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INTRODUCCION 

RESUMEN 

Este trabajo tiene por objetivo el presentar procedimientos para evaluar 
proyectos de inversión en carreteras en México, bajo conocimiento incierto en 
diferentes rubros de ingresos y egresos de un proyecto, bajo los supuestos 
comúnmente aplicados en México. Se considera un enfoque no probabilista para 
el tratamiento de la incertidumbre: el Análisis por Intervalos. Como criterios para 
la evaluación financiera de un proyecto se toman el Valor Presente, la Tasa 
Interna de Retorno, el Periodo de Retorno y el Periodo de Retorno Descontado. 
Se ilustra todo lo anterior a través de un caso hipotético, basado en cifras y datos 
cercanos a un proyecto real. 

El análisis financiero de un proyecto de inversión se realiza para determinar la 

conveniencia de invertir en dicho proyecto. Como criterios para la evaluación 

financiera de un proyecto se toman al Periodo de Retorno, el Periodo de Retorno 

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

Para la aplicación de los criterios antes mencionados, se debe considerar el cálculo 

del Estado de Flujos de Efectivo del proyecto en análisis. Para obtener dicho estado 

es necesario considerar ciertos rubros, los cuales por su misma naturaleza pueden 

ser o no conocidos con certeza, por lo cual se debe considerar cierta incertidumbre 
asociada a estos rubros. 

El conocimiento del valor de los rubros permitirá realizar el análisis financiero a través 
de los siguientes enfoques: 

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

Enfoque probabilista, en éste alguno de los rubros es incierto, sin embargo, la 

incertidumbre asociada a éste se puede manejar a través de la teoría de probabilidad, 

ya que se puede conocer información como la media, la varianza y/o la distribución de 
probabilidad de este rubro desconocido. 
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Enfoque de conocimiento incierto, en éste no se conoce con certeza el valor de por lo 

menos un rubro y no se conoce información probabilistica de este. Sin embargo, 

existen técnicas que tratan este tipo de incertidumbre: el Análisis por Intervalos y los 

Conjuntos Borrosos. 

El caso de aplicación se realiza en un proyecto carretero, en donde se consideran 

cifras y datos cercanos a los de un proyecto real, por lo que el primer capítulo 

presenta a los diferentes rubros que se deben de considerar en el análisis financiero 

de un proyecto como este; una vez obtenidos los flujos netos de efectivo para del 

caso (con los cuales se realizará el análisis financiero) se obtienen las expresiones 

de los criterios del análisis financiero, en dichas expresiones se contemplan los 

rubros carreteros a considerar en el análisis. 

En el segundo capítulo se realiza el análisis financiero considerando al financiamiento 

externo y sin considerar a éste, analizando el impacto que tiene el financiamiento en 

este tipo de proyectos. 

En el tercer capítulo se presenta al análisis por intervalos y a las expresiones de los 

criterios del análisis financiero que fueron modificadas para utilizarlas con el criterio 

de análisis por intervalos. 

Una vez estudiado el enfoque de conocimiento incierto con la técnica de análisis 

por intervalos, se establecen las ecuaciones para obtener a los flujos netos de 

efectivo intervalares, que son el resultado de tener un rubro bajo incertidumbre, a 

continuación se presentan los criterios del análisis financiero intervalares. Con 

dichos criterios se realiza el análisis financiero, este análisis se realizó sin 

financiamiento (cuarto capítulo) y con financiamiento (quinto capítulo), para 

evaluar el impacto del financiamiento en proyectos de inversión. 
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1. ANALISIS FINANCIERO DE PROYECTOS DE 
INVERSION EN AUTOPISTAS 

1.1 INTRODUCCION 

El objetivo de este capítulo es presentar los criterios para la evaluación financiera de 

proyectos de inversión y aplicarlos para proyectos de inversión en autopistas mexicanas. 

Dichos criterios son: 

1. El Periodo de Recuperación (PR). 

2. El Periodo de Recuperación Descontado (PRD). 

3. El Valor Presente Neto (VPN). 

4. La Tasa Interna de Retorno (TIR). 

Todos estos criterios tienen un elemento en común: el concepto de flujos netos de efectivo. 

Por tal razón, la segunda sección de este capítulo presenta los conceptos generales 

asociados con los flujos netos de efectivo. En la tercera sección se presentan los diferentes 

rubros que intervienen en el cálculo de un flujo neto de efectivo para proyectos en 

autopistas. En la cuarta sección se desarrollan expresiones analíticas para determinar los 
flujos netos de efectivo bajo supuestos usuales en México. En la quinta sección se presenta 

la aplicación de los resultados de las secciones anteriores para la evaluación financiera de 

un proyecto en autopistas. Finalmente, la sexta sección presenta las conclusiones del 

capítulo. 
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1.2 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO 

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

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

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

fiscales y legales durante dicho periodo t [2]. A la sustracción de los ingresos menos los 

egresos se le llama ingreso gravable ( IGR, ). 

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

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

donde T, es la tasa de impuestos sobre los ingresos. 

La principal obligación legal de tipo laboral es el pago del reparto de utilidades a los 

trabajadores, que se calcula como: 

Reparto de utilidades a los trabajadores = (1, - Et )T,. 	 (1.2) 

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

Como se puede observar, ambas obligaciones tienen en común el cálculo del ingreso 

gravable. Teniendo en cuenta este concepto, se pueden presentar las siguientes 
situaciones: 

1. IGRi  O, los ingresos de un cierto periodo t exceden a los egresos. 
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2. IGR, < O, los egresos de un cierto periodo t exceden a los ingresos. 

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

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

FNE, =1,-•E, -(1, - E3T, -(l, - E,)T, 	 (1.3) 

Si se hace T, = T, + T,. , la relación anterior (1.3) se puede escribir como: 

FNE, = (1, -EIXI-TT) 	 (1.4) 

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

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

es: 

FNE, = (1, - E,)(1- Tr ) - A, 	 (1.5) 

En la segunda situación, es decir, cuando el ingreso gravable en un cierto periodo es igual o 
menor que cero, el flujo neto de efectivo correspondiente se calcula de la siguiente forma: 
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FNE, = I, - E,- A, 	 (1.6) 

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

FNE 
I, — E, — A, 	si IGR, O 

= 
' 	(1— TT  )(I, — E,)— A, si IGR, > 0 

(1,7) 

1.3 RUBROS QUE CONFORMAN A LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO 

PARA PROYECTOS DE AUTOPISTAS CONCESIONADAS 

El desarrollo económico y social, así como el previsible potencial de crecimiento del país, 

han impulsado la modernización carretera como una base para el sistema nacional de 

transporte. El Plan Nacional de Desarrollo [231 establece varios objetivos específicos 

aplicables al desarrollo de la infraestructura carretera nacional, tales como: ampliar la 

cobertura de la red de caminos y puentes de cuota, agilizar las vías congestionadas, reducir 

tiempos y costos del autotransporte y ofrecer una respuesta más eficaz a la creciente 
demanda de estos servicios. 

Para la conservación y expansión de la infraestructura carretera, la Secretaría de 
Comunicaciones y Transportes contempla la participación de los particulares a través de un 
régimen de concesiones, fundamentado en la Ley de Vías Generales de Comunicación [231. 

Una característica de las concesiones consiste en que éstas se otorgan no como un acto 

discrecional de la dependencia, sino preferentemente a través de licitaciones públicas. 
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El otorgamiento de concesiones al sector privado es un esquema factible, ya sea para la 

creación de nuevas obras de infraestructura o para la operación, explotación y 

mantenimiento de las existentes. 

A través de la Secretaría de Comunicaciones y Transportes, el Gobierno Federal otorga 

concesiones a los inversionistas interesados en la construcción, operación y/o conservación 

de las autopistas. Como es natural, para un inversionista particular, el atractivo de un 

proyecto de inversión en carreteras radica en su rentabilidad financiera. Así, desde el punto 

de vista financiero, la información relevante para un proyecto concesionado con 

construcción y operación en México incluye los siguientes aspectos: 

• El ingreso por cuotas que se obtiene a lo largo de un año de operación de la autopista es 

ICU 

• El aforo vehícular TCAVI. 

• Los costos de construcción ( INV, ). 

• Los costos adicionales en la operación de la carretera, como son: los costos anuales de 

operación (COPA, ), los costos anuales de conservación ( CCOA, ) y los gastos de 

reconstrucción ( GR, ). 

• El impuesto federal sobre concesiones (IFC,), que de acuerdo con el régimen de 

concesiones es igual al 0.5% sobre el ingreso por cuotas del año correspondiente: 

IFC, = 0.005ICU, 

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

1. Todos los flujos (ingresos o egresos) son considerados como realizados al final de 

cada año que dura la concesión. 

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

3. El aforo vehicular se supone que tiene un crecimiento anual geométrico con una 

tasa (constante) TCAVI. 
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1.4 FLUJOS DE EFECTIVO PARA PROYECTOS DE AUTOPISTAS EN 
MEXICO 

• Los diferentes rubros que determinan a un flujo neto de efectivo para un periodo t son: 

ICUt = ICUk(1+ TCAV)", t > k 	 (1.8) 

donde k representa al primer año de operación (año k). 

• Los egresos ( E, ) para un año t son: 

E, = COPA, + CCOA , + I FC, + CR, + INT, 	 (1.9) 

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

El ingreso gravable para un cierto año t se puede calcular mediante la substracción de los 

ingresos y los egresos, esto es, 

IGR, = -INV, +P, +0.9951CUk  - (COPA, + CCOA, +GR, +D, +INT,) 	(1.10) 

donde P, representa la deuda adquirida en el año t y A t es la amortización o pago a 

principal de la deuda en el mismo periodo t. 

Con base en la ecuación (1.7), se tiene que, si en un cierto año el ingreso gravable es 
positivo, entonces 
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FNE,--ITCUk (1+ TCAV )`-k  - (COPA, +CCOA, + IFC, +GR, + INTt,)1(1 - TT ) - INV, + P, - A, (1.12) 

y, en caso contrario ( IGR, 5_, O), entonces 

FNE, = -INV, + P, + 0.9951CU - (COPA, +CCOA, + GR,) - A, - INT, 	 (1.11) 

La tabla 1.1 presenta la forma de obtener el ingreso gravable. La tabla 1.2 muestra la 

obtención de un flujo neto de efectivo para un año t, dependiendo de su ingreso gravable 

correspondiente. 

1.5 CRITERIOS COMUNES PARA ANALIZAR UN PROYECTO DE 

INVERSION 

El análisis financiero de un proyecto de inversión puede hacerse a través de diferentes 

criterios que permiten determinar la conveniencia financiera de un proyecto. Los criterios 

más comunes [33] son: el periodo de recuperación, el periodo de recuperación descontado, 

el valor presente neto y la tasa interna de retorno, mismos que a continuación se presentan 

y se aplican para el análisis financiero de un proyecto de inversión en autopistas. 

1 
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TABLA 1.1 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE EN UN PERIODO DETERMINADO. 

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGRt) 

t = O —INV, 

1 5_ t <k -INV, + 0.995ICUk  (1 + TCA )" - (COPA +CCOA + GR, + D, ) 

t > k -INV, + 0.995ICI4 (1 + TCA )" - (COPA + CCOA + GR, ) 

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

CONDICION FLUJO NETO DE EFECTIVO (FNE1) 

t = 0 —INV, 

IGR, _-_ O -INV, + P, + 0.995ICU - (COPA + CCOA + GR, ) - A, - INT, 

IGR > O ; t 	N . -I NV, + 11, + [0.995ICU„ (1.04 )`"k  - (COPA + CCOA + GR, + D, + INT, )11 - Ti] -A, 

IGR > O ; t> N -INV, +P, +[0.995ICUk  (1.04 )" - (COPA +CCOA + GR, + INT, )111 - Ti. I - A, 

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



1.5.1 PERIODO DE RECUPERACION 

El periodo de recuperación es el periodo en el que se recupera la inversión inicial [121 El 

periodo de recuperación in corresponde al periodo en el cual la suma de los flujos netos de 

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

La relación que expresa lo anterior para un proyecto de inversión en autopistas es: 

INV, = 	FNE, + 	FNE, 	 (1.13) 
t=0 	tGP.k 	te(pli 

en donde: 

P = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera para los 

cuales IGR, > O. 

Q = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera para los 

cuales IGR, 5 O . 

INVi  = Inversión realizada en el año t . 

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

La conveniencia financiera de un proyecto, para este criterio, se define en términos del año 

de recuperación de la inversión inicial y del año en que el inversionista desea que esto 

ocurra. Por ejemplo, dado un cierto proyecto por analizar, si el inversionista considera 

conveniente recuperar su inversión en 5 años y el periodo de recuperación se presenta en el 
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año 7, desde el punto de vista del inversionista no es conveniente la inversión en este 

proyecto. 

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

E INV, = E (- INV, + P, + [0.995ICUk  (1+ TCAV )" - (COPA, + CCOA, + GR, + INTt  )1(1  - Tr) - A 1 ) 
t=0 	 lel> 

+ E {- INV, + P, + 0.995ICU k  -- (COPA, + CCOA, + GR, + INT, + A1 )) 
tcQ 

(1.14) 

La principal ventaja de este criterio radica en su sencillez, tanto de comprensión como de 

cálculo. Sin embargo, presenta varias desventajas (10]: 

• No toma en cuenta los flujos de efectivo posteriores al periodo de recuperación. 

• No actualiza el valor del dinero en el tiempo. 

• Adopta un tiempo arbitrario y subjetivo como base para decidir la conveniencia de la 

realización de un proyecto. 

1.5.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO 

La finalidad de este criterio es determinar el año en el que se recupera la inversión inicial, 

tomando en cuenta el valor que el dinero tiene en el tiempo. El periodo de recuperación 

descontado es el periodo en el cual la suma de todos los flujos netos de efectivo 

descontados (para cierta tasa de descuento) es igual a la suma descontada de las 

inversiones iniciales [10]. La forma de obtenerlo es mediante la siguiente expresión: 

12 



INVz  FNE„  r  FNE„ 
t.0 	 + to + 

(1.15) 

en donde: 

P = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera para los 

cuales IGR, > O. 

Q = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera para los 

cuales IGR, 5 O. 

INV, = Suma de las inversiones realizadas hasta un periodo t . 

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

= Tasa de descuento. 

La conveniencia financiera de un cierto proyecto, depende de los tiempos en los que se 

espera recuperar (de acuerdo con el inversionista) y en los que se desea la recuperación de 

la inversión. Si el tiempo en el que se estima ocurrirá la recuperación es menor que el 

tiempo en que desea el inversionista recuperar su inversión, el proyecto se considera 

conveniente para el inversionista. 

La expresión para calcular el periodo de recuperación descontado para el caso de autopista 
en México es: 

- INV, + P, +[0.995ICUk(I+ TCAV)" - (COPA, +CCOA, +GR, + 	T1 )- A, E 	= E 	  

+E -  INV, + +0.9951CUk  --(COPA, +CCOA, 	+ INT, + A,)  
(1.16) 

tc(z. 	 + iY 
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Como ocurre con el criterio del periodo de recuperación, la ventaja principal de este criterio 

es su sencillez, sin embargo, a diferencia de aquel, los flujos netos de efectivo son 

descontados y con esto se incorpora el valor del dinero en el tiempo. 

Este criterio también presenta algunas desventajas [10]: 

• No toma en cuenta los flujos de efectivo posteriores al periodo de recuperación. 

• Adopta un tiempo máximo arbitrario como criterio para decidir la conveniencia de la 

realización de un proyecto. 

1.5.3 VALOR PRESENTE NETO 

El valor actual del dinero en el tiempo puede utilizarse como una medida de la conveniencia 

de un proyecto de inversión. Para su determinación se puede usar una tasa de descuento, 

llamada así porque descuenta el valor del dinero en el futuro a su equivalente en el 

presente. A los flujos expresados en su valor en un tiempo base se les llama flujos 
descontados [25]. El Valor Presente Neto (VPN) es el valor monetario que resulta de la 

suma de los flujos netos de efectivo descontados [4]. Entonces el VPN equivale a comparar, 

sobre una misma base temporal a todas las ganancias esperadas contra todos los 

desembolsos necesarios para producir esas ganancias (en términos de su valor equivalente 

en ese momento o tiempo cero) [13]. 

El VPN se obtiene de la siguiente forma: 
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VPN 
	FNE t ].f.„,[  FNEi;t ] 

(1+ i )̀  

 

	(11 (1 + 
(1.17) 

en donde: 

P = Conjunto de años para los cuales IGR, > O. 

