130 3130 3,130
INTERESES 25,199 0 0 0 0] 2943 2794| 2638 2477) 2309 2134 | 1947 1742
COMISION SOC. FINAN. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ) 0 0 0
AVAL BANOBRAS 2,023 0 0 0 0 440 424 408 387 366 0 0 o
UTILIDAD ANTES DE IMP. 35,361 0 0 0 o| 275 (87) 88 267 458 896 | 1,189 1,389
I.S.R. 11,672 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o
UTILIDAD NETA 23.690 0 0 0 0! (215 (® 86 267 458 996 | 1.189 1.389




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1892

PLANTA:;

T

LUCA NORTE

, AﬂO_-.!_._-1998 1999 I 2000 l 2001 2002 2003
rA—-—-——#
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL
COSTO DE
CONSTRUCCION 102,011 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ol 0 0
INGRESOS 261,218 | 13,083 13,063 [ 13,063 13,063 | 13,063 13,063 | 13063 13,063 | 13,063 13,083 | 13,063 13.083
EGRESOS .
ADMINISTRACION 2,012 131 121 13 131 131 1 131 13 134 131 131 1
"OPERACION Y o
MANTENIMIENTO 81658 | 4084 4084 4084 4004| 4084 4084 4084 4084 4,084 4084) 4004 4,084
SEGUROS Y FIANZAS 2812 131 kY] 1231 131 131 . 1 131 1] N 121 131 1%
DEPRECIACION 11,783 | 5588 5588 5588 5588 5588 5588 5588 5588 | 5508 5588) 5588 5588
UTILDAD DE OPERACION 62583 | 3130 3130) 3,130 3130| 3.130 3,130| 3930 3130 3130 3,130| 3.130 3,130
INTERESES 25199 | 1535 1,322 1,082 877 658 434 205 85 33 0 0 0
COMISION SOC. FINAN. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AVAL BANOBRAS 2,023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UTILIDAD ANTES DE IMP. as.;ﬁ 1,595 1,809 2,039 2253 2472 2696| 2925 3085 3,008 3130( 3430 23,130
L.S.A. 11,672 0 189 804 959 1,036 1,014 1194 1.243] 1,255 1,268 1,266 1,268
UTILIDAD NETA 23690 | 1595 1620 1,155 1,204 1,436  1,582] 1731 1.822| 1843 10864] 1864 1884




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992 PLANTA: TOLUCA NORTE

ARO 1993 1993 1994 1905 1996 - 1997 l
S S S
SEMESTRE 1 2 | 2 1 2 1 2 1 2 1 2
'FINANCIAMIENTO | TOTAL . Lo
CREDITO NACIONAL
SALDO INICIAL 0 0 1347] 28488 41,226 | 58,949 56,726 | 54,316 51,732 | 48,967 46,013 | 42519 38,832
DISPOSICION 5700t | 1347 27,941 | 12,738 17,723 0 o 0 o o 0 0 0
INTERESES 22,795 48 934 | 1419 2028| 2020 1952 1869 1780{ 1685 1583! 1463 1,3
AMORT. PRINCIPAL 58,049 0 0 0 0| 2223 2410| 2564 2765| 2954 3494| 3687 23088
SALDO FINAL 0| 1347 28488 | 41,228 58,949 | 56,726 54,316 | 51,732 48,967 | 46,013 42518 | 38,832 34,848
" COMISION SOCIO FIN, 1.613 38 760| 357 486 0 0 0 0 0 0 o o
. CREDITO EXIMBANK
SALDO INICIAL 0 0 . 0| 4397 14656 | 14656 13027 ( 11,399 9771 8.142 6514 4885 3,267
DISPOSICION 14,856 0 4,397 | 10,259 0 (i 0 (i 0 (i 0 0 0
INTERESES 2,642 0 109 362 382 362 322 261 241 201 161 121 80
AMORT. PRINCIPAL 14,6568 (i 0 ()} 0] 1628 1828 1628 1628{ 1628 1628) 1,628 1628
SALDO FINAL 0 0 4,397 | 14656 14,656 | 13,027 11,399 9777 8,142] 6514 4885| 3257 1629
COMISION SOCIO FIN. &7 0 264| @618 0 0 0 0 .0 0 0 0 0
CREDITOQIFC
. SALDO INICIAL 0 0 0] 11,100 18935 | 24,843 23381 | 21,920 20,459 | 18,997 17,536 | 16,075 14,613
DISPOSICION 24,643 0 11,108 | 7827 5,908 0 0 0 0 0 ] 0 0
INTERESES 6,197 0 247 421 553 553 520 488 455 | 423 390 358 325
AMORT. PRINCIPAL 24,842 (i (i o 0] 1461 1461| 1461 1481 1461 1461 1,461 1481
SALDO FINAL 0 0 11,108 | 18,935 24,843 | 23,381 21,920 | 20,459 16,997 | 17,536 16,075 ] 14,613 13,152
COMISION SOCIO FIN, “745 0 333 235 177 () 0 (0 o 0 0 0 0




PLANTA: TOLUCA NORTE

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

ARO 1998 1999 2000 2001 2002 2003 |
ey s
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1. 2 1 2 1 2
' FINANCIAMIENTO | TOTAL | Lo

CREDITO NAGIONAL
SALDO INICIAL 0] 34946 30,853 | 25,107 19,826 | 14,406 8,843 3135 0 0 0 0 0
DISPOSICION 57,801 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES 2,795 1,202 1,062 664 682 496 304 108 0 0 0 0 0
AMORT. PRINCIPAL 58,049 4,093 5,748 5,281 5420 5,563 5,708 3.135 0 1] 0 (4] 0
SALDO FINAL 0| 50,853 25107 ] 19828 14,408 8,843 3,135 0 0 0 0 0 0
COII_lSION SOCIO FIN. 1613 0 0 [¢] 0 -0 0 0 0 0 0 0 0
CREDITO EXIMBANK
SALDO INICIAL 0 1,620 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0
DISPOSICION 14, 656 0 0 0 0 0 0 0 0 H 0 0 0
lNTEFlESES 2,642 40 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AMORT. PRINCIPAL 14,058 1.828 0 0 0 0 0 ) 0 0 0 0 0 0
SALDO FINAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢ 0 0 0
COMISION SOCIO FIN. are 0 0 0 0 0 0 0 0 (4] 0 0 0
CREDITQ FC
SALDO INICIAL ' 0 13,152 1169 { 10.229 8.768 7,307 5,846 4,384 2,923 1,462 4] 0 0
DISPOSICION 24.843 0 0 0 - 0 0 0 0 0 0 (1] 0 0
INTERESES 0,197 293 260 220 195 163 130 98 .1 3 0 0 0
AMORT. PRINCIPAL 24 842 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,461 1,481 1,461 0 (1] 0
SALDO FINAL Ol 11,6891 10,229 8.768 7.307 5.848 4,384 2.923 1,462 0 0 0 0
COMISION SOCIO FIN. TAS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 .01 0 0




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

" FLANO DE EFECTIVO
" FUENTES
UTILIDAD NETA
DEPRECIACION
CREDITO NACIONAL
CREDITO EXIMBANK
CREDITO IFC

APLICACIONES
CONSTRUCCION
CAPITALIZACIONES
GTOS FINAN.
SEG. Y FIANZAS
AMORTIZACION PPAL.

FLUJO DE EFECTIVO
FLUJO ACUMULADO

FLUJO DEL PROYECTO
FLUJO ACUMULADO

TOLUCA NORTE

PLANTA: o
ARO 1993 1993 1994 1995 19986 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL bow
23,690 0 0 0 0 (275) {87 86 267 456 996 1,189 1,389 |
11,753 0 ] 0 0 5,568 5588 | 5588 5,588 5588 5,588 5,588 5,588
58,949 1,347 27.141 ) 12,738 117,723 0 0 0 0 1] 0 0 _ 0
14,658 0 4,397 | 10,259 0 0 0 0 0 0 0 0 0
24,843 0 11108 7,827 5,908 0 0 0 0 0 0 0 0
102,011 1,457 48,274 | 31,520 22,760 0 0 0 0 0 0 0 (1]
10277 04 2,647 3,622 3,925 0 0 1] 0 0 0 0 0
1.020 15 463 s 228 0 0 (1] 0 0 0 0 0
00,447 o 0 0 0] 5312 5500{ 5674 5855| 6043 6.584] 6777 8976
22,134 (209) (6.,738)]| (4.633) (3.282) 0 0 0 0 0 0 0 1]
22,134 (209) (6.947)| (11,580) (14,061)] (14,861) (14,861)] (14,8661) (14,861)] (14,681) (14.861)| (14,881) (14
48,343 (V47T (46,73n] (31.835) (22.968) 1.7689 7.452 7.452 7.452 7.452 7452 7.452 7.452
46,343 (1,472)  (40,209)] (80,044) (103,032)| (95.242) (87.790)] (80,339 (72.887)] (65.435) (57.983)| (50.531) (43.079)
TIR REAL ANUAL DEL ACCIONISTA | 10.01 TIR REAL ANUAL DEL PROYECTO 8
VPN DEL ACCIONISTA (10%) 13 VPN DEL PROYECTO (10%) (124 )
12,832 77 5,728 3,938 2,789 0 0 0 1] 0 0 0 0
2,229 N 1,011 695 492 0 0 0 0 0 0 0 0




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

PLANTA:

TOLUCA NORTE

ARO 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
FLWO DE EFECTIVO | TOTAL o
FUENTES
UTILIDAD NETA 23600 | 1595 1620 1155 1,294 1436 1,582 ) 1,731 1822 | 1843 1864 | 1864 1,864
DEPRECIACION 11,753 5568 5588 5588 5588 5588 5568) 5588 5588 | 5588 5588 | 5588 5,508
CREDITO NACIONAL 58.949 0 0 0 0 0 0 1] 0 0 0 (1] o
CREDITO EXIMBANK 14,858 L] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CREDITOIFC 24,843 0 0 0 0 0 0 0 (1] 0 0 o o
APLICACIONES
CONSTRUCCION 102,011 o 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
CAPITALIZACIONES
GTOS FINAN. 10,217 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0
SEG. Y FIANZAS 1,020 0 0 0 0 0 0 0 o 0 o 0 o
AMORTIZACION PPAL. 96,447 7.183 7.207| 6742 6,882 7,024 7,169 | 4598 1.461 1,461 0 0 (1}
FLUJO DE EFECTIVO 2214 0 0 0 o 0 0] 2722 5948 5989 7452| 7452 7452
FLUJO ACUMULADO 22,134 | (14,861) (14,601)] (14,061) (14.061)] (14,861) (14,861)] (12,139) (6,191)] (221) 7.230{ 14,6862 22,134
FLUJO DEL PROYECTO 48,343 7.452 7.452 7452 . 1452 7.452 7.452 7.452 7.452 7.452 7.452 7,452 7.452
FLUJO ACUMULADO 48343 | (5.628) (20,176)] (20.72¢) (13.27)] (5.820) 1,632 9,083 16535| 23907 31,439 38891 4633
INVERSION DE CAPTAL;
C.R. 12,032 0 o 0 0 o 0 o 0 0 o (1] 0
I.F.C. 2,229 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0




BALAN ENERAL

MILLONES DE PESOS OE ENEROD DE 1992

ACTIVO

CAJA
ACTIVO FUO

PASIVO

PASIVOAC.P.
PASIVOAL.P.

CAPITAL CONTABLE

APORTACIONES C.R.
APORTACIONES I.F.C.
UTILIDAD NETA
UTILIDAD ANTERIORES

PLANTA: TOLUCA NORT

' 1Y ] ,

ANO 1992 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 | 2 1 2 . | 2
1,556 49,383 04,840 111,753 106,165 100,577 94,990 89402 63.814 78,227 72639 67,052
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,556 49,383 04,840 111,753 106,165 100,577 94,990 89402 93,814 70227 72639 67,052
1,347 43992 74816 859447 93,135 07,635 61,961 76,108 70,063 63479 56,703 49728
_ 0 0 0 5312 5500 5674 5855 6043 6584 6777 6976 7.183
1.347 43,992 74816 93,135 87,635 81961 76,106 70,063 63,479 56,703 49,726 42,544
209 6947 11,580 14,661 14,586 14438 14,585 14,852 15308 16,304 17,493 10,881
177 5905 9,843 12,632 12632 12,632 12632 12,632 12632 12,632 12632 12632
31 1042 1,737 2,229 2229 2229 2229 2229 2229 2229 2229 2229
0 0 0 0 (275) @n 86 267 456 996 1,189 1,389
0 0 0 0 0 (2715 (383) (21 (9) 446 1442 2631




BALANCE GENERAL

MILLONES DE PESOS DE ENERO OE 1952

ACTIVO

CAA
ACTIVO FWO

PASIVO

PASIVO AC.P.
PASIVOALP.