Q = Conjunto de años para los cuales 1GR, 5 O. 

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

= Tasa de descuento. 

Para que un proyecto sea considerado conveniente, la suma de las ganancias actualizadas 

deben ser mayores que los desembolsos actualizados, lo cual dará por resultado que el 

VPN sea mayor que cero. Así, la regla decisional para determinar la conveniencia para un 

inversionista en un proyecto, es la siguiente [211: 

1. Si VPN < O, la realización del proyecto no es conveniente para el inversionista, ya que la 

realización del proyecto le genera pérdidas. 

2. Si VPN > O la realización del proyecto es conveniente para el inversionista, ya que la 

realización del proyecto implica ganancia para éste 

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

La expresión que calcula este VPN para proyectos de inversión en carreteras en México es: 

-INV, +13, +[0.995TCUk (l+TCAV)" - (COPA, + CCOA, +GR, + INT,)1(1- T1 )- A, 
VPN = E 	  

+ iy 
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tt/[
—INV, + P, + 0.995ICUk  — (COPA, + CCOA, +GR, + INT, + A1 ) 

(1+i)` 
(1.18) 

 

Este criterio cuenta con las siguientes ventajas [30]: 

• Considera a todos los flujos de efectivo a lo largo del proyecto de inversión. 

• Utiliza una tasa de descuento en su análisis. 

• Actualiza el valor del dinero en el tiempo. 

Una desventaja de este criterio es la necesidad de adoptar una tasa de descuento (que 

puede ser difícil de determinar), la cual es un indicador subjetivo del inversionista. 

1.5.4 TASA INTERNA DE RETORNO 

Este criterio determina la tasa de descuento a la cual el valor presente neto de los flujos 

netos de efectivo es igual a cero [6]. Por lo tanto, la TIR se considera como la tasa de 

descuento con la que el inversionista recupera el capital invertido (cabe aclarar que si 
VPN=O, el proyecto no genera beneficios). La expresión para calcular la TIR consiste en 

hacer el VPN = O en la ecuación 1.17, así la TIR se obtiene a partir de la expresión 

siguiente: 

 

FNEt]+E  ENE, O = 
(EP [ I + TIRY 1(1+ TIR)` 
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en donde: 

 



P = Conjunto de años para los cuales IGR, > 0. 

Q = Conjunto de años para los cuales IGR, s 0. 

FNE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo j 

i = Tasa de descuento. 

De acuerdo con este criterio, la conveniencia de invertir en un proyecto se puede calcular 

mediante la comparación de la TER con la tasa de descuento del inversionista, teniendo las 

siguientes posibilidades: 

1. Si TER > Tasa de descuento del inversionista, el proyecto se considera conveniente ya 

que su realización implica que el inversionista se beneficia con la inversión en este 

proyecto. 

2. Si TIR < Tasa de descuento del inversionista, el proyecto no es conveniente, ya que 

implica que el inversionista no saldría beneficiado con la realización del proyecto. 

3. Si TIR = Tasa de descuento del inversionista, la realización del proyecto no cambia el 

bienestar del inversionista, entonces la conveniencia de este radica en los factores de 

naturaleza no financiera (algún otro interés del inversionista), es decir que el VPN=0. 

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

- INV, +13, +[0.995TCUk (1 +TCAV)`-k  (COPA, CCOA, + GR, -f- INT)11- )- A, 
O = 

(1+TIR)` 

	

+E 	+ PRE+0.9951CUk  - (COPA, +CCOA, + GR, + INT, + A1 ) 
(1.20) 

	

tcQ 	 (1+TIR)` 
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O = 
tcp 

y  

(cc?  

-INV, + P, +[0.995TCUk(1+ TCAV)" - (COPA, +CCOA, + GR, + - 	)- A, 

-INV, + PRE + 0.995ICUk  -- (COPA, 

(I+ TIR)` 

CCOA, +GR, + INT, + A,) (1.20) 
(I + TIRY 

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

• Representa un índice intrínseco o interno al proyecto y sólo depende de los flujos netos 

de efectivo de éste [10, 24]. 

• El valor del dinero en el tiempo que se emplea en este criterio equivale a suponer que 

todo el dinero que se recibe se reinvierte y gana interés a una tasa igual a la tasa interna 

de rentabilidad [1]. 

Existen otros criterios para evaluar un proyecto de inversión, sin embargo algunos autores 

como Copeland y Weston [10] señalan que tanto el VPN como la TIR presentan las ventajas 

de que toman en cuenta a todos los parámetros involucrados en un proyecto de inversión y 

consideran el valor del dinero en el tiempo. 

1.6 RESUMEN 

En este capítulo se presentaron los criterios más usuales para analizar la conveniencia 

financiera de realizar un proyecto de inversión, estos criterios son los siguientes: el Periodo 

de Recuperación, el Periodo de Recuperación Descontado, el Valor Presente Neto y la Tasa 

Interna de Retorno. De estos criterios el Periodo de Recuperación y el Periodo de 

Recuperación Descontado son criterios muy simples de entender y de calcular; además de 

que el inversionista fácilmente puede darse cuenta del tiempo que tardará en recuperar su 

18 



inversión. Por otro lado, los criterios del Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno 

consideran todo el horizonte de planeación del proyecto, considerando el valor del dinero en 

el tiempo. 

En este capítulo se desarrollaron las expresiones generales para los cuatro criterios en 

proyectos de inversión en autopistas de México. 
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2. ESTUDIO DE CASO: UN PROYECTO DE 
INVERSION EN AUTOPISTAS 

2.1 INTRODUCCION 

El objetivo de este capítulo es mostrar algunos conceptos y criterios de evaluación 

financiera para un caso hipotético de inversión en un proyecto de autopistas concesionadas, 

así como analizar el impacto del financiamiento externo sobre su rentabilidad. El caso 

analizado se elaboró con base en un proyecto real. Para fines de mantener la 

confidencialidad de este proyecto, se hicieron modificaciones menores a la información y a 

los datos del proyecto. 

El capítulo se divide en cinco secciones. En la segunda sección se presentan los 

antecedentes generales del caso en estudio. En la tercera sección se desarrollan las 

expresiones generales que permiten determinar los flujos netos de efectivo de dicho caso. 

El análisis financiero sin considerar el financiamiento externo se presenta en la cuarta 

sección. En la quinta sección, se presenta el análisis financiero considerando financiamiento 

externo. En la sexta sección se analiza el impacto del financiamiento externo sobre el 
proyecto. Finalmente, se presentan las conclusiones del capítulo en la séptima sección. 

2.2 ANTECEDENTES GENERALES 

Este caso supone que el Gobierno Federal otorga una concesión a un inversionista para la 

construcción, operación y conservación de una autopista concesionada. La evaluación se 

basa en la convención del fin de año (todos los egresos e ingresos se presentan al fin de un 
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año). Todas las cifras están presentadas en miles de pesos. Las características del proyecto 

son: 

• La concesión es por 30 años. 

• En el proyecto de inversión se distinguen dos periodos no traslapados: 1 año de 

construcción y 29 de operación 

• El costo total de construcción es de $450,000 ( INV0 ) y se eroga íntegro al principio del 

primer año (t=0). 

• El financiamiento externo consta de dos préstamos: uno a mediano plazo y otro a largo 

plazo. Las condiciones de estos financiamientos se presentan en las tablas 2.1 y 2.2. 

• El ingreso por cuotas al final del primer año de operación ( 	) se estima en $25,000. 

• A precios constantes, los costos anuales de operación ( COPA) y de conservación 

(CCOA ) para la carretera propuesta se estiman en $1,000 y $850, respectivamente. 

• El valor total de los bienes depreciables es de $300,000. La depreciación adoptada es 

lineal, a 20 años. Por lo que se aplica para los años 2 a 21. 

• Los gastos de reconstrucción (G111) se estiman en: $1,600 (año 5), $8,500 (año 9), $1,600 

(año 13) y $13,500 (año 17). 

2.3 EXPRESIONES DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DEL CASO 

Los flujos netos de efectivo se determinan considerando los supuestos y prácticas usuales 

en México. Estos incluyen: 

• La práctica usual en México supone una tasa de crecimiento geométrico del aforo 

vehicular ( TCAV ). Para el proyecto en el que se basa este caso, se adoptó una tasa del 

4 % anual. Entonces, para un cierto año ( t > 2), el ingreso por cuotas puede calcularse a 

partir de la siguiente expresión: 

ICUt = ICU2(1 + TCAV )" = 25,000(1.04)`" 	 (2.1) 
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TABLA 2.1 FINANCIAMIENTO EXTERNO DE MEDIANO PLAZO 

AÑO 	' CAPITAL - INTERESES [ AMORTIZACION ' 	SALDO 

0 225000 0 0 225000 
1 225000 21375 0 225000 
2 225000 21375 225000 O 

TABLA 2.2 FINANCIAMIENTO EXTERNO DE LARGO PLAZO. 

ANO CAPITAL INTERESES [ AMORTIZACION 1 SALDO 

0 225000 15750
1  

0 225000 
1 225000 15750 0 225000 
2 225000 15750 0 225000 
3 225000 15750 0 225000 
4 225000 15750 0 225000 

5 225000 15750 0 225000 
6 225000 15750 0 225000 
7 225000 15750 5000 220000 
8 220000 15400 10000 210000 
9 210000 14700 15000 195000 

10 195000 13650 5000 190000 
11 190000 13300 15000 175000 
12 175000 12250 20000 155000 
13 155000 10850 25000 130000 
14 130000 9100 20000 110000 
15 110000 7700 30000 80000 
16 80000 5600 30000 50000 
17 50000 3500 30000 20000 
18 20000 1400 20000 0 

22 



• El impuesto federal de concesiones para un cierto año t, IFC, , es del 0.5% del ingreso 

por cuotas del año respectivo, por lo que: 

IFC, = 0.005ICU, = 0.0051CU 2 (1.04)1  2 	 (2.2) 

• La depreciación adoptada es lineal, a 20 años. 

Sustituyendo las expresiones 2.1 y 2.2, en la ecuación general de los flujos (ecuación 

1.11),para un cierto año t, si el ingreso gravable correspondiente IGR, es positivo, el flujo 

neto de efectivo para ese año es: 

FNE, = -INV, + [0.9951CU,(1.04)1-2  -- (COPA + CCOA + D, + GR, + 	Tr ) 	- A, (2.3) 

El flujo neto de efectivo para un año t del periodo de operación es: 

ENE, = -INV, + [0.9951CU,(1.04)1-2  - (COPA + CCOA +GR, + Int,)11- Tr  ) - A, 	(2.4) 

Si los costos anuales de operación ( COPA ), de conservación ( CCOA ) y la depreciación 

son constantes, las ecuaciones 2.3 y 2.4 se reducen y quedan como sigue: 

FNE, = -INV, +[0.995ICU 2(1.04 )" - 16850 - GR, - Int,)1(1. - Tr )- A, 	, 2 5. t 5 21 	(2.5) 

FNE, = -INV, +[0.9951CU 2 (1.04 )"- 1850 - GR, - Int,)}(1 - Tr) -  A, 	, 22 5 t 5 30 	(2.6) 

Por otro lado , en un cierto año t del periodo de operación el ingreso gravable IGR, es 

negativo, el flujo neto de efectivo para un periodo t es: 
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FNE, = -INV, + 0.995ICU2  -(16850 + GR,) - A, - Int„ 2 s t S 21 	 (2.7) 

FNE, = -INV, + 0.9951CU, -(1850 +GR,)- A, - Int„ 	22 < t 5 30 	 (2.8) 

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

expresiones de los flujos netos de efectivo. 

2.4 ANALISIS FINANCIERO SIN CONSIDERAR FINANCIAMIENTO EXTERNO 

Para el inversionista se realiza el análisis financiero sin considerar el financiamiento, para 

analizar la conveniencia de realizar el proyecto cuando éste aporta toda la inversión inicial 

necesaria para la realización de este proyecto. 

Para realizar el análisis financiero es necesario desarrollar el Estado de Flujos de Efectivo 

(documento contable que muestra el importe total de efectivo que ingresa y que sale del 

proyecto durante un año t). Éste puede prepararse para dar a conocer las fuentes y las 

aplicaciones de efectivo que han existido en un periodo, esto es, para presentar las causas 

de los aumentos o disminuciones en el efectivo [31]. 

La tabla 2.5 muestra el Estado de Flujos de Efectivo para el caso, sin considerar el 

financiamiento externo. Esta tabla muestra el flujo de caja neto del proyecto. En dicha tabla 

se observa que el flujo neto de efectivo es positivo desde el primer año de operación (final 

del año 2) y a lo largo de todo el horizonte de planeación. Esto indica que con la realización 

del proyecto es posible solventar, para todos los años del proyecto, los compromisos 

previstos por adquirir, sin enfrentar problemas de liquidez durante la operación de la 
concesión. 

Además de la liquidez, el análisis financiero debe considerar criterios diferentes de 

evaluación financiera tales como: el Periodo de Recuperación (PR), el Periodo de 
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TABLA 2.3 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. 

CONDICION INGRESO GRAVABLE ( IGR ) 

t = 0 -INV0 

1 < t < 20 -INV + 0.995 ICU2(1.04 )` -2 - (16850 + GR. t) 

1 > 20 -INV + 0.995 ICU2(1.04  ) -̀2 - (1850 +GR,) 

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

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE) 

IGR 5 0 ; t 5 20 -INV, +P, + 0.995ICU - (16850 + GR,) - A, - Int, 

IGR 	0; t> 20 -INV, + P, + 0.995ICU - (1850 + GR,)- A, - Int, 

IGR > 0; 1S 20 -My, + [0.995ICU, (1.04 ) -̀2 -16850 - GR, - Int, )1(1 - Tr )- A, 

IGR > 0 ; t > 20 -INV, + [0.995ICU, (1.04 ) -̀2 -1850 - GR, - In11 )1(1 - TT )- A, 



TABLA 2.5 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO 

AÑO 0 1 2 3 4 5 6 7 

INVERSION INICIAL 450000 

INGRESOS 0,00 25000,00 26000,00 27040,00 28121,60 29246,46 30416,32 

IMPUESTO FEDERAL 125,00 130,00 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION. 0,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 0,00 1600,00 

SUMA EGRESOS 0,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 18450,00 16850,00 

F.N.E. -450000,00 0,00 9663,75 10211,00 10780,14 11372,05 11107,63 12627,83 

AÑO 8 9 10 
_ 

11 12 13 14  15 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 31632,98 32898,29 34214,23 35582,80 37006,11 38486,35 40025,81 41626,84 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 8500,00 1600,00 

SUMA EGRESOS 16850,00 16850,00 25350,00 16850,00 16850,00 16850,00 18450,00 16850,00 

F.N.E. 13293,65 13986,09 10031,24 15455,18 16234,09 17044,16 17006,62 18762,79 



AÑO 16 17 18 
_ 

19 20 21 22 23 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 43291,91 45023,59 46824,53 48697,51 50645,41 52671,23 54778,08 56969,20 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 13500,00 

SUMA EGRESOS 16850,00 16850,00 30350,00 16850,00 16850,00 16850,00 1850,00 1850,00 

F.N.E. 19674,00 20621,66 14182,22 22632,21 23698,20 24806,83 28959,80 30158,90 

AÑO 24 
_ 

25 1 	26 27 28 
_ 

29 30 

INVERSION INICIAL I 

INGRESOS 59247,97 61617,89 64082,60 66645,91 69311,74 72084,21 74967,581 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

SUMA EGRESOS 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,001 

F.N.E. 31405,95 32702,89 34051,71 35454,47 36913,35 38430,59 40008,51 



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

2.4.1 PERIODO DE RECUPERACION SIN FINANCIAMIENTO 

El periodo de recuperación es el periodo en el cual se recupera la inversión inicial del 

proyecto (ecuación 1.14). Con la ayuda de la tabla 2.5, se puede realizar el cálculo de este 

índice sumando todos los flujos netos de efectivo del proyecto, desde el primer periodo de 

operación, hasta igualar la inversión inicial. Haciendo el cálculo de éste, para el caso sin 

financiamiento, la inversión inicial se recuperará en el año 26. Se observa que sólo quedan 

4 años más de concesión, es decir, que el inversionista debe esperar a la conclusión de la 

concesión de la carretera para poder recuperar su inversión. La decisión sobre la inversión 

en este proyecto queda para el inversionista, pues tal vez tenga la opción de invertir en 

otros proyecto que le proporcione la oportunidad de recuperar su inversión en menor tiempo 

que éste. 

2.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO SIN FINANCIAMIENTO 

El Periodo de Recuperación Descontado (PRD) es el año en el cual se recupera la inversión 
inicial, sólo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuación 1.16). La figura 
2.1 muestra el valor del PRD para diferentes tasas de descuento. En la gráfica se observa 

que al pasar de una tasa de descuento nula al 5%, la recuperación de la inversión inicial 

requiere del doble de tiempo para recuperarse, es decir, de 26 años a 54 años, lo que va 

mucho más allá del tiempo permitido por la concesión; si el inversionista quiere recuperar 

rápido el dinero invertido, este proyecto no es conveniente para él. 
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2.4.3 VALOR PRESENTE NETO SIN FINANCIAMIENTO 

El VPN es el resultado de la comparación de todos los flujos de efectivo positivos 
descontados con los negativos, incluyendo la inversión inicial. Así, para considerar 

conveniente un proyecto, el VPN debe ser positivo, ya que ello implica que la realización del 

proyecto resulta en un incremento en el bienestar del inversionista. La figura 2.2 muestra al 

VPN para diferentes tasa de descuento. Se observa que sólo para tasas de descuento entre 

el 0% y el 1.7% se genera un VPN positivo, lo cual indica que si la tasa de descuento que el 

inversionista asume cae dentro de este rango, el proyecto es conveniente para el 

inversionista (lo cual es bastante malo, para fines realistas). A medida que la tasa de 

descuento aumenta, se genera un VPN cada vez más pequeño y negativo, por lo cual para 

tasas mayores que 1.7% el proyecto no incrementa el bienestar del inversionista y, por 

tanto, debe ser rechazado. Por ejemplo, si la tasa de descuento del inversionista es del 

15%, el VPN es del -$372,091.21, lo cual indica pérdidas para el inversionista. 

2.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO SIN FINANCIAMIENTO 

La TIR es la tasa de descuento para el cual el VPN toma el valor de cero. Según la 
ecuación 1.20, la TIR para este proyecto es del 1.7%. En la figura 2.2 se puede observar 
esto, la TIR es justamente el valor en el cual la gráfica cruza el eje horizontal. Este valor 

indica que para tasas de descuento mayores a 1.7%, el proyecto generará pérdidas, lo que 
indica que el proyecto no es conveniente para tales situaciones. 
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2.5 ANALISIS FINANCIERO DEL CASO CONSIDERANDO FINANCIAMIENTO 
EXTERNO 

En esta sección se presentan los resultados del análisis financiero considerando el efecto 

del financiamiento externo. 

Las condiciones de financiamiento se presentan en la tabla 2.1 y 2.2. La tabla 2.1 muestra al 

financiamiento externo de mediano plazo, en éste se otorgó la mitad de la inversión inicial, 

es decir $225,000, los cuales serán pagados al final del 2o. año. 

La tabla 2.2, desglosa al financiamiento externo de largo plazo, éste se recibe en el año 

cero y se realiza el pago de intereses hasta el año 7, año en el cual se comienza a amortizar 

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

La tabla 2.6 muestra el Estado de Flujos de Efectivo del proyecto, considerando el 

financiamiento externo. En esta tabla se puede apreciar que en los primeros años del 

horizonte de planeación (año 1 al 8), los flujos netos de efectivo son positivos, lo cual indica 

que se espera liquidez en dichos años, sin embargo, el efecto de la amortización del 

financiamiento externo se ve reflejado a partir del noveno año, ya que el flujo neto de 

efectivo es negativo y así se conserva hasta el año 18, año en el que se termina la 

amortización, estos flujos negativos significan pérdidas a lo largo de estos años, esto se 

debe considerar en el momento de decidir sobre la conveniencia de invertir o no en este 

proyecto, si el inversionista está dispuesto a no obtener ganancias a lo largo de 9 años. 

Este análisis financiero se realiza considerando los criterios siguientes: el Periodo de 

Recuperación (PR), el Periodo de Recuperación Descontado (PRD). el Valor Presente Neto 

(VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TER). 
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TABLA 2.6 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CON FINANCIAMIENTO 

AÑO 0 1 2 3 4 5 6 7 

INVERSION INICIAL 450000 

FINANC. MED. PLAZO 225000 

FINANC. LARGO PLAZO 225000 

INGRESOS 0,00 25000,00 26000,00 27040,00 28121,60 29246,46 30416,32 

IMPUESTO FEDERAL 125,00 130,00 135,20 140,61 146,23 152,08 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 0,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 0,00 1600,00 

INT. MEDIANO PLAZO 21375,00 21375,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 

SUMA EGRESOS 21375,00 38350,00 32730,00 32735,20 32740,61 34346,23 32752,08 

AMORTIZACION M.P. 0,00 0,00 225000,00 

AMORTIZACION L.P. 0,00 5000,00 

INGRESO GRAVABLE -450000,00 -21375,00 -13350,00 -6730,00 -5695,20 -4619,01 -5099,77 -2335,76 

FLUJOS BRUTOS -225000,00 -21375,00 1650,00 8270,00 9304,80 10380,99 9900,23 7664,24 

F.N.E. -225000,00 -21375,00 1650,00 8270,00 9304,80 10380,99 9900,23 7664,24 



AÑO 8 9 
_ 

10 11 12 13 14 15 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 31632,98 32898,29 34214,23 35582,80 37006,11 38486,35 40025,81 41626,84 

IMPUESTO FEDERAL 158,16 164,49 171,07 177,91 185,03 192,43 200,13 208,13 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 8500,00 1600,00 

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

INT. LARGO PLAZO 15400,00 14700,00 13650,00 13300,00 12250,00 10850,00 9100,00 7700,00 

SUMA EGRESOS 32408,16 31714,49 39171,07 30327,91 29285,03 27892,43 27750,13 24758,13 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 10000,00 15000,00 5000,00 15000,00 20000,00 25000,00 20000,00 30000,00 

INGRESO GRAVABLE -775,19 1183,80 -4956,84 5254,88 7721,08 10593,92 12275,68 16868,70 

FLUJOS BRUTOS 4224,81 1183,80 5043,16 5254,88 2721,08 593,92 7275,68 1868,70 

F.N.E. 4224,81 -9279,85 5043,16 -7055,52 -10706,94 -14135,02 -8218,52 -15701,16 



AÑO  16 17 18 19 20 21 22 23 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 43291,91 45023,59 46824,53 48697,51 50645,41 52671,23 54778,08 56969,20 

IMPUESTO FEDERAL 216,46 225,12 234,12 243,49 253,23 263,36 273,89 284,85 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 13500,00 

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

INT. LARGO PLAZO 5600,00 3500,00 1400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 22666,46 20575,12 31984,12 17093,49 17103,23 17113,36 2123,89 2134,85 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 30000,00 30000,00 20000,00 

INGRESO GRAVABLE 20625,45 24448,47 14840,41 31604,02 33542,19 35557,87 52654,19 54834,36 

FLUJOS BRUTOS 5625,45 9448,47 9840,41 46604,02 48542,19 50557,87 52654,19 54834,36 

F.N.E. -13644,11 -11550,97 -6845,31 22364,38 23419,65 24517,14 28658,52 29845,57 



AÑO 24 25 26 27 28 29 30 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 59247,97 61617,89 64082,60 66645,91 69311,74 72084,21 74967,58 

IMPUESTO FEDERAL 296,24 308,09 320,41 333,23 346,56 360,42 374,84 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

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

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 2146,24 2158,09 2170,41 2183,23 2196,56 2210,42 7274,84 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 

INGRESO GRAVABLE 57101,73 59459,80 61912,19 64462,68 67115,19 69873,79 72742,75 

FLUJOS BRUTOS 57101,73 59459,80 61912,19 64462,68 67115,19 69873,79 72742,75 

F.N.E. 31080,09 32363,99 33699,25 35087,92 36532,14 38034,12 39596,19 



2.5.1 PERIODO DE RECUPERACIÓN CON FINANCIAMIENTO 

Según la ecuación 1.14, el periodo de recuperación es el año en el cual se recupera la 
inversión inicial. En la tabla 2.6 se observa el comportamiento de los flujos netos de efectivo, 

considerando el uso de financiamiento externo, realizando la suma de los flujos netos de 

efectivo, la inversión inicial se recupera en el año 29. El inversionista deberá decidir si 

espera a que concluya la concesión para poder recuperar su inversión, o elige invertir en 

otro proyecto que le brinde una recuperación más pronta de su inversión. 

2.5.2 PERIODO DE RECUPERACIÓN DESCONTADO CON FINANCIAMIENTO 

La recuperación del capital invertido se puede hacer sumando a todos los flujos netos de 

efectivo descontados, según lo muestra la expresión 1.16. El PRD se observa en la figura 

2.3, ésta muestra al PRD para diferentes tasas de descuento. Se observa que para una tasa 

del 0%, la inversión inicial se recuperará en el año 38, en este año ya concluyó la 

concesión, aún sin aplicar una tasa de descuento. Se observa que la recuperación de la 

inversión inicial rebasa el tiempo establecido para la concesión, al inversionista no le 

conviene recuperar su inversión después de tanto tiempo, aunado al hecho de que aún no 

se utiliza una tasa de descuento. Por otro lado, si se utiliza una tasa de descuento del 5%, la 

inversión inicial se recupera en 86 años, es decir, que el tiempo de recuperación del capital 
invertido se triplica. A medida que la tasa de descuento aumenta, el PRD aumenta. 
Considerando tasas usuales para analizar un proyecto de inversión (alrededor de 10 a 15% 

anual), el año de recuperación del capital se encuentra alrededor del año 200; el 

inversionista seguramente no tendrá duda en rechazar un proyecto que implique una 

recuperación de su capital después de 200 años, 
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2.5.3 VALOR PRESENTE NETO CON FINANCIAMIENTO 

El VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos netos de efectivo 

descontados a la inversión inicial (ecuación 1.18). La figura 2.4 muestra al VPN 

considerando el financiamiento externo. En el área delimitada por las tasas de descuento 

entre el 0% al 1.24%, se obtiene un VPN positivo, entonces este proyecto puede ser 

aceptado por inversionistas que asumen una tasa de descuento entre 0% y 1.24%. Para 

tasas de descuento mayores que 1.24%, el VPN es negativo, lo cual indica que el bienestar 

del inversionista no aumenta. Por ejemplo, si tasa de descuento que el inversionista pide es 

del 10%, en le gráfica se observa que para esta tasa de descuento el VPN está alrededor 

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

2.5.4 TASA INTERNA DE RETORNO CON FINANCIAMIENTO 

La T1R es la tasa de descuento a la cual el VPN = O (ecuación 1.20), según se puede 

observar en la figura 2.4, cuando se tiene una tasa de descuento del 1.24%, el VPN tiene 

valor nulo, lo cual indica que para tasas mayores del 1.24%, el proyecto sólo generará 

pérdidas para el inversionista. 

2.6 IMPACTO DEL FINANCIAMIENTO PARA EL CASO EN ESTUDIO 

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

• Para el caso del periodo de recuperación sin financiamiento, la inversión inicial se 

recupera en el año 26 y con financiamiento en el año 39, es decir, que si se adopta el 
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) 

esquema de financiamiento considerado, se tardará 13 años más en recuperar la 

inversión inicial. Esto representa pérdidas de dinero, ya que posiblemente el inversionista 

tenga la opción de invertir que le brinden una recuperación de su capital en menor 

tiempo. 

• El periodo de recuperación descontado depende directamente de la tasa de descuento 

considerada. Éste está representado en la figura 2.5. Como se puede observar, hay una 

gran diferencia del tiempo de recuperación de la inversión inicial para el caso sin 

financiamiento y con financiamiento. En la figura se puede observar que si se considera 

una tasa del 0.1%, el PRD sin financiamiento es de 26 años y con financiamiento es de 39 

años; con una tasa del 2%, la inversión inicial sin financiamiento se recuperaría a los 32 

años y con financiamiento a los 49 y así sucesivamente. Este proyecto, aún cuando se 

considere o no el financiamiento, necesitará de por lo menos 26 años, sin financiamiento, 

para recuperar su inversión inicial; si se utiliza una tasa del 15%, se necesitarían por lo 

menos de 65 años (sin financiamiento) a 125 años (con financiamiento) para poder 

recuperar la inversión inicial, este proyecto seguramente no es factible para ningún 

inversionista, ya que para tasas de descuento razonables aún periodo de recuperación 

excede al periodo de concesión. 

• El financiamiento afecta adversamente al VPN. De hecho, se pudo observar que 

disminuye aproximadamente al 50% su valor, considerando una misma tasa de 

descuento. Por ejemplo, si la tasa de descuento es del 0,1%, sin financiamiento, se 

obtiene un VPN de $159,239.34 y con financiamiento, el VPN es de $80,375.83. La figura 

2.6 muestra la comparación de los distintos VPN que resultan al considerar 

financiamiento externo contra los que no lo consideran. Considerando una tasa de 

descuento comercial, digamos del 15%, el VPN sin financiamiento es de - $372,071.21 y 

con financiamiento es de - $347,806,54, si se sigue el criterio de este índice, se debe 

aceptar aquel proyecto que proporcione un mayor VPN, en este caso el proyecto que 

cumple con este requisito es el que está afectado por el financiamiento externo. Este 

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

el proyecto. 

• En el caso de la TIR, la variación en ambos casos no es mucha: sin financiamiento es del 

1.7% y con financiamiento es del 1.24%. Se observó que esta tasa interna de rendimiento 

aumenta al considerar un horizonte de planeación mayor. Por ejemplo, proyectando a 60 

años la TIR es del 6% (sin financiamiento) y del 5.3% con financiamiento. Haciendo el 

horizonte de planeación de 80 años la TIR sin financiamiento es del 7% y con 

financiamiento del 6%. 

2.7 RESUMEN 

Como se puede observar, el efecto del financiamiento es significativo en este proyecto, 
aunque aparentemente el hecho de adquirir un esquema de financiamiento implicaría que la 

recuperación del capital invertido se prolongue demasiado tiempo (más allá del tiempo de la 

concesión), por otro lado, para tasas de descuento razonables, el financiamiento resulta a 

un VPN más aceptable. 

Sin embargo, observando los resultados de los cuatro criterios, y con la opción de poder 
adquirir un financiamiento externo, se puede ver claramente que este proyecto difícilmente 

es rentable para un inversionista que exija una pronta recuperación de su inversión; un VPN 

positivo (que sólo se obtiene con tasas entre 1.24% con financiamiento y 1.7% sin 

financiamiento), ya que para tasas comerciales éste VPN siempre es negativo; y por último, 
de acuerdo con el criterio de la TIR , el proyecto es rentable sólo para tasas de descuento 
prácticamente nulas. 
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3. USO DEL ANALISIS POR INTERVALOS PARA 
LA EVALUACION FINANCIERA BAJO 

INCERTIDUMBRE 

3.1 INTRODUCCION 

El objetivo de este capítulo es desarrollar las expresiones del Periodo de Recuperación, 

Periodo de Recuperación Descontado, Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno, para 

proyectos de inversión en carreteras con flujos netos de efectivo inciertos. La incertidumbre 

por considerar es del tipo entre uno y otro valor . Se propone el tratamiento de este tipo de 

incertidumbre mediante el Análisis por Intervalos. La segunda sección presenta y analiza 

diferentes tipos de incertidumbre y su tratamiento. La tercera sección presenta al Análisis 

por Intervalos, una técnica que permite evaluar proyectos de inversión a partir de 

parámetros inciertos, los cuales son representados por intervalos de valores posibles; así, 

en esta sección se estudian los números y la aritmética por intervalos. En la cuarta sección 

se presentan las expresiones de los criterios intervalares del Análisis Financiero. La quinta 

sección presenta las conclusiones al capítulo. 

3.2 ENFOQUES DEL ANALISIS FINANCIERO 

El análisis financiero de un proyecto de inversión requiere de la estimación de diversos 

parámetros: gastos operativos, ingresos, tasa de interés, para los distintos periodos. Esta 

estimación lleva consigo una incertidumbre sobre los resultados del análisis, dado que todos 

los datos utilizados en este análisis no son conocidos con certeza. 
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Para el presente trabajo, los flujos netos de efectivo son inciertos, puesto que alguno de los 

rubros que los componen son difíciles de conocer con certeza. 

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

analizar un proyecto de inversión, dichos enfoques son los siguientes: 

1 Enfoque determinista es aquel en el que los parámetros de los flujos netos de efectivo 

son conocidos con certeza o se pueden suponer razonablemente, así con estos flujos 

netos de efectivo, se puede realizar el análisis financiero de un proyecto de inversión, 

mediante la sustitución directa en las expresiones de cada uno de los criterios del análisis 

financiero que se obtuvieron en el capítulo 2. 