CAPITAL CONTABLE

APORTACIONES C.R.
 APORTACIONES I.F.C.

UTILIDAD NETA

UTILIDAD ANTERIORES

PLANTA: TOLUCA NORTE
| Y
{aRO 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
G1484 655876 50289 44,701 39,113 33520 - 30680 3,021 3I1 403 33,267 35,131 36,995
. 0 0 0 ] 0 0 2,722 8670 14640 22092 29543 38995
61,464 55876 50,289 44701 39113 231526 27938 22351 16,763 11,175 5.588 0
42544 35337 205904 21,713 14689 ' 7519 2,923 1,461 0 0 0 0
7207 6,742 6,882 7.024 7.169 4,506 1,461 1,461 0 (1] 1] (1]
35,337 20594 21,713 14689 7.519 2923 1,462 0 0 0 0 0
20476 22098 23,250 24544 25081 27563 20293 31,115 32958 34,822 36.687 38,551
12,632 12,632 12,632 12,632 12,632 12632 12632 12632 12632 12632 12632 12632
2229 2229 2,229 2.229 2229 2229 2,229 2,229 2220 2,229 2.229 2,229
1,595 1.620 1,155 1,294 1,438 1,502 1. 731 1,822 1,643 1,664 1.864 1,864
4,020 5615 T7.234 8,389 9,683 11,119 12701 14,432 16,254 18,097 19,961 21,825




RAZONE FINAN IERA

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

PLANTA: TOLUCA NORTE

RENTABILIDAD

UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (%)
UTILIDAD NETA/CAP. CONTABLE (%)
UTILIDAD NETA/ACTIVO TOTAL (%)

ACTIVIDAD
INGRESOS TOT.JACTWVO TOT. (VECES)
INGRESOS TOT.JACTIVO FUO (VECES)

LIQUIDEZ
“ CAPITAL DE THABAJO NETO (3)

ESTRUCTURA

PASIVO TOTAUACTIVO TOTAL (%)
PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE
VECES LOS INTERESES (VECES) (1)

1993 1994 1995 1996 1997
1 2 1 2 1 2 1 2 1 . 2
—21% -07% 07% 20% 35% 7.6% 9.1% 10.6%
-1.9% -0.6% 0.6% 1.8% 3.0% 6.1% 0.8% T.4%
03% -01% 01% 03% 05% 13% 16% 2.1%
012 '013 014 015 016 017 018 019
012 013 014 ©015 0186 017 018 019
. 0 0 0 o 0 ‘0 o 0
89.1% 88.29% 88.1% B7.7% B7.1% B86.3% B65.1% B83.6% B81.1% 78.1%  74.2%

633.3% 646.1% 662.4% 630.5% 604.4% 562.0% 512.4% 457.7% 389.4% 324.2% 263.4%

2.57 2.7 2.86

{1) QUODEPYGTO.FN)

3.04

328 408

4.49 5.0%



RAZONES FINANCIERAS

MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1932 PLANTA: T A NORTE
' - - T
ARD. | 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SEMESTRE 1 2 1 2 1. 2 1 2 1 1 2
RENTABILIDAD
UTILIDAD NETA/INGRESOS TOT. (Yo} 12.2% 12.4% 8.6% 9.9% 11.0% 12.1% 13.2% 13.9% 14, 1 9% 14.3% 14.3% 14.3%
UTILIDAD NETAJCAP. CONTABLE (%) 78% 7.3% 50% 53% 550 57% 59% 59% 56% 54% 51%  4.8%
UTILIDAD NETAJACTIVO TOTAL (%) 26% 290% 23% 20% 37% 47% S56% 58% 59% S56% 53%  50%
ACTIVIDAD
INGRESOS TOT.JACTIVO TOT. (VECES) 0.21 023 026 029 033 039 043 042 042 039 037. 0.5
INGRESOS TOT /ACTIVO FUO (VECES) 0.21 0.23 0.26 029 0.33 0.39 0.47 . 0.58 0.78 1.17 2.34
LIQUIDEZ
CAPITAL DE TRABAJO NETO ($) 0 0 0 0 0 0 1,261 7,209 14640 22092 29543 36995
ESTRUCTURA
PASIVO TOTAUACTIVO TOTAL (%) 69.2% 632% 569% 486% 3I76% 224% 95% 4.7% 00% 00% 00% 00%
PASIVO TOTAUCAPITAL CONTABLE ©  207.8% 150.9% 123.0% B88.5% 56.5% 27.3% 100% 47% 00% 00% 00% - 0.0%
VECES LOS INTERESES (VECES) (1) 568 660 799 994 1324 2007 42.44 13403 26802

{1) {UODEFYOTO.FIN)



PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE
PREMISAS PARA EL ANALISIS FINANCIERO

CAPACIDAD DEL DISENO 70.97 Mitiones de metios cubicos amales  Eficienca = .90)

DEMANDA INICIAL 63.07 Millones de metros cubicos armmles b
TARIFA: }

COMPONENTE FLUA 2,820 MILLONES DE PESOS (mensuales)

COMPONENTE VARIABLE 230 $ / m3 TRATADOS
GASTOS ADMINISTRATIVOS 1.0% SOBRE LOS INGRESQS DEL PERIODO
SEGUROS Y FIANZAS 1.0% SOBFE EL COSTO DE CONSTRUCCIONE INGRESOS
TASA IMPOSITIVA B.O% '

GASTOS DE OPERACION Y MANTENIMENTO: SE COMPONEN DE DOS PARTES:

— PARTE FLIA; $ 6,216 Mudlones de pesos amuales.
— PARTE VARIABLE : $ 116.6 pesos por metro cubico tratado.