2. Enfoque probabilista. En la estimación de los flujos netos de efectivo de un proyecto se 

puede tener al menos un parámetro no conocido con certeza (es aleatorio), sin embargo, 

se conoce la distribución de probabilidad, la media y la varianza (o bien, la media y la 

semivarianza) asociadas a este parámetro, entonces, a éste se le llama parámetro 

aleatorio (por su naturaleza aleatoria). Y se necesitan implementar ciertas medidas 

probabilisticas para evaluar el proyecto de inversión que arroja a estos flujos de efectivo. 

Dentro de este enfoque se pueden tener dos casos [22]: 

• Se conoce la distribución de probabilidad asociada al parámetro aleatorio. 

• Se conoce la media y la varianza del parámetro aleatorio (o bien, la media y la 

sernivarianza). 

La evaluación financiera de un proyecto de inversión puede resultar complicado si se tienen 
diversos parámetros aleatorios o si las distribuciones de probabilidad de los parámetros 

aleatorios no permiten conocer fácilmente la distribución de probabilidad del proyecto. 

En el segundo caso, se conoce la media y varianza (media y semivarianza) del parámetro 

aleatorio, pero no se conoce su distribución de probabilidad, debido a esto el análisis 

financiero es más complejo y no se puede conocer de manera precisa el riesgo asociado al 

proyecto. Algunos textos como Copeland [10] y Park [22], resuelven este tipo de problemas. 
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3. Enfoque de conocimiento incierto. Con este enfoque, la estimación de los flujos netos 

de efectivo de un proyecto se consideran inciertos, cuando alguno de los parámetros que 

los componen no es conocido con exactitud, y tampoco se tiene información probabilista 

como para aplicar el enfoque de la sección anterior, dado que la información de que 

dispone el analista financiero sobre este parámetro desconocido se reduce a información 

expresada de forma lingüística imprecisa. 

Existen dos técnicas que tratan este tipo de información incierta y la forma de cuantificar 

este lenguaje oral a lenguaje matemático, estas técnicas son: 

• Análisis por Intervalos 

• Conjuntos Borrosos 

La primera supone que toda la información que se conoce de un parámetro incierto es 

que se encuentra entre uno y otro valor. La segunda supone que el valor de este 

parámetros se encuentra alrededor de un valor. 

Para este documento se considera sólo la situación de tener valores entre uno y otro valor, 

por lo que la técnica a revisar es la del Análisis por Intervalos, que se detalla a continuación. 

3.3 DESCRIPCION DEL ANALISIS POR INTERVALOS 

La técnica de Análisis por Intervalos permite presentar situaciones en las cuales un 

parámetro o dato no es conocido con certeza, sin embargo, se sabe que puede estar entre 
uno y otro valor. En este trabajo se analiza un proyecto de inversión a partir de los flujos 

netos de efectivo, algunos de los rubros que componen estos flujos puede ser inciertos, 

estos se pueden suponer (de proyecto anteriores) y determinar que se encuentran entre uno 
y otro valor. 
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A continuación se presenta la forma de manejar esta técnica y su representación, por medio 

de un intervalo. 

3.3.1 NUMERO INTERVALAR 

Un parámetro dado cuyos valores están entre uno y otro valor, se puede representar en 

forma de intervalo, este intervalo está formado por un par ordenado de números reales[a,b] 

en donde a < b [27]. Los elementos del par ordenado representan a los límites del intervalo: 

• a, es el límite inferior, que es el mínimo valor que puede tomar ese parámetro. 

• b, es el límite superior, es el máximo valor que puede adquirir dicho parámetro. 

Cuando se tiene el caso de a = b, el valor del parámetro es un número conocido. 

La técnica del Análisis por Intervalos tiene una aritmética especial, ésta es descrita a 

continuación. 

3.3.2 ARITMETICA DE INTERVALOS 

La aritmética de intervalos permite realizar operaciones con números dados por medio de un 

intervalo, cuando no es posible conocer el valor preciso de una variable. A través de las 

reglas siguientes se facilita el empleo de números por intervalos [27] : 

Sean dos números dados como intervalos [a,b] y [e,d]: 

• Regla de adición: 

[a,b] + [c,d] = [a + c,b + d] 	 (3.1) 
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• Regla de sustracción: 

[a,b] - [c, d] = [a - d,b - c] 	 (3.2) 

• Regla de multiplicación: 

[a, b] x [c,d] = [min(ac,ad,bc,bd),max(ac,ad,bc,bd)] 	 (3.3) 

• Regla de división: 

[a,bi 
[c, 	= [a•b] x f • -c.1] , donde O o (c,d) (3.4) 

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

[a,br = [a",b"I , si a >0 y n es impar 	 (3.5a) 

[a,br = [b",a"I , si b <0 y n es par 	 (3.5b) 

[a,b1" = [O, 	 , si O E [a,b] y n es par 	 (3.5c) 

Como se puede observar la forma de cálculo de está técnica no es tan complicada y permite 

cuantificar los pensamientos humanos a través del lenguaje matemático. A continuación se 

presentan cada uno de los criterios del análisis financiero y la forma de manejarlos por 
medio del Análisis por Intervalos. 
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3.4 CRITERIOS COMUNES PARA ANALIZAR UN PROYECTO DE 
INVERSION UTILIZANDO ANALISIS POR INTERVALOS 

En la práctica, uno o más de los parámetros que componen a los flujos netos de efectivo son 

inciertos. Esta incertidumbre puede tratarse a través del Análisis por Intervalos, •sólo si los 

parámetros inciertos pueden representarse a través de un intervalo. Así los límites del 

intervalo son asignados por expertos financieros que conocen al mercado financiero y los 

posibles valores que puede tomar ese parámetro. 

Como se puede observar un flujo neto de efectivo que contiene a un parámetro incierto (el 

cual puede representarse mediante un intervalo), dará lugar a un flujo neto de efectivo 

intervalar. Así, un flujo neto de efectivo en un periodo t, se puede representar como: 

FNE, = [FNE1  ,FNEsi ] 	 (3.6) 

en donde: 

FNE1  = es el menor valor que podrá adquirir el flujo neto de efectivo en un 

periodo t. 

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

periodo t. 

Las expresiones de los criterios que se utilizan para realizar el análisis financiero deben ser 

modificadas empleando la aritmética del Análisis por Intervalos. 

A continuación se presentan los criterios del análisis financiero modificadas para Análisis 

por Intervalos. 
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3.4.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR 

Este método determina el tiempo en el que se recupera la inversión inicial [12]. El periodo de 

recuperación n corresponde al periodo en el cual se cumple lo siguiente: 

INV, = FNE, + IFNE, 	 (3.7) 
1=0 	 teQ 

en donde: 

P = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera, para los 

cuales IGR, >O. 

Q = Conjunto de años dentro del periodo operación de la autopista, para los cuales 

IGR, 5_ O . 

INVI  = Inversión realizada en el periodo t . 

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

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

FNE = [FI  , 	, modifica la expresión anterior, como la siguiente: 

INV, =[FNE,, + FNEsi  ] + Z[FNE, + FNEs,  ] 	 (3.8) 
1,11 	(er 	 teQ 

El periodo de recuperación final es un intervalo INV, =[INV,,INVs ], los elementos de cada 

límite están dados como sigue: 

51 



= 	FNE, + E FNE, 
(.0 	(Ep 	 ( 

INV, = FNEsi  + FNEst  
(.0 	tel' 	 teQ 

Para el caso de autopistas en México, la expresión que calcula al PR intervalar, es la 

siguiente: 

= 	INV, + [0.995ICUk(1+ TCAV)" - (COPA, +CCOA, +GR, +INT,)11- TT )A,} + 
t=0 	 teP 

{-INV, + P, +0.9951CUk  - (COPA, + CCOA, + GR, + INT, + 	 (3.10a) 
10.? 

INV, 	INV, + [0.995ICUk  (1 +TCAV)" - (COPA, +CCOA, +GR, + INT,)1(1-Tr )A,} 
t=0 	 ter 

+ P, +0.9951CUk  - (COPA, + CCOA, + GR, + INT, + A1)} 	(3.10b) 
teQ 

3.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR 

El periodo de recuperación descontado es el periodo en el cual la suma de todos los flujos 

netos de efectivo descontados (aplicando una tasa de descuento), iguala a la inversión 

inicial [10]. 

La forma de obtenerlo es mediante la siguiente expresión: 

Elt = Z 
FNEti E FNE,  

; 
t=0 	tel' (• 	1) 	tcQ(• 	.)t  

(3.11) 
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en donde: 

P = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera, para los 

cuales !Gil, > O . 

Q = Conjunto de años dentro del periodo operación de la autopista, para los cuales 

IGR 	0. 

INV, = Inversión realizada en el periodo t . 

ENE, = Flujo de efectivo neto del proyecto para un periodo t. 

= Tasa de descuento. 

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

el PRD también es un intervalo 1NV, = 	, INVst  1 , en donde cada límite está expresado 

por medio de la siguiente ecuación: 

FNE 	FNE,̀   
t=0 	

+ 	t  
t=0 	tEp (1 + 	tEQ (1 + 

FNE 	FNE  
INV,, = 	 + L 

( 	 + 	(i 

(3.12) 

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

  

—INV, + [0.995ICU I,(1 + TCA 1)1  k — (COPA, + CCOA, + GR + INT41 — 	— 

1 iY 
= 

l=0 	tcl' 

 

   

—INV, + P, + 0.995ICUk  —(COPA, + CCOA + GR, + INT + A,) 
teQ 	 (1+ Ot  

(3.13a) 
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INs,  = 
1=0 	 IEP 

 

-1NV, [0.9951CUk 0 + TCAVY k  (COPA, CCOA, + GR, + INT,)1(1- T1.) - A, 

 

 

(1 + i)l 

 

    

r 	-INV, + P, + 0.995ICUk  - (COPA, + CCOA, + GR, + INT, + A1) 
(3.13b) 

tolk 	 (1+ iY 

3.4.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR 

El Valor Presente Neto (VPN) es el valor monetario que resulta de restar la suma de los 

flujos descontados a la inversión inicial [4]. La ecuación que calcula al VPN es: 

VPN = FNE, .i_v  FNE, 	; 
lEP 0+0t ftic 0+o`  

(3.14) 

en donde: 

P = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera, para los 

cuales IGR, > O. 

Q = Conjunto de años dentro del periodo operación de la autopista, para los cuales 

IGR, 5 0. 

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

= Horizonte de planeación. 

= Tasa de descuento. 

Considerando que los flujos netos de efectivo están dados como intervalos FNE = 	Fs ] , 

se deben aplicar las reglas de la aritmética por intervalos para calcular el VPN. Al calcular el 
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VPN de un proyecto cuyo parámetro o parámetros inciertos son representados por 

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

VPN = [VPNI,VPN,] 

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

VPN, = el mayor valor posible del VPN. 

Cada uno de los límites de este intervalo están dados por las expresiones siguientes: 

FNE, 	FNE1  

ter (1+

,  
VPN, = Z[ 	'1 +

to  
EL. 	 

+ 1/ 
FNEs 	FNEs,  

tEp (1+ 1) 
VPN, = Z[ 	1, 1 +

tEQ 11 
L.  

+11 

j=0,..,n   
(3.15) 

 

j = 0,..,n 

  

El VPN por intervalos refleja la incertidumbre del parámetro o parámetros inciertos del 

proyecto y contiene todos los valores posibles del VPN. Sin embargo, a veces, el rango de 

valores del VPN resultante puede ser muy amplio y/o contener valores posibles negativos y 

positivos. Cuando esto sucede, se necesitan establecer criterios que permitan analizar a ese 

VPN por intervalos, este tipo de incertidumbre y la forma de interpretarlo ha sido tratado por 

autores como Rodríguez [26]. 

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

- INV, +[0,995ICUk(1+ TCAV)' - (COPA, + CCOA, + GR, + INT» -Tr)- A, 
VPN, =  

la 	 (I 1-  ir 

z  - INV, + P, + 0.995ICUk  - (COPA, + CCOA, +GR, + INT, + A1) 
la? 	 + 

(3.16a) 
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[-INV,  +[0.9951CUk(1 + TCAVY -k  - (COPA, + CCOA, +GR, + INT,)11-TT)- A, 

(1+ iY 
VPN, = E 

ter 

  

r  -INV, + P, +0.9951CUk  - (COPA, +CCOA, +GR, + INT, + A,) 
(1+ i)` 

(3.16b) 

  

3.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR 

Este método consiste en determinar la tasa de descuento a la cual el valor presente neto de 

los flujos netos de efectivo se hace cero [10], es decir, que la TIR se considera como tasa 

de descuento con la que el inversionista recupera su capital invertido (cabe aclarar que el 

VPN = O no genera ganancias). La expresión que calcula la T1R es la misma que calcula el 

VPN, sólo que la TIR es igual a la tasa de descuento i, por lo que la expresión se modifica 

como sigue: 

= FNE,  1+ 	FNE J  
„1.[(1+TIRY (7-1(1+TIR)` 

(3.17) 

en donde: 

P = Conjunto de años dentro del periodo de operación de la carretera, para los 

cuales 1GR, > O. 

Q = Conjunto de años dentro del periodo operación de la autopista, para los cuales 

1GR, 5 O. 

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

FNE, = [FNE„FNEsl. Por esta razón la TIR está dada como un intervalo 

TIR = [TIR,,TIRs]. En donde cada límite está dado por las siguientes expresiones: 

O =   4. FNE, 	 FNEL,  
11+ TIR, 	,t[(1+TIRy 

O = 	
FNEsi FNEs  1 + E 	 

t., (i+TiRsy ,EQ  0+Tms y 

(3.18) 

 

La expresión que calcula la TIR para proyectos de inversión de autopistas en México, es: 

O = 
tEP 

 

—INV, + [0.9951CUk(l+TCAVY k — (COPA, +CCOA, + GR, + IN'f,)10 T1 )— A, 

(1+TIR,)t  

   

r  —INV,  +PRE+0.9951CUk  --(COPA, +CCOA, +GR, +INT, + A1) 
ta> 	 (1+ TIR, )t 

(3,19a) 

 

—INV, +[0.995ICUk (l+TCAV)' k  - (COPA t  CCOA, +GR, + 	Tr )— A, 

(1 + TIRs)t  

z 	+PRE+  0.995ICUk  — (COPA, +CCOA, +GR, +  INT, +  A ( ) 

tcQ 	 (1+TIR,)t  
(3.19b) 

  

3.5 RESUMEN 

El Análisis por Intervalos es una técnica que se puede emplear para analizar proyectos de 

inversión cuando uno o más de los rubros de los flujos netos de efectivo son inciertos y la 

incertidumbre asociada es del tipo entre uno y otro valor. 
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En este capítulo se observa que cuando alguno de los flujos netos de efectivo es incierto e 

intervalar, los criterios para analizar un proyecto con flujos intervalares también son 

intervalos. Por esta razón, en este capítulo se desarrollan las expresiones de los criterios 

comunes para analizar proyectos de inversión considerando flujos netos de efectivo 

intervalares. 

La evaluación de proyectos de inversión no es tan confiable cuando se considera 

información incierta, es decir, que al evaluar proyectos de inversión la información con la 

que se realiza este análisis está basada en la experiencia de los analistas financieros, la 

cual no tiene ninguna base formal (tal como datos estadísticos de empresas similares), sin 

embargo, al contemplar la incertidumbre en esta información y manejándola adecuadamente 

se tienen resultados muy cercanos a la realidad. Al utilizar Análisis por Intervalos dentro del 

análisis financiero, se tiene un alto margen de confiabilidad, puesto que los rubros 

intervalares comprenden, a lo largo del intervalo, toda la gama de posibles valores que 

puede adquirir dicho rubro, y con esto se tiene un resultado con todas las posibilidades, por 

lo que puede tomar una decisión de inversión en un proyecto determinado. 
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4. ANALISIS FINANCIERO INTERVALAR DEL 
CASO EN ESTUDIO SIN FINANCIAMIENTO 

4.1 INTRODUCCION 

El objetivo de este capítulo es el de presentar el análisis financiero del caso en estudio, 

cuando algunos de los parámetros que intervienen en el cálculo de los flujos netos de 

efectivo es incierto, sin considerar el financiamiento externo. 

El presente análisis considera la incertidumbre en los rubros de los flujos netos de efectivo 
siguientes: 

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

2. Incertidumbre en los costos anuales de operación y de conservación. 

La segunda sección presenta las expresiones de estos flujos netos de efectivo que se 

obtienen al considerar uno de sus rubros con incertidumbre, se estudian los dos casos antes 

mencionados. La tercera sección, presenta al análisis financiero cuando existe 
incertidumbre en el primer año de ingresos por cuotas en la carretera, éste análisis se 

realiza con los criterios siguientes: Periodo de recuperación, Periodo de Recuperación 

Descontado, Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno. En la cuarta sección, se 

realiza el análisis financiero considerando incertidumbre en los costos anuales de operación 

y de conservación. En la quinta sección se presenta las conclusiones de este análisis 
financiero. 

i 
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4.2 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO INTERVALARES DEL CASO EN 
ESTUDIO 

En el proyecto de inversión se distinguen dos periodos no traslapados: 1 año de 

construcción y 29 de operación. 

En el capítulo 2, sección 2.3, se determinaron las expresiones de los flujos netos de efectivo 

para el caso de proyectos de inversión en autopistas de México. En estas expresiones, se 

tienen diversos parámetros, los cuales no pueden determinarse con certeza por lo que se 

tienen diversos casos de incertidumbre: 

En los ingresos: 

• Ingreso por cuotas al final del primer año de operación ( ICU2  ). 

• Tasa de crecimiento del aforo vehícular ( TCAV ). 

En los egresos: 

• Costos anuales de reconstrucción y operación ( COPA y CCOA, respectivamente). 

• Tasa de descuento. 

En este trabajo, los rubros a considerar bajo incertidumbre son: el Ingreso por cuotas al final 

del primer año de operación ( ICU2  ) y los Costos anuales de operación (COPA) y de 

conservación (CCOA). 

A continuación se presentan los flujos netos de efectivo considerando la incertidumbre de 

cada caso, utilizando el Análisis por Intervalos. 
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4.2.1 CASO 1: INCERTIDUMBRE EN EL INGRESO POR CUOTAS EN EL PRIMER AÑO 
DE OPERACION ( ICU2) 

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

ingresos por obtener en el primer año de operación de la autopista, este ingreso se piensa 

que puede estar entre $15,000 y $30,000, es decir ICU2  = [15000,30000] , entonces los flujos 

netos de efectivo quedan dados como un intervalo FNE, = [FNEli ,FNEsi ], en donde FNEli  

es el mínimo valor que puede adquirir el flujo neto de efectivo en ese año y FNESI  es el 

mayor valor que adquiere el flujo. 

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

depreciación, cuando IGR, > O, están dados por: 

FNE,,  = —INV, +[14925(1.04)" — 16850 — GR,1(1— TT ) 

FNES,  = —1NV, +[29850(1.04)"— 16850 — GR,Y1 — Ti ) 
(4.1) 

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

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

• El ingreso gravable es positivo, la autopista se encuentre en operación y no se considere 
la depreciación. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentre en operación y se considere la 
depreciación. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentre en operación y no se considere 

la depreciación. 
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TABLA 4.1 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. CASO1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR. 

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGR) 

t = 0 — INVo 

1 	t 	20 

ICU,,  = 15,000 

ICU,,  = 30,000 

—INV + 14925(1.04 )1-2 — (16850 + GR,) 

—INV + 29850(1.04 )1-2 — (16850 + GR,) 

t > 20 

ICU2,  = 15,000 

ICU,s  = 30,000 

—INV + 14925(1.04 )1  2  - (1850 + GR,) 

—INV + 29850(1.04 )1-2 — (1850 + GRA) 



TABLA 4.2 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCIÓN DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASO1: INGRESO POR 

CUOTAS INTERVALAR. 

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FM, ) 

IGR 	0 ; t 5 20 

'CU;  = 15,000 —INV, +14925 — (16850 + GR,) — A, 

ICU2  = 30,000 —INV, + 29850 — (16850 + GR, ) — A, 

IGR 	0 ; t > 20 

ICU., = 15,000 —INV1  +14925 — (1850 + GR,) — A, 

ICU2  = 30,000 —INV, + 29850 — (1850 + GR, ) — A, 

IGR > O ; t 	20 

ICU2,  = 15,000 —INV, + [14925(1.04 )t-2 — 16850 — GR,)1(1 — TT) 

ICUzs  = 30,000 —INV, +[29850(1.04 )t-2 — 16850 — GR,)1(1 — TT) 

IGR > 0 ; t > 20 

ICU2,  = 15,000 —INV, + [14925(1.04 )`"2 — 1850 — GR t  *1 — TT) 

ICU,s  = 30,000 —INV, +[29850(1.04)t.2_ 1850 — GR , )1(1 — TT) 



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

Los costos de operación y de conservación también son considerados con incertidumbre, 

originalmente ambos costos eran de $1, 850, sin embargo, dada la incertidumbre de este 

rubro, 	dichos 	costos 	se 	pueden 	representar 	como 	un 	intervalo 

COPA + CCOA = 11400,22001, al igual que el caso anterior los flujos netos de efectivo 

quedan dados como un intervalo ENE, = EFNEI,,FNEsi  , en donde FNE,,  es el mínimo valor 

que podrá adquirir el flujo neto de efectivo en ese año t, y FNEst  es el mayor valor que va 

adquirir el flujo. 

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

año t (2 s t s 21), si el ingreso gravable correspondiente IGRi  es positivo, es la siguiente: 

= -INV, + [0.9951CU2 (1.04 )" - 16400 - GR,]0 - ) 

FNES  = - 1NV, +[0.9951CU 2(1.04 )" - 17200 - G/2,11 - TT ) 
(4.2) 

Para la obtención de los flujos netos de efectivo se necesita calcular al ingreso gravable, 

este ingreso es obtenido con las expresiones modificadas de la tabla 4.3. La tabla 4.4 

muestra las expresiones de los flujos netos de efectivo intervalares para las situaciones en 

que: 

• El ingreso gravable es positivo, la autopista se encuentre en operación y no se considere 
la depreciación. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentre en operación y se considere la 
depreciación. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentre en operación y no se considere 
la depreciación. 
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TABLA 4.3 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE 

CONSERVACION INTERVALARES. 

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGR) 

t = O - INVo 

COPA 

COPA 

1 5 t 5 20 

Y 	CCOA,1  = 1,400 - 

Y CCOA2,  = 2,200 

-INV + 24875(1.04 )" - (16400 + GR,) 

-INV + 24875(1.04 )t-2 - (17200 + GRt) 

COPA 

COPA 

t > 20 

Y 	CCOA27  = 1,400 

Y CCOA2,  = 2,200 

-INV + 24875(1.04 )t-2 - (1400 + GR,) 

-INV + 24875(1.04 )t-2 - (2200 + GR,) 



TABLA 4.4 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCIÓN DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASO 2: COSTOS DE 

OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES. 

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE,) 

IGR 	O ; t •_ 20 

COPA Y CCOA2, = 1,400 —INV, + 24875 — (16400 + GR, ) — A, 

COPA Y CCOA2s  = 2,200 —INV, + 24875 — (17200 + GR,) — A, 

IGR 5_ O ; t > 20 

COPA Y CCOA2,  = 1,400 —INV, + 24875 — (1400 + GR,) — A, 

COPA Y CCOA,s  = 2,200 —INV, + 24875 — (2200 4-  GII,) — A, 

IGR > 0 ; t 5_ 20 

COPA Y CCOA2,  = 1,400 —INV, + [24875(1.04 )" —16400 — GR,)1(1 — TT) 

COPA Y CCOA2s  = 2,200 —INV, + [24875(1.04 )" — 17200 — GR,)Ei _ Tr) 

IGR > 0 ; t > 20 

COPA Y CCOA2,  = 1,400 —INV, + [24875(1.04 )" — 1400 — GR, )1(1 — TT) 

COPA Y CCOA 2s  = 2,200 —INV, + [29850(1.04 ) -̀2 — 2200 — GR, 41 — T, ) 



Con los flujos netos de efectivo que se obtuvieron en las tablas 4.1, 4.2, 4.3 y 4.4, se realiza 

el análisis financiero de este proyecto. A continuación se presentan los criterios para 

realizar el análisis financiero de un proyecto de inversión, que contiene incertidumbre en los 

flujos netos de efectivo. 

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

El análisis financiero sin considerar financiamiento externo, se realiza para analizar la 

conveniencia de realizar este proyecto cuando el inversionista aporta toda la inversión 

inicial, y además se considera que existe incertidumbre en el primer año de ingresos. 

Para realizar este análisis es necesario desarrollar el Estado de Flujos de Efectivo, éste es 

presentado en la tabla 4.5. Cabe recordar que estos flujos de efectivo son intervalares, pues 

provienen de un rubro intervalar. En dicha tabla se presenta al límite inferior del intervalo del 

flujo de efectivo en un periodo determinado t y al límite superior del intervalo del flujo neto 

de efectivo intervalar. En dichas tablas se presenta el flujo de caja neto de cada año de la 

concesión, se puede observar que estos flujos son positivos desde el primer año de 

operación FNE, [4191.25,12400], hasta el último año de concesión. Este hecho indica que 

si se realiza el proyecto se puede solventar, para todos los años del proyecto, los 

compromisos previstos sin enfrentar algún problema de liquidez. 

El análisis financiero, no sólo debe considerar a la liquidez corno parámetro de decisión 

sobre la conveniencia de invertir en un proyecto, este análisis debe considerar diferentes 

criterios como lo son: el periodo de recuperación, el periodo de recuperación descontado, el 

valor presente neto y la tasa interna de retorno, discutidos en el capítulo 2, considerando al 

proyecto sin incertidumbre. 
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TABLA 4.5 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO. CASO 1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR 

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

AÑO 2 2  3 3  4 4 5 	I 5 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 15000,00 30000,00 15600,00 31200,00 16224,00 32448,00 16872,96 33745,92 

IMPUESTO FEDERAL 75,00 150,00 78,00 156,00 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

'CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 

SUMA EGRESOS 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 

F.N.E. 4191,25 12400,00 4519,60 13056,70 4861,08 13739,67 5216,23 14449,95 

AÑO 6 6 7 l 	7 8 	I 8 9 I 	9 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 17547,88 35095,76 36499,59 18249,79 18979,79 37959,57 19738,98 39477,95 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 1600,00 1600,00 

SUMA EGRESOS 18450,00 18450,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 

F.N.E. 4705,58 14308,65 15956,90 5969,70 6369,19 16755,87 6784,65 17586,81 



AÑO 10 10 11 11 12  12 13 
_ 

13 	! 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 20528,54 41057,07 21349,68 42699,35 22203,66 44407,33 23091,81 46183,62'  

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,0 '  

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,0 

GAST. RECONSTRUC 8500,00 8500,00 

SUMA EGRESOS 25350,00 25350,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,0 

F.N.E. 2541,74 13775,98 7666,11 19349,72 8133,46 20284,41 8619,49 21256,4 

AÑO 14 
14_ 

15 15 
[ _ 	

16 1 	16 17 17 
1 

INVERSION INICIAL I 

INGRESOS 24015,48 48030,97 24976,10 49952,21 25975,15 51950,29 27014,15 54028,31' 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,001 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,0 e 1 

GAST. RECONSTRUC 1600,00 1600,00  
SUMA EGRESOS 18450,00 18450,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 

F.N.E. 8244,97 21387,45 9650,67 23318,84 10197,40 24412,30 10766,00 25549,49 



AÑO 18 - 	18 19 1 	19 20 l 	20 21 21 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 28094,72 56189,44 29218,51 58437,01 30387,25 60774,50 31602,74 63205,48 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00V 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 13500,00 13500,00 

SUMA EGRESOS 30350,00 30350,00 16850.00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 16850,00 

F.N.E. 3932,33 19307,17 11972,33 27962,16 12611,92 29241,34 13277,10 30571,70 

AÑO 22  22  23  23 
_ 	

24 	1 24 1 	25 I 	25 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 32866,85 65733,69 34181,52 68363,04 35548,78 71097,56 36970,73 73941,47 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEP. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUC 

SUMA EGRESOS 1850,00 1850.00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850,00 1850.00 

F.N.E. 16968,88 34955,26 17688,34 36394,17 18436,57 37890,64 19214,73 39446,97 



AÑO 26 26 27 1 	27 28 [ 	28 	1 29 	1 29 	li 30 I 	30 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 38449,56 76899,12 39987,54 79975,09 41587,05 83174,09 43250,53 86501,06 44980,55 89961,10 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEP. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUC 

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

F.N.E. 20024,02 41065,55 20865,68 42748,87 21741,01 44499,52 22651,35 46320,20 23598,11 48213,71 



4.3.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO 

El periodo de recuperación, es el periodo en el cual se recupera la inversión inicial del 

proyecto (ecuación 3.10). Con la ayuda de las tablas 4.5 y 4.6, se puede realizar el cálculo 

de este periodo de recuperación, sumando a todos los flujos netos de efectivo del proyecto, 

desde el primer periodo de operación, hasta que se iguale la inversión inicial. El periodo de 

recuperación está dado por el intervalo PR = [23,35], esto significa que para un ingreso 

inicial de ICU2  = [15000,30000], el inversionista deberá esperar desde 23 hasta 35 años 

para recuperar su inversión. Es posible que el inversionista cuente con alguna otra 

alternativa de inversión que le proporcione una pronta recuperación de su capital invertido 

en un menor tiempo que este proyecto, por esta razón, la decisión del inversionista sobre 

invertir o no en este proyecto dependerá del tiempo en que desee recuperar su inversión. 

4.3.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR SIN 
FINANCIAMIENTO 

El Periodo de Recuperación Descontado (PRD) es el año en el cual se recupera la inversión 

inicial, sólo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuación 3.13). La figura 

4.1 muestra a este periodo calculado con diferentes tasas de descuento. En la gráfica, se 
observa que al pasar de una tasa de descuento nula, la recuperación de la inversión inicial 

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

descuento aumenta, el tiempo que debe transcurrir para recuperar la inversión inicial se va 

incrementando en forma geométrica y alcanza tiempos de recuperación demasiado 

extensos. Así, por ejemplo, si la tasa de descuento es del 10%, el PRD es [92,160] , lo que 

este intervalo indica es que la inversión inicial se puede recuperar desde el año 92 hasta 

160 años. Con este intervalo de tiempo es difícil esperar que el inversionista acepte invertir 

en un proyecto, ya que para una tasa comercial como lo es del 10% se necesita esperar 92 
años (toda su vida o aún más) para recuperar su inversión. 
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4.3.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO 

El VPN es el resultado de la comparación de todos los flujos de efectivo descontados con 

respecto de la inversión inicial (ecuación 3.16). Para este caso, el VPN resultante es un 

intervalo, que representa todos los valores posibles de este proyecto para una tasa de 

descuento dada. 

Como se puede observar en la figura 4.2, para una tasa de descuento del 0% el VPN es 

[-118580.50,316206.511, para una tasa de descuento del 2.92% proporciona un VPN de 

[-261012.31,83.841, este intervalo incluye tanto a valores positivos como negativos, por lo 

que, la sola aplicación de este criterio no indica que invirtiendo en este proyecto se 

incremente la riqueza del inversionista. Sin embargo, si se observa la parte positiva del 

intervalo, el proyecto es conveniente para tasas de descuento que se encuentren dentro del 

intervalo [0.0%,292%] , lo cual es bastante malo para fines prácticos, pues hay que 

comparar este resultado con tasas comerciales (que son arriba del 10%), para darse cuenta 

de que con este proyecto difícilmente generará un beneficio extra para el inversionista. 

4.3.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO 

La tasa de descuento con la cual el VPN se hace cero es la TIR. La TIR para este caso es 

del [- 1.24%,2.92%]. En la figura 4.2 se puede observar este intervalo, la TIR es justamente 

el valor en el cual la gráfica cruza el eje horizontal. Este intervalo indica que para una 
inversión que puede ser desde $15,000 hasta $30,000, se tendrá una tasa de recuperación 

de capital desde -1.24% hasta 2.92%. Como se puede observar el rango de la TIR además 

de comprender una parte negativa, comprende tasa demasiado pequeñas, las cuales 

difícilmente se podrían considerar, ya que las tasas comerciales fluctúan entre el 10 y 15% 
aproximadamente. 
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4.4 ANALISIS FINANCIERO CON INCERTIDUMBRE EN LOS COSTOS DE 
OPERACION Y DE CONSERVACION 

El análisis financiero, para este caso, se realiza sin considerar financiamiento externo y se 
considera la incertidumbre en los costos de operación y de conservación, de proyectos 

similares se ha observado que estos costos pueden estar entre $1,400 y $2,200, es decir, 

que éstos se pueden representar por medio de un intervalo, entonces COPA y 

CCOA=[1400,2200]. Para realizar este análisis, se consideran los siguientes cuatro criterios 

intervalares: el Periodo de Recuperación (PR), el Periodo de Recuperación Descontado 

(PRD), el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (T1R). 