COSTO DE CONSTRUCCION DE LA PLANTA

r p FINANCIAMIENTO
ANO IMONTO|CAPITAL (15% CREDITO (85%
L C.R. L.F.C. NACIONAL | EXTRANJERQ I.F.C.
1992 — 1° 2915 372 66 2478 0 0
1992 - 2° . 92,8694 11,844 2.090 50.113 7.714 21,133
1993 - 1° 57,730 7,361 1,299 17,938 17,999 13,134
45,924 1,033

b

* CANTIDADES ENMILLONES DE PESOS (CONSTANTES ENERD 92)



MiLLONES DE PESOS DE ENERO DE 1932

PLANTA:

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE

ARO | 1992 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 10 2 1 2 1 2 1 2
"t TOTAL
COSTO DE
CONSTRUCCION 190,462 2015 92894 | 57.730 45924 0 0 0 1] ] 0 (1] (4]
INGRESOS 485,039 0 0 0 0| 24173 24509 | 24509 24509 ] 24509 24509 | 24,509 24,509
EGRESOQS
ADMINISTRACION 4,000 0 0 0 0 242 245 245 245 245 245 245 245
-OPERACION Y
MANTENIMIENTO 138,933 0 0 0 0 6.785 . 6.955% 6,955 6,955 6.95% 8,955 6.955 6.955
SEGUROS Y FIANZAS 4. 0898 0 0 (1) 0 242 | 245 245 245 245 245 245 245
DEPRECIACION 210,482 0 0 0 0] 10924 10924 | 10,924 10,924 { 10924 10,924 | 10,924 10,924
UTILIDAD DE OPERACION 122,627 0 0 0 0 5.980 6.139 6,139 6.139 6,139 6,139 8.139 6,139
INTERESES 49,434 0 0 0 0 5772 5,483 SA77 4 860 4,530 4,188 3.809 3.417
COMISION SOC. FINAN. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AVAL BANOBRAS 4,007 0 0 0 0 873 841 804 765 724 0 0 (1]
UTILIDAD ANTES DE IMP. 89,187 0 0 0 0 (665) {164) 158 514 888 1,952 2.3 2,723
LS.A. 22,008 (i 0 0 0 (i 0 0 0 0 () 0 0
UTILIDAD NETA 48,379 0 0 0 0 (665) (184 158 514 886 1,952 | 2331 2,723




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1932

PLANTA;

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE

; 03
ANO 1998 1999 2000 2001 2002 20
' SEMESTRE 1 2 1 2 } I 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL
COSTO DE ” .
CONSTRUCCION 199 482 0 o 0 o 0 0 0 0 0 0 0 o
INGRESOS 489020 | 24,500 24,509 | 24,509 24,500 | 24509 24,509 | 24,509 24,509 | 24.509 24,509 | 24.509 24,509
EGRESOS .
ADMINISTRACION 4,690 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245
- OPERACION Y
MANTENIMIENTO 138933 | 6955 6955| 6955 6955| 6955 6955] 6955 6955| 6955 6955 6955 6,955
 SEGUROS Y FIANZAS 4,898 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245
DEPRECIACION 218,482 | 10,924 10924 | 10,924 10,924 | 10,924 10,924 | 108924 10,924 | 10924 10,924 | 10,924 10924
" UTILIDAD DE OPERACION 122627 | 6139 6,139 6,139 6139 6,139 6,139] 6,139 6,139]| 6.139 6,139 6,139 6,139
INTERESES 49434 | 3011 2501{ 2,139 1,719 1,291 853 405 127 64 0 0 o
COMISION SOC. FINAN. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0
AVAL BANOBRAS 4,007 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0
UTILIDAD ANTES DE IMP, 69,187 | 3,128 3548| 4001 4420 4840 5287 | 5735 6012] 6076 6.139] 6,139 6,139
L.S.R. 22,608 0 301 1,733 1880 | 2030 2,183 | 2340 2,437 | 2459 2482| 2482 2482
UTILIDAD NETA 46379 | 3128 3247 2268 2540 2819 3,103] 3395 3575 3ui6 3658) 3658 3650




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

PLANTA!

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE

ARO 1993 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
' FINANCIAMIENTO | TOTAL o
CREDITO NACIONAL
SALDO INICIAL 0 0 2695| 57866 81,280 [116.889 112,497 [107.624 102,409 | 96,837 90.895 | 83.886 76,499
DISPOSICION 114,194 | 2695 55,171 | 23,415 35608 0 0 0 0 ) 0 0 0
INTERESES 45079 83 1,098 2,797 4,022 4,022 jsn 3.703 3.524 3.332 3,128 2,886 26832
AMORT. PRINCIPAL 114,889 0 0 ] 0 4,392 4,873 5.215 551N 5.943 7.009 7.388 7.780
SALDO FINAL 0| 2695 57,886 | 81,280 116,889 (112,497 107,624 {102,409 96,837 | 90,895 83,886 | 76,499 68,719
COMISION SOCIO FIN. 3,197 75 1,545 656 997 0 0 0 0 0 0 0 0
DIT! AN

SALDO INICIAL 0 0 . 0| 8128 27.094| 27,094 24,084 | 21,074 18,063 | 15053 12,042 ( 9,032 6,021
DISPOSICION 27,094 0 9,28 18,966 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES 4,885 0 201 869 669 669 595 520 446 372 297 223 149
AMORT. PRINCIPAL 27,094 0 ) 0 o] 3010 3010] 3010 3010 300 3010| 3010 3010
SALDO FINAL 0 0 8,128( 27094 27094 | 24084 21074 | 18,063 15053 | 12042 9032 6.021 3011
COMISION SOCIO FIN, 1.828 0 488 1,138 o 0 0 0 0 0 0 0 0
CREDITO IFC
SALDO INICIAL 0 0 0| 22298 36,680 | 48,565 45,708 | 42,851 39,994 | 37,138 34,281 | 31,424 28,568
DISPOSICION 48,585 0 22298 14381 11,885 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES 12,119 0 496 816 1081] 1081 1017 954 890 826 763 699 636
AMORT. PRINCIPAL 48.584 0 (1] 0 ] 2,857 2,857 2.857 2,857 | 2857 2.857 2,857 2.857
SALDO FINAL 0 0 22298 | 36,680 40,565 | 45,708 42,851 | 39,904 37,1308 | 34,281 1,424 | 28,568 25711
COMISION SOCIO FIN. 1.457 (1] 669 431 387 0 0 0 0 0 0 0 0