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

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

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

4.4.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO 

El año en el que se recupera la inversión inicial es el Periodo de Recuperación (ecuación 

3.10). Con la tabla 4.6, los flujos netos de efectivo del proyecto considerando que los costos 
de operación y de conservación tengan incertidumbre, se encontró que el periodo de 

recuperación es de 26 años. Debido a que la recuperación del capital invertido ocurre en el 

año 26 y la concesión es a 30 años, el inversionista deberá esperar a la casi conclusión de 

la concesión para recuperar su inversión por lo cual la recomendación es la de no invertir en 

este proyecto, sin embargo, con este resultado la decisión de invertir o no sigue quedando 
para el inversionista. 
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TABLA 4.6 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO. CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION 
INTERVALARES $1,400, $2,200]. 

AÑO 2 - 	2 3 3  4 
. 	

4 5 5 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 25000,00 25000,00 26000,00 26000,00 27040,00 27040,00 28121,60 28121,60 

IMPUESTO FEDERAL 125,00 125,00 130,00 130,00 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,004, 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 

SUMA EGRESOS 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 

F.N.E. 9911,25 9471,25 10458,50 10018,50 11027,64 10587,64 11619,55 11179,55 

AÑO 
I 	6 

6  7 1 	7 I 
	

8 I 	8 O 	9 1 	9 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 29246,46 29246,46 30416,32 30416,32 31632,98 31632,98 32898,29 32898,29 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 1600,00 1600,00 

SUMA EGRESOS 18000,00 18800,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 

F.N.E. 11355,13 10915,13 12875,33 12435,33 13541,15 13101,15 14233,59 13793,59 



AÑO 10 10 11 11 
12_ 

12 13 
fl 
n 	13 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 34214,23 34214,23 35582,80 35582,80 37006,11 37006,11 38486,35 38486,35 

IMPUESTO FEDERAL 
COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00  1400,00 2200,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000.00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 8500,00 8500,00 

SUMA EGRESOS 24900,00 25700,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 

F.N.E. 10278,74 9838,74 15702,68 15262,68 16481,59 16041,59 17291,66 16851,66 

AÑO 14 14 15 1 	15 1 	16 	11  16 
1 

 17 	- 17 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 40025,81 40025,81 41626,84 41626,84 43291,91 43291,91 45023,59 45023,59 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 1600,00 1600,00 

SUMA EGRESOS 18000,00 18800,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 

F.N.E. 17254,12 16814,12 19010,29 18570,29 19921,50 19481,50 20869,16 20429,16 



AÑO 18 18 19 19 20 20 21 21 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 46824,53 46824,53 48697,51 48697,51 50645,41 50645,41 52671,23 52671,23 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEP. 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUC 13500,00 13500,00 

SUMA EGRESOS 29900,00 30700,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 16400,00 17200,00 

F.N.E. 14429,72 13989,72 22879.71 22439,71 23945,70 23505,70 25054,33 24614,33 

AÑO 22 22 23 
.. 

23  24 	1 24 25 25 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 54778,08 54778,08 56969,20 56969,20 59247,97 59247,97 61617,89 61617,89 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00' 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEP. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUC 

SUMA EGRESOS 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

F.N.E. 29207,30 28767,30 30406,40 29966,40 31653,45 31213,45 32950,39 32510,3* 

ESTA TESIS NI DEIE 
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•er 

AÑO 26 
I  
1 	26 27 27  28 28 29  29 30 30 

INVERSION INICIAL 

INGRESOS 64082,60 64082,60 66645,91 66645,91 69311,74 69311,74 72084,21 72084,21 74967,58 74967,58 

IMPUESTO FEDERAL 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEP. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUC 

SUMA EGRESOS 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

F.N.E. 34299,21 33859,21 35701,97 35261,97 37160,85 36720,85 38678,09 38238,09 40256,01 39816,01 



4.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR SIN 
FINANCIAMIENTO 

El Periodo de Recuperación Descontado (PRD) es el año en el cual se recupera la inversión 

inicial, sólo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuación 3.13). 

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

de operación y de conservación tienen incertidumbre y son iguales a [1400,2200], es de 26 

años. Como se puede observar en la figura 4.3, el intervalo del PRD para diferentes tasas 

de descuento no es muy amplio. Para tasas de descuento entre el 0% y 4%, el PRD no es 

un intervalo, es un valor constante, es decir, a pesar de que los costos de operación y de 

conservación tienen incertidumbre, este hecho no influye de manera considerable como 

para que el periodo de recuperación sea haga un intervalo. Cuando la tasa de descuento 

aumenta, el PRD también aumenta y a partir de una tasa del 10% comienza a haber un 

intervalo en el PRD que es [93,951, sin embargo, la incertidumbre de este periodo es 

pequeña sólo de 2 años. Así la inversión inicial se recuperará entre 93 y 95 años después 

de iniciado el proyecto. 

Independientemente de la influencia del rubro intervalar, que no es tan considerable, se 
observa que los resultados de los periodos de recuperación del capital son demasiado 

grandes, por ejemplo, si se considera una tasa de descuento comercial del 15% se observa 

que el periodo de recuperación descontado es de [156,160] , lo que quiere decir que el 

inversionista deberá esperar entre 156 o 160 años para recuperar su inversión inicial, lo 

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

4.4.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO 

El VPN es el resultado de la comparación de todos los flujos de efectivo descontados con 
respecto de la inversión inicial (ecuación 3.16). 

8'I 



FIGURA 4.3 CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES=[51400,$2200] 
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La figura 4.4 muestra al VPN intervalar para distintas tasas de descuento. Para una tasa de 

descuento del 0%, el VPN es [178455,165695]. Este VPN se mantiene positivo hasta una 

tasa del 1.7%, a mayor tasa de descuento el VPN se va tornando cada vez más negativo. En 

este caso, el proyecto es conveniente para tasas de descuento entre [0%3.7%1, con estas 

tasas se genera un VPN positivo, que según su criterio indica que la riqueza del 

inversionista se incrementa. Si se consideran tasas de descuento comerciales como por 

ejemplo del 15%, se observa que el VPN obtenido es [- 370681.35,-373187.77]; este 

resultado indica que el proyecto no genera ningún beneficio extra para el inversionista, por 

lo que este proyecto puede ser rechazado con facilidad. 

4.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR SIN FINANCIAMIENTO 

La tasa interna de retorno es la tasa de descuento con la que el VPN se hace cero. En la 

figura 4.4 que muestra al VPN con diferentes tasas de descuento, se puede apreciar a la 

TIR, pues es el punto en el que la gráfica atraviesa al eje horizontal. La TIR, para este caso 

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

pequeñas, las que difícilmente se poden considerar, pues las tasas comerciales fluctúan 
entre el 10 y 15% aproximadamente. 

4.5 RESUMEN 

En este capítulo se analizo el proyecto de inversión considerando dos casos de 

incertidumbre: en primer lugar en los ingresos por cuotas del primer año de operación y en 

segundo lugar en los costos de operación y de conservación. 
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FIGURA 4.4 CASO 2: COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES=[51400,$2200] 
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Se observa que para el primer caso de incertidumbre el tiempo que debe transcurrir para 

que el inversionista recupere su inversión inicial es de 23 a 35 años; sin embargo para el 

caso de incertidumbre en los costos de operación y de conservación, la recuperación de 

dicha inversión ocurre a los 26 años después de iniciada la concesión, En cualquiera de los 

dos casos se puede concluir fácilmente que ningún inversionista estaría dispuesto a esperar 

a invertir de 23 a 35 años para poder recuperar el capital invertido, por lo que la decisión del 

inversionista seguramente será la de rechazar este proyecto. 

Por otro lado si se realiza un análisis similar al anterior involucrando una tasa de descuento, 

entonces se habla del criterio del Periodo de Recuperación Descontado (PRD), utilizando 

una tasa comercial del 10%, por ejemplo, para el primer caso el PRD ocurre en [92,160] y 

para el segundo caso ocurre de [93,95], es decir, que se tiene que esperar desde 92 hasta 

160 años para poder recibir el equivalente de la inversión inicial desembolsado, lo cual 

resulta absurdo el pensar invertir en este proyecto. 

Los criterios antes analizados no son suficientes para emitir un dictamen lo suficientemente 

verídico de la realidad sobre la conveniencia de invertir en este proyecto, Por lo que se 

considera al criterio del Valor Presente Neto (VPN) y al criterio de la Tasa Interna de 

Retorno (TER), los cuales arrojaron los siguientes resultados: 

Casos: Tasa de 

descuento 

VPN TIR 

1. Ingresos por cuotas en el 0.00% [-118580.5,316206.51] 
primer año de operación 2.92% [-261012.31,83.84] [-1.24%,2.92%1 
bajo incertidumbre. 15.0% [-351632.42,413008.80] 

2. Costos de operación y de 0.00% [178455,165695] 

conservación 	bajo 1.70% [-9430.12,1.34] [1.65%,1.77%] 
incertidumbre. 15.0% 

[-370681.35,-37318.77] 
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De la tabla anterior y analizando los resultados arrojados por el criterio del VPN, se puede 
concluir que este proyecto no es benéfico para el inversionista, pues si se consideran tasas 

de descuento arriba del 2.92%, el proyecto comienza a arrojar números en rojo, lo que 

indica que el proyecto no proporciona ninguna ganancia extra para el inversionista y aún 

más si se considerarán tasas de descuento comerciales (arriba del 10%). 

Por otro lado considerando el criterio de la TIR, con los resultados anteriores se puede 
concluir que un proyecto que proporciona una TIR inferior a las tasas comerciales, no es 
conveniente para un inversionista, aunado al hecho de que las TIR proporcionadas por el 

proyecto son muy inferiores a dichas tasas, por lo que basándose en este criterio se puede 

recomendar no invertir en dicho proyecto. 

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

5.1 INTRODUCCION 

En este capítulo se presenta el análisis financiero del caso en estudio, considerando a 

alguno de los parámetros que intervienen en el cálculo de los flujos netos de efectivo con 

incertidumbre y considerando financiamiento externo. 

Al igual que en el capítulo anterior, los parámetros de los flujos netos de efectivo que se 

consideran bajo incertidumbre son los siguientes: 

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

2. Incertidumbre en los costos anuales de operación y de conservación. 

En la segunda sección, se presentan las expresiones de los flujos netos de efectivo con 

financiamiento que se obtienen al considerar algún rubro (que los conforman) con 

incertidumbre y se consideran los dos casos antes mencionados. La tercera sección, 

presenta al análisis financiero considerando al ingreso por cuotas en el primer año de 

operación, utilizando los criterios siguientes: Periodo de recuperación, Periodo de 

Recuperación Descontado, Valor Presente Neto y Tasa Interna de Retorno. En la cuarta 

sección, se presenta al análisis financiero con financiamiento cuando se tiene incertidumbre 

en el rubro de los costos anuales de operación y de conservación. 
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5.2 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO INTERVALARES DEL CASO EN 
ESTUDIO CON FINANCIAMIENTO 

Los flujos netos de efectivo para el caso de proyectos de inversión en autopistas de México, 

se obtuvieron en el capítulo 2, sección 2.3. 

En estas expresiones, se tienen diversos rubros, que son difíciles de determinar con 

certeza, por lo que se tienen diversos casos de incertidumbre: 

En los ingresos: 

• Ingreso por cuotas al final del primer año de operación ( ICU2 ). 

• Tasa de crecimiento del aforo vehícular ( TCAV ). 

En los egresos: 

• Costos anuales de reconstrucción y operación ( COPA y CCOA, respectivamente). 

• Tasa de descuento. 

Los casos a considerar bajo incertidumbre son: en el ingreso por cuotas al final del primer 

año de operación ( ICU2 ) y en los costos anuales de operación (COPA) y de conservación 

(CCOA). 

A continuación se presentan los flujos netos de efectivo considerando la incertidumbre de 
cada caso, utilizando análisis por intervalos. 

5.2.1 CASO 1: INCERTIDUMBRE EN EL INGRESO POR CUOTAS EN EL PRIMER AÑO 
DE OPERACION ( ICU2) 

El hecho de considerar incertidumbre en los ingresos por cuotas es debido a que no se 

conoce con certeza los ingresos a obtener el primer año de operación de la autopista, se ha 
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observado (de proyectos similares) que este ingreso puede estar entre $15,000 y $30,000, 

es decir 1CU2  = [15000,300001, así los flujos netos de efectivo quedaran dados como un 

intervalo FNE, = EFNE I, ,FNE,1, en donde FNE1,  es el mínimo valor que podrá adquirir el 

flujo neto de efectivo en ese año y FNEsi  es el mayor valor que va adquirir el flujo. 

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

depreciación, cuando IGR, > O, son: 

FNE1 , = -INV, +[14925(1.04)"- 16850- GR, - 	Tr )- A, 

FNEsi  = -INV, +[29850(1.04)"- 16850 - GR, - INT,](1_T1 )_ A, 
(5.1) 

La tabla 5,1 muestra a las expresiones que obtienen al ingreso gravable, cabe recordar que 

este ingreso es la base para obtener a los flujos netos de efectivo del proyecto. 

La tabla 12 muestra las expresiones de los flujos netos de efectivo intervalares para las 

situaciones en que: 

• El ingreso gravable es positivo, la autopista se encuentra en operación y no se considera 

la depreciación. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentra en operación y la depreciación 

este considerada. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentra en operación y la depreciación 
no está considerada. 
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TABLA 5.1 ECUACIONES GENERALES PARA EL INGRESO GRAVABLE. CASO1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR. 

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGEtt) 

t = 0 — INVo 

1 < t 	20 

ICU2,  = 15,000 

ICU2s  = 30,000 

—INV + 14925(1.04 )" — (16850 + GRO) 

—INV + 29850(1.04 )" — (16850 + GR,) 

t > 20 

ICU2.  = 15,000 

ICU2s  = 30,000 

—INV + 14925(1.04 )c-2 — (1850 + GR,) 

—INV + 29850(1.04 ) -̀2 — (1850 + GR,) 



TABLA 5.2 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCIÓN DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO. CASO1: INGRESO POR 

CUOTAS INTERVALAR. 

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNE1) 

IGR 5_ 0 ; t 	20 

ICU2,  = 15,000 

ICU,s  = 30,000 

—INV, + P, +14925 — (16850 + GR, ) — A, — INT, 

—INV, +P, + 29850 — (16850 + GR 1 ) — A, — INT, 

IGR .. O ; t > 20 

ICU2,  = 15,000 

ICU,s  = 30,000 

—INV, + P, +14925 — (1850 + GR,) — A, — INT, 

—INV, + P, + 29850 — (1850 + GR, ) — A, — INT, 

IGR > O ; t 	20 

ICU2,  = 15,000 

ICU2s  = 30,000 

—INV, + 

—INV, +[29850(1.04 

[14925(1.04 )" — 16850 — GR, — INT3E1 

)" — 16850 — GR, — INT, )1(1 

— Ti.) — A, 

— TT )— A, 

IGR > O ; t > 20 

ICU2i  = 15,000 

ICU, = 30,000 , 

—INV, + 

—INV, + 

[14925(1.04 )1-2 — 1850 — GR, — INT41 

[29850(1.04 ) t-2 — 1850 — GR, — INT, 41_ 

— TT )— A, 

TT )_ A, 



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

En este segundo caso los costos de operación y de conservación son considerados con 

incertidumbre, originalmente ambos costos eran de $1, 850, sin embargo, dada la 

incertidumbre de este rubro, ambos costos se pueden representar como un intervalo 

COPA + CCOA = [1400,22001, al igual que el caso anterior los flujos netos de efectivo 

quedan dados como un intervalo FNE, =[FNE,, ,FNEsi ], en donde FNE,,  es el mínimo valor 

que podrá adquirir el flujo neto de efectivo en ese año t, y FNEs,  es el mayor valor que va 

adquirir el flujo. 

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

año t (2 si s 21), cuando el ingreso gravable correspondiente IGR, es positivo, es el 

siguiente: 

FNE, = -INV,+[0.9951CU 2(1.04)"-16400-GR,- INTI(1 -T.1 )- A, 

FNE, = -INV, +[0.995ICU2(1.04)"- 17200 - GR, - 	T2 )- A, 
(5.2) 

En el cálculo de los flujos netos de efectivo se necesita calcular al ingreso gravable, este 

ingreso es obtenido con las expresiones modificadas para el caso, estas se presentan en la 
tabla 5.3. 