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

PLANTA:

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE

ARO 1998 1999 2000 2001 2002 2003
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
FINANCIAMIENTO | TOTAL I
R AL

SALDO INICIAL 0| 68.719 60,534 | 49,220 38,885 | 28.277 17,391 | 6.220 0 0 ‘0 0 0
DISPOSICION 114,194 o 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0
INTERESES 45079 | 2364 2083) 1694 1,338 973  se8| 214 0 0 o 0 0
AMORT. PRINCIPAL 116889 | 6.185 11.314 10,335 10607 | 10888 11171 | 6.220 0 0 0 0 0
SALDO FINAL 0| 60534 490220| 38885 28277 | 17391 6,220 0 0 0 0 0 0
COMISION SOCIO FIN. 3.197 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CREDITO EXIMBANK
SALDO INICIAL o| 3.1 0 0 0 0 0 0 0 ' 0 o 0
DISPOSICION 27.004 0 .0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
INTERESES 4,885 74 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -0
AMORT. PRINCIPAL 27004 | 3.010 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 ol
SALDO FINAL 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
COMISION SOCIO FIN. 1,628 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CRED{TO IFC
SALDO INICIAL 0| 25711 22854 | 19997 17141 | 14284 11427 8577  S5714| 2857 0 0 0
DISPOSICION 48,565 ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INTERESES 12,119 572 s509| 445  am 318 254 191 127 64 o 0 0
AMORT. PRINCIPAL 48,6504 2,857 2.057 2,857 2,857 2.057 2,857 2,857 2 0857 2.857 0 0 0
SALDO FINAL 0| 226854 199971 17.141 14,284 | 11,427 YA 5714 2,857 0 0 0 0
COMISION SOCIO FIN. 1,457 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




MILLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

- FLANO DE EFECTIVO
FUENTES

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION
CREDITO NACIONAL
CREDITO EXIMBANK
CREDITO IFC

APLICACIONES
CONSTRUCCION
CAPITALIZACIONES
GTOS FINAN.
SEG. Y FIANZAS
AMORTIZACION PPAL.

FLUJO DE EFECTIVO
FLUJO ACUMULADO

FLUJO DEL PROYECTO
FLUJO ACUMULADO

PLANTA:

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE

INVERSION DE CAPITAL;

C.R.
I.F.C.

ARO 1993 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
| I
TOTAL

48,379 0 0 o 0 {665) {164) 158 514 886 1952 ] 2,337 2,723
210,482 0 0 0 0| 10,924 10,924 ) 10,924 10924 | 10,924 10924 | 10,924 10,924
118,809 | 2695 65171 ] 23415 35,608 0 0 0 0 0 0 0 0
27.094 0 8,128 18,966 0 0 0 0 0 0 0 0 0
48,685 0 22298 | 14381 11,885 o 0 0 0 0 0 0 0
1994682 { 2915 92,804 ) 57,730 45924 0 0 0 0 0 0 0 Y
20,137 %68 5297\ 6939 7,733 0 0 0 0 o 0 0 0
1.995 29 929 577 459 0 0 0 0 0 ol 0 0
102,547 0 o 0 0] 10,259 10,740 | 11,082 11,438 | 11,810 12876 ) 13,255 13,847
43,267 (A17) (13,522)| (B,484) (6.623) 0 0 0 0 0 0 0 o
43,267 (417) (13.939)) (22,423) (29,046)| (29,048) (29.046)] (20.048) (29.048)) (29.046) (29.048)| (29.046) (29.048)
90,784 (2944) (93.827) (56,2077 (46383 15966 14582 14582 14582] 14582 14582 14,5082 14,582
90,764 (2.944) (96.767)] (155.073) (201.457)] (186,200) (V71,709)] (157.127) (142,545)] (127.963) (113,381)] (98.800) (84.218)

TIA REAL ANUAL DEL ACCIONISTA | 10.01 TIA REAL ANUAL DEL PROYECTO 6.86

VPN DEL ACCIONISTA (10%) 16 VPN DEL PROYECTO (10%) (24,801

24,0689 354 | 114941 7212} 5629 0 0 o 0 0 0 0 (1]
4,357 43 2,028 1.2713 993 0 ()] 0 0 0 0 0 0




ALLONES DE PESOS DE ENERO DE 1992

FLUJO DE EFECTIVO

FUENTES

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION
CREDITO NACIONAL
CREDITO EXIMBANK
CREDITO IFC

APLICACIONES
CONSTRUCCION
CAPITALIZACIONES
GTOS FINAN.
SEG. Y FIANZAS
AMORTIZACION PPAL.

FLUJO DE EFECTIVO
FLUJO ACUMULADO

FLUJO DEL PROYECTO
FLUJO ACUMULADO

PLANTA:

TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE

ARO 1998 1999 2000 2001 2002 2003

SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
TOTAL o
48,379 3128 3,247 2.268 2540 | 2819 3.103 3,395 3.575 3.616 3658 3658 3.658
218,462 | 10,924 10,924 ) 10024 10924 | 10,924 10924 | 10,924 10924 | 10,924 10924 | 10,924 10,924
116,889 0 0 1] 0 1] 0 1] 1] 0 0 0 (1]
27,094 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1]
48,585 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
199,482 0 0 0 0 0 ] 0 (1] 0 0 0 0
20,137 0 0 0 0 0 ' 0 [} 0 0 0 o 0
1,995 0 0 o 0 o o 0 0 o 0 o o
192,547 | 14,052 14171 | 13,192 13,464 | 13,743 14028 9,077 2857 2,857 0 0 0
43,267 )] 0 0 0 0 0] 5242 11042 ] 11,684 14502 | 14582 14,582
43,267 | (29,048) (29,048)] (29.046) (29.048)| (29.048) (29.048)] (23.004) (12.162)] (478} 14,104 | 26,686 43,267
90,764 14502 14582 14,582 14,562 14,562 14,582 14502 14582 14,502 14582 14582 14,582
90,764 | (69.636) (55.054)] (40,472 (25.891)| (11,309) 3 17,855 32437 47018 61,600 76,182 90,764
A .