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

• El ingreso gravable es positivo, la autopista se encuentra en operación y no esté 

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

CONDICION INGRESO GRAVABLE (IGRe) 

t = O — INVo 

I < t < 20 

COPA Y CCOA2,  = 1,400 —INV + 24875(1.04 )" — (16400 + GR,) 

COPA Y CCOA, = 2,200 —INV + 24875(1.04 )" — (17200 + GRs) 

t > 20 

COPA Y CCOA2.  = 1,400 —INV + 24875(1.04 ) -̀2  — (1400 + GR i) 

COPA Y CCOA 2s  = 2,200 —INV + 24875(1.04 )" — (2200 + GRs) 



TABLA 5.4 ECUACIONES GENERALES PARA LA OBTENCIÓN DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO, CASO 2: COSTOS DE 

OPERACION Y DE CONSERVACION INTERVALARES. 

CONDICION FLUJOS NETOS DE EFECTIVO (FNEt ) 
1 

IGR 	O ; t 	20 

COPA Y CCOA;  = 1,400 

COPA Y CCOA2s  = 2,200 

-INV, + Pt  + 24875 - (16400 + GR t  ) - A, -INT, 

-INV, + Pt  + 24875 - (17200 + GR, ) - A, - INT, 

IGR 	O ; t > 20 

COPA Y CCOA, = 1,400 -1 

COPA Y CCOA 2s  = 2,200 

-INV, + Pi  + 24875 - (1400 + GR,) - A, - INT, 

-INV, + I', + 24875 - (2200 + GR, ) - A, - INT, 

IGR > 0 ; t<_20 

COPA Y CCOA2.  = 1,400 

COPA Y CCOA, = 2,200 -. 

-INV, + [24875(1.04 ) -̀2 - 16400 - GR, - INT41 — TT )- A, 

-INV, +[24875(1.04)t.2_  17200 - GR, - INTt  )1(1 — 1:„ )- A, 

IGR > O ; t > 20 

COPA Y CCOA2.  = 1,400 

COPA Y CCOA 2s  = 2,200 

—INV, + [24875(1.04 )" - 1400 - GR, - INT, )1(1 — T, ) - A, 

— INV, + [29850(1.04 )`.2 - 2200 - GR, - INT, )1(1 — TT  ) - A, 



• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentra en operación y se considera la 
depreciación. 

• El ingreso gravable es negativo, la autopista se encuentra en operación y no esté 

considerada la depreciación. 

A continuación se presentan los criterios para realizar el análisis financiero de un proyecto 

de inversión, conteniendo incertidumbre. 

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

El análisis financiero de este proyecto de inversión considerando al financiamiento externo 

se realiza para analizar la conveniencia de participar en este proyecto, suponiendo que la 

inversión inicial será aportada por el inversionista y por personas ajenas a este proyecto. 

Para realizar este análisis es necesario determinar el Estado de Flujos de Efectivo, dicho 

Estado de Flujos es intervalar, este estado es presentado en la tabla 5.5, en donde se 

presentan los I{imites del intervalo del flujo de efectivo para cada año de la concesión. En 

este Estado se presentan los flujos de caja neto de cada año que conforme a la concesión. 

Hay que observar que los intervalos de dicho flujos de caja en ciertos años se considera una 

parte negativa y otra positiva (ejemplo en el segundo año de la concesión el intervalo es [-

8300,66251), por lo que hay que efectuar un análisis más detallado sobre lo que sucede en 

este tipo de casos, sin embargo a partir del año 19 los intervalos de los flujos son positivos, 
lo que indica que el proyecto (para estos años) puede solventar los compromisos previstos 
sin enfrentar problemas de liquidez. 

Para realizar el análisis financiero del caso en estudio sin considerar financiamiento externo, 

y con el primer año de ingresos con incertidumbre, se consideran los siguientes cuatro 
criterios intervalares: Periodo de Recuperación (PR), Periodo de Recuperación Descontado 
(PRD), Valor Presente Neto (VPN), Tasa Interna de Retorno (TIR). 
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TABLA 5.5 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CON FINANCIAMIENTO. CASO 1: INGRESO POR CUOTAS INTERVALAR 

j$15,000, $30,000]. 

AÑO 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 225000 225000 

INGRESOS 15000,00 30000,00 15600,00 31200,00 16224,00 32448,00 16872,96 33745,92 

IMPUESTO FEDERAL 75,00 150,00 78,00 156,00 81,12 162,24 84,36 168,73 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

INT. MEDIANO PLAZO 21375,00 21375,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 

UMA EGRESOS 38300,00 38375,00 32678,00 32756,00 32681,12 32762,24 32684,36 32768,73 

MORTIZACION M.P. 225000,00 225000,00 

MORTIZACION L.P. 

INGRESO GRAVABLE -23300,00 -8375,00 -17078,00 -1556,00 -16457,12 -314,24 -15811,40 977,19 

FLUJOS BRUTOS -8300,00 6625,00 -2078,00 13444,00 -1457,12 14685,76 -811,40 15977,1 

F.N.E. -8300,00 6625,00 -2078,00 13444,00 -1457,12 14685,76 -811,40 5601,85 



AÑO 6 6 7 7 8 8 9 9 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 17547,88 35095,76 18249,79 36499,59 18979,79 37959,57 19738,98 39477,95 

IMPUESTO FEDERAL 87,74 175,48 91,25 182,50 94,90 189,80 98,69 197,39 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 1600,00 1600,00 

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

INT. LARGO PLAZO 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15400,00 15400,00 14700,00 14700,00 

SUMA EGRESOS 34287,74 34375,48 32691,25 32782,50 32344,90 32439,80 31648,69 31747,39 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 0,00 0,00 5000,00 5000,00 10000,00 10000,00 15000,00 15000,00 

INGRESO GRAVABLE -16739,86 720,28 -14441,46 3717,09 -13365,11 5519,77 -11909,72 7730,56 

FLUJOS BRUTOS -1739,86 15720,28 -4441,46 13717,09 -8365,11 10519,77 -11909,72 7730,56 

F.N.E. -1739,86 5453,13 -4441,46 2093,65 -8365,11 -1922,90 -11909,72 -5715,32 



AÑO 1 	10 10 11 11 12 12 13 I 	13 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 20528,54 41057,07 21349,68 42699,35 22203,66 44407,33 23091,81 46183,62 

IMPUESTO FEDERAL 102,64 205,29 106,75 213,50 111,02 222,04 115,46 230,92 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 8500,00 8500,00 

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

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

SUMA EGRESOS 39102,64 39205,29 30256,75 30363,50 29211,02 29322,04 27815,46 27930,92 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 5000,00 5000,00 15000,00 15000,00 20000,00 20000,00 25000,00 25000,00 

INGRESO GRAVABLE -18574,11 1851,79 -8907,07 12335,86 -7007,35 15085,29 -4723,65 18252,70 

FLUJOS BRUTOS -8574,11 11851,79 -8907,07 12335,86 -12007,35 10085,29 -14723,65 8252,70 

F.N.E. -8574,11 1042,67 -8907,07 -3200,12 -12007,35 -6697,33 -14723,65 -9965,02 



AÑO 14 14 15 15 16 16 17 17 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 24015,48 48030,97 24976,10 49952,21 25975,15 51950,29 27014,15 54028,31 

IMPUESTO FEDERAL 120,08 240,15 124,88 249,76 129,88 259,75 135,07 270,14 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 1600,00 1600,00 

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

INT. LARGO PLAZO 9100,00 9100,00 7700,00 7700,00 5600,00 5600,00 3500,00 3500,00 

SUMA EGRESOS 27670,08 27790,15 24674,88 24799,76 22579,88 22709,75 20485,07 20620,14 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 20000,00 20000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 

INGRESO GRAVABLE -3654,59 20240,81 301,22 25152,44 3395,27 29240,54 6529,08 33408,16 

FLUJOS BRUTOS -8654,59 15240,81 -14698,78 10152,44 -11604,73 14240,54 -8470,92 18408,16 

F.N.E. -8654,59 -3881,72 -24721,70 -11190,89 -23025,46 -8953,43 -21307,58 -6672,67 



AÑO 18 18 19 19 20 20  21 21 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 28094,72 28094,72 29218,51 29218,51 30387,25 30387,25 31602,74 31602,74 

IMPUESTO FEDERAL 140,47 140,47 146,09 146,09 151,94 151,94 158,01 158,01 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 13500,00 13500,00 

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

INT. LARGO PLAZO 1400,00 1400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 31890,47 31890,47 16996,09 16996,09 17001,94 17001,94 17008,01 17008,01 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 20000,00 20000,00 

INGRESO GRAVABLE -3795,75 -3795,75 12222,41 12222,41 13385,31 13385,31 14594,72 14594,72 

FLUJOS BRUTOS -8795,75 -8795,75 27222,41 27222,41 28385,31 28385,31 29594,72 29594,72 

F.N.E. -8795,75 -8795,75 11811,63 11811,63 12444,79 12444.79 13103.28 13103,28 



AÑO 22 22 23 23 24  24 I 	25 25 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 32866,85 32866,85 34181,52 34181,52 35548,78 35548,78 36970,73 36970,73 

IMPUESTO FEDERAL 164,33 164,33 170,91 170,91 177,74 177,74 184,85 184,85 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

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

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 2014,33 2014,33 2020,91 2020,91 2027,74 2027,74 2034,85 2034,85 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 

INGRESO GRAVABLE 30852,51 30852,51 32160,61 32160,61 33521,04 33521,04 34935,88 34935,88 

FLUJOS BRUTOS 30852,51 30852,51 32160,61 32160,61 33521,04 33521,04 34935,88 34935,88 

F.N.E. 16788,11 16788,11 17500,34 17500,34 18241,05 18241,05 19011,39 19011,39 



AÑO 1 	26 26 27 27 28 28 29 29 30 30 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 38449,56 38449,56 39987,54 39987,54 41587,05 41587 ,05 43250,53 43250,53 44980,55 44980,55 

IMPUESTO FEDERAL 192,25 192,25 199,94 199,94 207,94 207,94 216,25 216,25 224,90 224,90 

COPA 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 1000,00 

CCOA 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 850,00 

DEPRECIACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

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

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 2042,25 2042,25 2049,94 2049,94 2057,94 2057,94 2066,25 2066,25 2074,90 2074,90 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 

INGRESO GRAVABLE 36407,31 36407,31 37937,61 37937,61 39529,11 39529,11 41184,28 41184,28 42905,65 42905,65 

FLUJOS BRUTOS 36407,31 36407,31 37937,61 37937,61 39529,11 39529,11 41184,28 41184,28 42905,65 42905,65 

F.N.E. 19812,55 19812,55 20645,75 20645,75 21512,28 21512,28 22413,47 22413,47 23350,71 23350,71 



5.3.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 

El periodo de recuperación, es el periodo en el cual se recupera la inversión inicial del 

proyecto (ecuación 3.10). Con la ayuda de las tablas 5.5 y 5.6, se puede realizar el cálculo 

de este periodo de recuperación, sumando a todos los flujos netos de efectivo del proyecto, 

desde el primer periodo de operación, hasta que se iguale la inversión inicial. El periodo de 

recuperación está dado por el intervalo PRD = [35,50], esto significa que para un ingreso 

inicial de ICU2  = [15000,30000] , el tiempo de recuperación de la inversión inicial puede ser 

desde 35 hasta 50 años. La decisión del inversionista dependerá del tiempo en que desee 

recuperar su inversión, si este tiempo se encuentra dentro del intervalo del PR, se 

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

capital invertido por lo menos será de 35 años. 

5.3.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR CON 
FINANCIAMIENTO 

El Periodo de Recuperación Descontado (PRD) es el año en el cual se recupera la inversión 

inicial, sólo que los flujos que se utilizan son flujos descontados (ecuación 3.13). La figura 

5.1 muestra a este periodo calculado con diferentes tasas de descuento. En la gráfica, se 

puede observar que a medida que la tasa de descuento aumenta, el tiempo para recuperar 

la inversión inicial se va incrementando en forma geométrica. Así, por ejemplo, si la tasa de 

descuento es del 0%, el PRD es [35,501, para recuperar la inversión puede llevarse de 35 

hasta 50 años. Para una tasa de descuento del 5%, el PRD es [97,211 , esta es una tasa 

demasiado baja y sin embargo, la recuperación del capital puede hacerse desde 97 años 

hasta 215 años. Así se puede ver que la conveniencia de este proyecto es casi nula, pues 

un inversionista no podría esperar 95 años para recuperar su inversión. 
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5.3.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 

El VPN es el valor monetario que resulta de restar la suma de los flujos netos de efectivo 

descontados a la inversión inicial (ecuación 3.16). Para este caso el VPN resultante es un 

intervalo, este intervalo representa todos los valores posibles de este proyecto para una 

tasa de descuento dada. 

Como se puede observar en la figura 5.2, para una tasa de descuento del 0% el VPN es 

[-119559.57,197080.521,Ia parte negativa del intervalo es la parte que se considera como 

pérdidas para el inversionista y la parte positiva como la posibilidad de una ganancia extra 

para el inversionista, si se partiese en dos este intervalo y se compararán la parte negativa 

con la parte positiva, se observa que la parte positiva es mayor que la negativa, por lo que 

puede decirse que la posibilidad de tener pérdidas es más grande que la de tener 

ganancias, por esta razón el proyecto puede ser rechazado. Se observa que entre más 

grande es la tasa de descuento, el VPN se vuelve cada vez más negativo, por ejemplo para 

una tasa del 2% el VPN es [-246794.41,30702.92] y si se piensa en una tasa del 10% el VPN 

es (-279435.14,-183644.901, que es completamente negativo, por lo que el proyecto se 

rechaza inmediatamente. 

5.3.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 

La tasa de descuento con la cual el VPN se hace cero es la TIR. La TIR para este caso es 

se puede observar en la figura 5.2 . El intervalo de la TIR es [- 3.32%,2.52%] , en este 

intervalo se observa que consta de una parte postiva y una negativa, esta TIR se observa 
sobre el eje horizontal en la figura 5.2 y son los puntos donde las gráficas cruzan este eje. 

Para decidir sobre la conveniencia del proyecto hay que comparar la TIR del inversionista 

con la del proyecto, en este caso la TIR del proyecto es demasiado baja y difícilmente se 

aceptaría el proyecto. 
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FIGURA 5.2 CASO 1: INGRESO.POR CUOTAS INTERVALAR=[$15,000,530,000] 

VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 
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5.4 ANALISIS FINANCIERO CON INCERTIDUMBRE EN LOS COSTOS DE OPERACION Y 

DE CONSERVACION 

Para realizar el análisis financiero del caso en estudio considerando financiamiento externo, 

y con el primer año de ingresos con incertidumbre, se considera al Estado de Flujos de 

Efectivo que son presentados en la tablas 5.6. Los criterios para realizar el análisis 

financiero son: el Periodo de Recuperación (PR), el Periodo de Recuperación Descontado 

(PRD), el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). 

5.4.1 PERIODO DE RECUPERACION INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 

Con ayuda de la ecuación 3.10 se obtiene el año en que se recupera la inversión inicial. El 

periodo de recuperación es de 38 años. El hecho de que los costos de operación y de 

conservación sean intervalares no influye demasiado como para que el periodo de 
recuperación sea un intervalo, 

5.4.2 PERIODO DE RECUPERACION DESCONTADO INTERVALAR CON 
FINANCIAMIENTO 

La recuperación del capital invertido, utilizando flujos descontados, que es el periodo de 

recuperación descontado, se obtiene con la expresión 3,13. Como se puede observar en la 

figura 5.3, el intervalo del PRD para diferentes tasas de descuento no es muy amplio. Para 

tasas de descuento entre el 0% y 3%, el PRD es un valor constante, es decir, a pesar de 

que los costos de operación y de conservación tienen incertidumbre, no influyen de manera 

significativa por lo que el PRD es un valor único. Si se tratase de decidir sobre la 

conveniencia de invertir en el proyecto, en base a este criterio, habría que analizar con una 

tasa de descuento apropiada, en este caso se utilizan tasas pequeñas y el PRD es 

demasiado alto, por ejemplo, si la tasa de descuento es del 4%, el PRO es [76,771, la 
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TABLA 5.6 ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SIN FINANCIAMIENTO. CASO 2. COSTOS DE OPERACION Y DE CONSERVACION 
INTERVALARES $1,400, $2,2001. 