24 889 1] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (1]
4357 0 0 1] 0 0 0 0 0 0 0 0 1]




BALANCE GENERAL

ACTIVO

CAJA
ACTIVO FUWO

PASIVO

PASIVOAC.P.
PASIVO AL.P.

CAPITAL CONTABLE

APORTACIONES C.R.
APORTACIONES L.F.C.
UTILIDAD NETA
UTILIDAD ANTERIORES

- M} 1 ONES DE PESOS OE ENERO DE 1992

PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE
| 0]

ARO 1992 1993 1994 1995 1996 1997
SEMESTRE 1 2 | 2 1 2 1 2 1 2 1 2
3,112 99,119 164,366 218,482 207.558 196,634 185709 174,785 163,861 152,937 142,013 131,089
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
3,112 99,119 164,366 218,482 207.558 196,634 185.709 174.785 163.86% 152,937 142,013 131,089
2605 898,202 145,054 192,548 182,288 171,548 160,466 149,026 137,218 124,342 111.087 97,441
0 0 0 10,259 10,740 11,082 11438 11,810 12,876 13.255 13,647 14,052
2695 ©8,292 145,054 182,288 171,548 160,466 149,028 137,218 124,342 111,087 97.441 83388
417 13,838 22423 20,048 28,381 28,197 28,355 28,670 29,755 31.707 34,038 38,760
354 11,848 19060 24,609 24,689 24,689 24,689 24,689 24,609 24,680 24,889 24689
63 2,091 3364 4357 4357 4357 4357 4357 4357 4357 4357 4357
0 0 0 0 (665 (184) 158 514 B8 1952 23 2723
0 0 0 0 0O (665) (849) ~(691) (176) 709 2661 4992



ALANCE GENE

mmmmmamwtm

ACTIVO

CAJA
ACTIVO FUIO

PASIVO

PASIVO A C.P.
PASIVO ALP.

CAPITAL CONTABLE

APORTACIONES C.R.
APORTACIONES L.F.C.

UTILIDAD NETA

UTILIDAD ANTERIORES

PLANTA: TOLUCA NORTE - TOLUCA ORIENTE
| " ,
ARO 1998 1999 2000 2001 2002 2003
_

SEMESTRE 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 1 2
120,165 109247 98,317 87,393 76469 65545 59862 60,581 61,340 64998 68,656 72.313
0 0 0 0 0 0 5242 16884 28568 43,150 57,732 72313
120,165 109.241 98,317 67,393 76469 65545 54,620 43,696 32,772 21.848 10,924 0
83,388 69,217 58,026 42581 200619 14,791 5714 2,857 0 0 0 0
14,171 13,192 13464 13,743 14,028 9,077 2,857 2,857 0 0 0 0
69,217 56,026 42561 28,6819 14791 5714 2857 0 0 0 0 0
39689 43,135 45403 47,943 50,762 53065 57260 60835 64,451 68,100 71,767 75424
24,680 24689 24,689 24,689 24,689 24,609 24,689 24,689 24,689 24,689 24,689 24,689
4357 4357 4357 4357 4357 4,357 4357 4357 4357 4357 4357 4,357
3,128 3247 2268 2540 2819 3,103 3395 3575 3616 3658 3658 3658
7.714 10,843 14,089 16,357 18,897 21,716 24819 28214 31,789 35405 39.083 42,721
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RESUMEN EJECUTIVO

Antecedentes ([

Dado el tréfico que existe en la entrada a Acapulco y lo complejo que es librar El Cerro de las Cruces, se pensd en un
acceso que libre a éste para desahogar la carretera actual.

La solucién presentada por C.R. fué la de un tunel de 3 Km. de largo. Asi como las vialidades de entrada y salida al mismo
tunel. .

Se esta buscando la obtencion de tondos para el inicio de la obra, la estructura financiera que se propone es de:

- Crédito: 40%
. Capital: 25%
* Capufe: 3I5%

Lo anterior es para poder mantener las tarifas vehiculares y plazos de amortizacion dentro de rangos tolerables. Esto
aunado a que no se debe de descuidar el calendario de construccion pues éste tiene gran impacto sobre los resultados.

DESCRIPCION GENERAL

Las obras realizadas con el proyecto se integran por una parte, a las realizadas por la construcccién de la nueva carretera
de cuota CD. de México - CD. de Acapuico, y por la otra, a las vias de circulacién actual que sirven de acceso a la Ciudad
de Acapulco. Estas avenidas son las siguientes: Cuauhtémoc, Farallon y Ruiz Cortines. Las primeras dos se conectan
con la avenida principal de ia Ciudad que es la Costera Miguel Aleran.

El trafico se origina por necesidades de comunicacion local, principalimente de los habitantes ubicados en la periferia norte
en la zona llamada Anfiteatro (Emiliano Zapata y Cd. Renacimiento) que requieren trasladarse al centro de la ciudad o la
“na costera. En segundo lugas por necesidades interu;@gnas. sobre todo por las que se generen con las activitades



turisticas, comerciales y de servicios que son las de mayor importancia en el puerto. El trafico estimado de automaviles
y autobuses de pasajeros que coresponde a cada uno de estos dos lipos de necesidades se presenta con volumenes
de operacion semejantes, 53.4% en el caso de trafico local y 46.6% en el tralico foraneo.

Para realizar el proyecto se ha optado por la modalidad de concesiongs que ofrece el Gobierno Mexicano. Con ella se

da oportunidad de participar a inversionistas privados en la construccion, operacién y administracion de las obras con
opcion de poseer los activos por el tiempo de vigencia de la concesion, dicha concesion fue otorgada a C.R.

Beneficios

El proyecto del sistema de tunel responde a tres condiciones principales: facilitar la entrada vehicular a la ciudad; evitar
que se originen asentamientos adicionales; e integrar el proyeclo a la vialidad existente.

ANALISIS FINANCIEROS
A continuacién se anexa:
Programa y Presupuesto de Construccion

Andlisis de Sensibilidad
* Corrida Financiera



'Tunel Acapuico

. Dslos que susientan la Proye cclon Financieia:

Premisss:

Longlud:  Jum Tramo de 3 canbos.

Monto Tolal de Obia 3AVA - $349,0740 MDP

11 smpo de Epcucion de olve: 27 Meses

Tisfico Ponderado 11,872 vehicuion Dia

Tase de Crecimianio Anual 4%

Tastta Promedio Pondeada sAY. $6.8358 A

Compaosicion Vehicidas 33 4% Trarsio Local

’ 48.8% Tranaiio Foraneo

Tartiss {CAVA): Aulomovll AMaobars Camion Ponder ads (8AVA)

Transho Local® $6,325 $12.630 $20.240 6,836

Trarmilo Foianeo $12,650 $25,300 $40.480 13671
*Tianso Local pi0 paga miad de Taills 20,507

Composicion 87 0% 1% 4.

Eaguama de Financlamisnio:

Credivo 40%

Capital 25%

Capule - 3%

Aesukados:;

TIA Acclordsis al sho . 18 897%

Amonizacion Ciedilo 9 8 Ahos

Analisis & Precios Constentes de Enero 1992

impuesios:

1SA
VA
1AE

Tasa Real:
Ao )

Ao 2
A0 D

Aesto

Plazo de Conceslon

Contraprestacion SCT y Fondo Cap.

Comision Financiamiento
Aval Banoixes

Qasios Fideicomiso
Supervision
Adminisiracion

Taaa do Descuenin
Detecha de Via

G asios Proyscto

Gasios ingenieris Finenclers
Costo Operacion

Coslo Maderimignio
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TUNEL ACAPULCO

Andlisis de Sensibilidad | | \

Aforo: El proyecto es muy sensible al aforo, una disminucién del 20% del aforo actual reduce la TIR del Accionista de
8.97% a 3.9%, es deck una reduccion de aproximadamente 140%.

TCMA: La Tasa de Crecimiento Media Anual que se utiliza es de 4%,' avalada por la SCT, sin embargo se puede presentar
el caso en donde la TCM sea del 2.8%. Esto trae como consecuencia una disminucion de la TIR del Accionista de 8.975
a 6.8%.

Tasa Real: Si la tasa real aumenta de 6% a 7.2%. Esto reduce la TIR del Accionista de 8.97% a 8.39%.

Estructura Financlera: Actualmente se busca que la TIR del accionista se encuentre alrededor del 8%, y que la
amortizacidn bancaria sea menor o igual a 10 afos. Se requiere establecer la participacién de Capufe pues esto beneficia
al proyecto.

Costo de Construccién: Mayores costos de construccion implican menores TIR'S. En este, aumentar los costos de
construccion en un 20% disminuyen ta TIR del Accionista de 8.97% a 5.80%. Esto es un 30% de reduccion.

Costo de Construccidon y Aforo: Si el costo de construccidn aumenta en un 20% y el aforo baja a un 70% de la
capacidad considerada, la TIR del Accionista baja de 8.97% a aproximadamente -9% y la amortizacion bancaria se eleva
de 9.8 afos a 17.3 afos.
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COMENTARIOS

Actualmente se busca un plazo de amortizacion bancaria menor a 10 anos y una TIR del Accionista de aproximadamente
8%. .

Para mantener las caracteristicas arriba mencionadas. y dadas Ias tanfas actuales es necesario tener una estructura
financiera:

Crédito: 40%
Capital: 25%
CAPUFE: 5%

Sin embargo la estructara financiera pudiera cambiar si se autorizan tarifas mas altas (lo cual perjudicaria al usuario).

Actualmente se oonlembla un Trafico Ponderado y una tasa de Crecimiento Anual avaladas por la SCT del orden de 11 672
vehiculos/dia y 4% respectivamente, es necesario recalcar que de no cumplirse estos parémetros se incurriria en otras
tarifas O en otra estructura financiera.

De no operar la carretera con las premisas establecidas, seria posible (quiza necesario) entablar negociaciones hacia una
posible ampliacion de la concesion. \
Es necesario recalcar lo siguiente: actualmente se sigue una postura en la cual el trafico local solamente paga la mitad de
la tarifa asignada al tréfico foraneo. Esta medida es experimental, quizas mas adelante (y cuando los aforos lo requieran),
se demuestre que ambas tarifas deben guardar otra relacién.
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EVALUACION ECONOMICA Y FINANCIERA
DE PROYECTOS DE INVERSION

POR

ALBERTO MORENO BONETT

1.~ Ciclo de vida de los proyectos de inversidn.

De acuerdo con la metodologia recomendada por Nacional Fi
nanciera, en el andlisis del ciclo de vida de los provectos
de inversidn se distinguen las cinco fases o m&édulos gque se
muestran en la figura 1 y cuyos objetivos se describen ensg

guidaL

Fase I, Identificacién (figura 2).

- Identificar oportunidades de inversién de
acuerdo a prioridades nacionales y estratégi -

cas de desarrollo.

- Conocer formas alternativas para la identifica
cidn de oportunidades de desarrocllo.

Fase II, Formulaci&n y Evaluacidn (figura 3).

- Identificar las caracteristicas de-los diver -
508 niveles de profundidad de los estudios <cg
rrespondientes a la formulacidn y evaluacidn
de los proyectos de inversidn.

- Conocer la forma de aplicar los diferentes mé
todos para formular y evaluar los aspectos: -
técnico, econdmico-financiero y social de un

proyecto de inversidn.

-1 -
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Fase III, Proyecto Definitivo y Gestisn del Financiamiento
(figura 4). '

- Obtener los conocimientos bidsicos de los ele
mentos que componen la ingenierfa del provecto,
asi como de la estructura y fuentes de otorga-
miento de crédito, al igual que los reqgueri
mientos legales para la constitucidén y opera
cidén de la empresa.

Fase IV, Ejecucidn y Puesta en Marcha (figura 5).

- Conccer los elementos necesarios para elaborar

programas de control de avance de la infraes -

"

tructura fisica y financiera del proyecto de
inversidn.

- Conocer los elementos principales que constitu
ven las actividades de: prueba, preoperacidn y
puesta en marcha, para garantizar el funciona-
miento de las instalaciones de acuerdo con lo

contratado.

Fase V, Direccidn y Evaluacidn (figura 6).

- Conocer técnicas vy estrategias gue permitan -
planear, dirigir y evaluar 1los recursos huma
nos, materiales y financieros de una empresa

en operacidn.

- Analizar los mecanismos gue permitan establecer
los objetivos, politicas y procedimientos que
configuren la estrategia de direccidn para ope

rar la empresa.
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- Identificar los elementos técnicos que confor
man un sistema de informacidn que permita a la
directiva la oportura toma 'de decisiones.

2.~ Evaluacidn.,

La evaluacidn de un conjunto de alternativas generado por
un proyecto de inversidn o determinado por las directrices
de desarrolle de una regidn, se ubica generalmente en
tres grandes rubros.

Por una parte se encuentra la evaluacidn econdmica funda
mentada en consideraciones sobre los costos de oportu
nidad del capital, asi como en los impactos en el bienes-
tar de la comunidad. Este tipo de evaluacidn utiliza en
tre otros indicadores: al valor presente neto, a la tasa in
terna de recuperacidn, a la relacidn beneficio-costo y al

costo de operacidn anual.

Por otro lado se encuentra la evaluacidn financiera carag
terizada por la obtencidn y el manejo de indicadores fi
nancleros éue permitan comparar las alternativas; los as
pectos fundamentales en este caso son: la cobertura de ca
da una de ellas, el flujo de fondos, la rentabilidad, la
estructuri del financiamiento, los éstados.proforma Y lo;

puntos de equilibrio.

o h

La evaluacidén conjunta y comparativa de las alternativas
se puede desarrollar utilizando variados enfogues metodo
1l8gicos entre los gque destacan los métodos de suma ponde
rada, de jerarqufa de criterios .y Electra; asl como el
Anilisis de Decisiones y la Teorfa de la Utilidad.

-9 -



En los incisos siguientes se hard una presentacidn elemen
tal de algunos de los aszectos agqul citados.

3.- Clasificacidn de los Proyectos y de los modelos.

Zs importante seffalar que son dos los problemas fundamenta

les relacionacdos con las decisiones en la seleccifén de in

versiones.
L) Dacdas dos posibles inversiones, definir cual es pre
ferible.

11) . Dado un orden de preferencia, y tomando en cuenta -
— las restriccicnes presupuestales para un tiempo dado,
determinar la inversidn Sptima.

La decisién‘para el primer caso se lleva a cabo mediante
comparaciones directas de costos y beneficios medides en
las mismas unidades (monetarias generalmente). Si los bene
ficlos no pueden ser reducidos a un comin denominador, el
anilisis consiste en identificar el de costo minimo para
un mismo nivel de efectividad aungue también pueden usarse
como criterios de decisidén el valor presente neto o el de
la tasa interna de recuperacidn.

Cuando se tiene un conjunto de posibles inversiones y una
restriccidn presupuestal conviene clasificar a los proyectos
atendiendo'a interdependencia, divisibilidad, horizonte de
planeacidn y caracteristicas de los beneficios (determinis-

‘tas o aleatorios).

Los proyectos pueden ser independientes o dependientes, di

- 10 -



visibles ¢ indivisibles. Los proyectos independientes tie
nen la caracteristica de gue los beneficios que generan son
independientes de la accidn tomada en otros proyectos. Por
el contrario si la accidn tomada afecta a los beneficiocs a
generar por un cierto proyecto, &ste seria dependiente. En
tre este tipo de proyectos dependientes, erncontramos los

ccentingentes y los mutuamente exclusivos. Un ejempio de -
proyecto contingentg 1- 2ncontramos en el proyecto de ertron
gue entre dos supercarrz:ceras (México-Cuernavaca y la Pera
Cuautla), es contingente en cuanto dependerd del proyecto

de la segunda carretera.

Por el contrario, dos proyectos mutuamente exclusivos quedan
ejemplificados por dos disefios para el misme entrongie. Por
su'paite los proyectos divisibles son aguellos gue generan
bereficios desde el momento en que alguna de sus partes se
realiza. Una carretera es un proyecto divisible puesto gue
sus tramos ya deneran beneficios. Por el contrario un en
trongue es un proyecto indivisible ya que no principiard a

generar beneficios hasta no estar abierto al trdnsito.

Weingartner identifica tres distintos tipos de provectos de
pendientes: los mutuamente exclusivoé, los contingentes y
los compuestos. Aunqgue ya se han descrito los dos primeros,
ellos pueden presentarse sobre bases mis firmes. Se dird -
que un proyecto es mutuamente exclusivo cuando su valor ne
to tiende a cero cuando otro es seleccionado. Por otra par
te el contingente tiene un valor neto inaceptablemente bajo

a menos gque otro proyecto sea aceptado.

Por su p:-te un provecto compuesto consta de uno principal
y de uno o varios contingentes que dependen del primero; de

manera tal que un proyecto independiente y un compuesto pre
den ser considerados como alternos mutuamente exclusivos.

- 11 -



De acuerdo con la clasificaciZn de los préyectos se identi
ficar&n las técnicas y los modelcs de presupuestacién. Al

tratar con las técnicas y los modelos deberi agregarse un
factor de clasificacién mis: la incertidumbre. Asf los mo
delos de presupuestaciin podrin ser deterministas o probabi

listas segin se considere la intervencidn del riesgo.

En las figuras 7 v £ se resumen respectivamente a la clasi
ficacidn de los proyec:os.y a la clasificacifn e los mode-
los utilizados para la seleccidn de inversicnes; en la figu
ra 8, el trazo grueso identifica a los modelos tradiciona

les mds usados.

h

4,~- Proyectos sin presupuesto fijo.

Los modelos mds utilizados son:

- el del VALOR PRESENTE NETO (VPN), que determina la =-2
lacidn entre los beneficios gue genera cada alternati-
va y los costos. asociades dentro de un intervalo de ti
empo, descontados a un ano base. Su expresidn general

es como Sigue:

n 1

g=1  (1+i)°©

donde:

n = nimero de afos considerados en el horizonte -

de planeacién

- 12 -
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