AÑO 2  2 
- 

3 3 
, 

4 
- 

4 5 
- 

5 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 225000 225000 

INGRESOS 25000,00 25000,00 26000,00 26000,00 27040,00 27040,00 28121,60 28121,60 

IMPUESTO FEDERAL 125,00 125,00 130,00 130,00 135,20 135,20 140,61 140,61 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

INT. MEDIANO PLAZO 21375,00 21375,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 

SUMA EGRESOS 37900,00 38700,00 32280,00 33080,00 32285,20 33085,20 32290,61 33090,61 

AMORTIZACION M.P. 225000,00 225000,00 

AMORTIZACION L.P. 

INGRESO GRAVABLE -12900,00 -13700,00 -6280,00 -7080,00 -5245,20 -6045,20 -4169,01 -4969,01 

FLUJOS BRUTOS 2100,00 1300,00 8720,00 7920,00 9754,80 8954,80 10830,99 10030,99 

F.N.E. 2100,00 I300,00 8720,00 7920,00 9754,80 8954,80 10830,99 10030,99 



AÑO 6 6 7 7 8 
T 

11- 	8 9 9 
__ 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 29246,46 29246,46 30416,32 30416,32 31632,98 31632,98 32898,29 32898,29 

IMPUESTO FEDERAL 146,23 146,23 152,08 152,08 158,16 158,16 164,49 164,494  

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 1600,00 1600,00 

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

INT. LARGO PLAZO 15750,00 15750,00 15750,00 15750,00 15400,00 15400,00 14700,00 14700,0 

SUMA EGRESOS 33896,23 34696,23 32302,08 33102,08 31958,16 32758,16 31264,49 32064,49 

• MORTIZACION M.P. 

• MORTIZACION L.P. 0,00 0,00 5000,00 5000,00 10000,00 10000,00 15000,00 15000,00 

INGRESO GRAVABLE -4649,77 -5449,77 -1885,76 -2685,76 -325,19 -1125,19 1633,80 833,80 

FLUJOS BRUTOS 10350,23 9550,23 8114,24 7314,24 4674,81 3874,81 1633,80 833,80 

F.N.E. 10350,23 9550,23 8114,24 7314,24 4674,81 3874,81 -9032,35 -9472,35 



- AÑO 10 10 11 - 11 12 12 
, 

13 13 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 34214,23 34214,23 35582,80 35582,80 37006,11 37006,11 38486,35 38486,35 

IMPUESTO FEDERAL 171,07 171,07 177,91 177,91 185,03 185,03 192,43 192,43 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 8500,00 8500,00 

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

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

SUMA EGRESOS 38721,07 39521,07 29877,91 30677,91 28835,03 29635,03 27442,43 28242,43 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 5000,00 5000,00 15000,00 15000,00 20000,00 20000,00 25000,00 25000,00 

INGRESO GRAVABLE -4506,84 -5306,84 5704,88 4904,88 8171,08 7371,08 11043,92 10243,92 

FLUJOS BRUTOS 5493,16 4693,16 5704,88 4904,88 3171,08 2371,08 1043,92 243,92 

F.N.E. 5493,16 4693,16 -6808,02 -7248,02 -10459,44 -10899,44 -13887,52 -14327,52 



AÑO 14 14 15 15 16 16 17 17 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 40025,81 40025,81 41626,84 41626,84 43291,91 43291,91 45023,59 45023,59 

IMPUESTO FEDERAL 200,13 200,13 208,13 208,13 216,46 216,46 225,12 225,12 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 1600,00 1600,00 

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

INT. LARGO PLAZO 9100,00 9100,00 7700,00 7700,00 5600,00 5600,00 3500,00 3500,00 

SUMA EGRESOS 27300,13 28100,13 24308,13 25108,13 22216,46 23016,46 20125,12 20925,12 

AMORTIZACION M.P. 
AMORTIZACION LP. 20000,00 20000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 

INGRESO GRAVABLE 12725,68 11925,68 17318,70 16518,70 21075,45 20275,45 24898,47 24098,471 

FLUJOS BRUTOS 7725,68 6925,68 2318,70 1518,70 6075,45 5275,45 9898,47 9098,47' 

F.N.E. -7971,02 -8411,02 -15453,66 -15893,66 -13396,61 -13836,61 -11303,47 -11743,47 



AÑO 18  18 19 19  20 20 1 	21 21 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 46824,53 46824,53 48697,51 48697,51 50645,41 50645,41 52671,23 52671,23 

IMPUESTO FEDERAL 234,12 234,12 243,49 243,49 253,23 253,23 263,36 263,36 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 

GAST. RECONSTRUCCION 13500,00 13500,00 

INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0* 

INT. LARGO PLAZO 1400,00 1400,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 31534,12 32334,12 16643,49 17443,49 16653,23 17453,23 16663,36 17463,36 

1MORTIZACION M.P. 

MORTIZACION L.P. 20000,00 20000,00 

INGRESO GRAVABLE 15290,41 14490,41 32054,02 31254,02 33992,19 33192,19 36007,87 35207,87' 

FLUJOS BRUTOS 10290,41 9490,41 47054,02 46254,02 48992,19 48192,19 51007,87 50207,87\ 

F.N.E. -6597,81 -7037,81 22611,88 22171,88 23667,15 23227,15 24764,64 24324,64 



AÑO I- 	22 22 23 23 
_ 

24 24  25 25 

INVERSION INICIAL 

FINANC. MED. PLAZO 

FINANC. LARGO PLAZO 

INGRESOS 54778,08 54778,08 56969,20 56969,20 59247,97 59247,97 61617,89 61617,89 

IMPUESTO FEDERAL 273,89 273,89 284,85 284,85 296,24 296,24 308,09 308,09 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 

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

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 1673,89 2473,89 1684,85 2484,85 1696,24 2496,24 1708,09 2508,09 

AMORTIZACION M.P. 

AMORTIZACION L.P. 

INGRESO GRAVABLE 53104,19 52304,19 55284,36 54484,36 57551,73 56751,73 59909,80 59109,80 

FLUJOS BRUTOS 53104,19 52304,19 55284,36 54484,36 57551,73 56751,73 59909,80 59109,80 

F.N.E. 28906,02 28466,02 30093,07 29653,07 31327,59 30887,59 32611,49 32171,49 



AÑO 	 ' 26 26 27 I 	27 28 28 29 	r  29 30 30 

INVERSION INICIAL 
FINANC. MED. PLAZO 
FINANC. LARGO PLAZO 
INGRESOS 64082,60 64082,60 66645,91 66645,91 69311,74 69311,74 72084,21 72084,21 74967,58 74967,58 

IMPUESTO FEDERAL 320,41 320,41 333,23 333,23 346,56 346,56 360,42 360,42 374,84 374,84 

COPA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

CCOA 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 1400,00 2200,00 

DEPRECIACION 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

GAST. RECONSTRUCCION 
INT. MEDIANO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

INT. LARGO PLAZO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

SUMA EGRESOS 1720,41 2520,41 1733,23 2533,23 1746,56 2546,56 1760,42 2560,42 1774,84 2574,84 

AMORTIZACION M.P. 
AMORTIZACION L.P. 
INGRESO GRAVABLE 62362,19 61562,19 64912,68 64112,68 67565,19 66765,19 70323,79 69523,79 73192,75 72392,75 

FLUJOS BRUTOS 62362,19 61562,19 64912,68 64112,68 67565,19 66765,19 70323,79 69523,79 73192,75 72392,75 

F.N.E. 33946,75 33506,75 35335,42 34895,42 36779,64 36339,64 38281,62 37841,62 39843,69 39403,69 
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recuperación de la inversión inicial es hasta después de 76 años que es demasiado tiempo 

para recuperar una inversión. 

5.4.3 VALOR PRESENTE NETO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 

Comparando a los flujos netos de efectivo descontados con respecto de la inversión inicial, 

según lo indica la expresión 3.16, es la forma de obtener el valor presente neto. La figura 

5.4 muestra al VPN intervalar para distintas tasas de descuento. Para una tasa de 

descuento del 0%, el VPN es [7881.88,-5924.00], para 1.7% el VPN es 

[-18203.95,-30666.431 y cada vez se va haciendo más negativo a medida que se incrementa 

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

representaría pérdidas para el inversionista. 

5.4.4 TASA INTERNA DE RETORNO INTERVALAR CON FINANCIAMIENTO 

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

ecuación 3.17. Para este caso la TIR es [1.21%,1.25%], si se considerara una tasa de 

descuento mayor a la TIR, el proyecto sólo generará pérdidas para el inversionista, según lo 

muestra la gráfica 5.4. 

5.5 RESUMEN 

En este capítulo se analizo el proyecto de inversión considerando dos casos de 

incertidumbre, al igual que en el capítulo anterior. La incertidumbre considerada es el 

ingresos por cuotas del primer año de operación (caso 1) y en los costos de operación y de 
conservación (caso 2). 
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Utilizando el criterio del análisis financiero del Periodo de Recuperación (PR), se encontró 

que para el caso de incertidumbre en los ingresos por cuotas se tiene un PR de [35,50] y 

para el caso de incertidumbre en los costos de operación y conservación es de 38 años, así 

de forma sencilla se puede deducir que el inversionista necesitaría esperar de 35 años en 

adelante para poder recuperar su inversión, por lo que es difícil pensar que inversionista 

decida invertir en este proyecto. 

Por lo que respecta al criterio del Periodo de Recuperación Descontado (PRD) se encontró 

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

absurdo pues con esta tasa (demasiado baja) se necesitaría esperar de 97 hasta 215 años 

para recuperar la inversión, en el segundo caso sucede una cosa similar, por lo tanto la 

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

Con los criterios del Valor Presente Neto y la Tasa Interna de Retorno, se encontraron 

resultados similares a los encontrados con los criterios anteriores, para tasas de descuento 

demasiado bajas el proyecto resulta rentable para el inversionista y la TIR resulta ser 

demasiado pequeña, para el primer caso es [-3.32%,2.52%1 y para el segundo caso es de 

[1.21%,1.25%], ambos resultados confirman que si el inversionista decidiera tener una tasa 

de recuperación de capital más elevada, lo único que encontraría sería que este proyecto 

sólo le generará pérdidas y no ganancias, por lo cual la conclusión es recomendarle no 

invertir en este proyecto de inversión. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

CONCLUSIONES 

El análisis financiero lo realiza el inversionista con el fin de determinar la 

conveniencia de invertir en un proyecto de inversión. Por ejemplo, dicho análisis 

puede basarse en una estimación de las posibles pérdidas o ganancias que 

tendría el inversionista al invertir en dicho proyecto. 

El análisis financiero de proyectos de inversión en carreteras concesionadas se 

puede realizar a través de diversos criterios, tales como; el periodo de 
recuperación, el periodo de recuperación descontado, el valor presente neto y la 

tasa interna de retorno; dichos criterios son utilizados a lo largo de este trabajo, 

pues se ha demostrado que estos presentan ciertas ventajas y sus características 

particulares se apegan a los objetivos de esta tesis. 

Como se observa, para el cálculo del análisis financiero con los criterios antes 
mencionados, es necesario que se conozcan o se puedan suponer con exactitud 

los rubros que componen a los flujos netos de efectivo, los cuales sirven como 

base en los criterios del análisis financiero. 

En el análisis de proyectos de inversión, difícilmente se conoce el valor exacto de 

los rubros que componen a los flujos netos de efectivo, por lo que existe una 

incertidumbre asociada al valor de dichos rubros; esta incertidumbre puede ser 

tratada dependiendo de su naturaleza, en este trabajo se utiliza la incertidumbre 

que considera al mínimo y al máximo valor que puede adquirir un rubro, es decir, 
que se contempla la técnica del Análisis por Intervalos. 
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La técnica del Análisis por Intervalos permite adecuar la incertidumbre asociada a 

algún rubro para obtener a los flujos netos de efectivo utilizados en el análisis 

financiero, lo que tiene como consecuencia que los criterios del análisis financiero 

se modificaran para contemplar dicha incertidumbre. 

El análisis por intervalos es una técnica que permite evaluar la bondad financiera 

de un proyecto de inversión bajo incertidumbre. Esta técnica permite modelar a 

los diferentes criterios del análisis financiero: periodo de recuperación, periodo de 

recuperación descontado, valor presente neto y tasa interna de retorno. 

En cuanto a proyectos de inversión en carreteras se presentan diversos 

procedimientos para evaluar proyectos de inversión en autopistas, bajo los 

supuestos comúnmente aplicados en México. Por tal motivo en el primer capítulo 

se obtuvieron las expresiones generales para los cuatro criterios del análisis 

financiero, los cuales contemplan a los rubros que conforman a los flujos netos de 

efectivo para proyectos de carreteras concesionadas. 

En el segundo capítulo se realizo el análisis financiero utilizando las expresiones 

obtenidas con los rubros propios de proyectos carreteros, en dicho análisis se 

encontró que el efecto del financiamiento es determinante en el proyecto 

analizado, pues el esquema de financiamiento disminuye la posibilidad de tener 

resultados a favorables a dicho proyecto. El hecho de realizar este análisis 

financiero es con el fin de tener un parámetro de comparación del enfoque 

tradicional del análisis enfoque determinista y el enfoque de conocimiento incierto 
que es propuesto en este trabajo. 

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

capítulo tercero, dicha incertidumbre es tratada mediante el Análisis por 

Intervalos, en donde se considera una incertidumbre del tipo entre uno y otro 
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valor. En el caso de estudio, se observó que existen diversos rubros, que 

componen a los flujos netos de efectivo, los cuales pueden contener una 

incertidumbre asociada, por lo que las expresiones de dicho flujos se modifican 

según el análisis por intervalos. Por último se obtuvieron las expresiones de los 

criterios del análisis financiero intervalares, que son el resultado de contemplar 

incertidumbre en algún rubro especifico de los flujos netos de efectivo del 

proyecto. 

El análisis financiero se realiza de nuevo, pero en esta ocasión se considera la 

incertidumbre asociada a los rubros bajo incertidumbre, los cuales dan pauta a los 

casos siguientes: 

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

2. Incertidumbre en los costos anuales de operación y de conservación. 

En cada caso se obtuvieron los flujos netos de efectivo y las correspondientes 

expresiones de los criterios del análisis financiero. Dicho análisis se realiza sin 

considerar al financiamiento externo (capítulo cuarto) y considerando el esquema 

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

Los resultados obtenidos en el análisis financiero intervalar concuerdan con los 

obtenidos en el análisis financiero tradicional, la diferencia radica en que el 

intervalo resultante considera a toda la variedad de posibles resultados para el 

proyecto bajo análisis y con estas bases se puede argumentar en forma 

determinante sobre la conveniencia de invertir en este proyecto de inversión. 

En lo que respecta al proyecto se puede concluir que es un proyecto que 

difícilmente pudiera interesarle a algún inversionista, dado que las expectativas 

no son nada favorables, pues requiere de periodos de tiempo demasiado largos 

para obtener una recuperación del capital invertido, sin embargo, el caso en el 
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que se basa el proyecto analizado fue realizado (en una autopista al norte de la 

República); aunado a esto la tasa de recuperación del capital no es nada 

competitiva comparada con las tasas comerciales. Cabe observar que en general 

los proyectos carreteros son concebidos bajo el supuesto de una larga espera 

para la recuperación de la inversión inicial y para la obtención de utilidades, a 

pesar de estos hechos este proyecto sigue sin considerarse atractivo para ningún 

inversionista. 

RECOMENDACIONES 

Se recomienda utilizar este tipo de enfoques en proyectos financieros en general, 

pues se ha observado que la técnica de análisis por intervalos proporciona un 

resultado más certero del proyecto de inversión, además de que contempla toda 

la gama de posibles resultados, lo cual ayudará aún más sobre la decisión de 

inversión en proyectos futuros. 

La recomendación que se hace es que se deben de vigilar a los rubros a 

considerar en el análisis financiero, pues como se puede observar cuando se 

consideró a los ingresos intervalares, se obtuvo una incertidumbre demasiado 

grande, por ejemplo: el periodo de recuperación obtenido va de 23 a 35 años; y 

en el caso de los costos intervalares, la incertidumbre no es tan significante, por 

ejemplo: el periodo de recuperación ocurre a los 26 años de ser iniciada la 

concesión; con lo anterior lleva a sugerir más atención en el cálculo o 

aproximación que se hagan de los ingresos, dado que es un rubro demasiado 

sensible para este proyecto. 

Con respecto al proyecto considerado en este trabajo, se puede observar que los 

costos de operación y de conservación no influyen de manera determinante en los 

resultados del análisis financiero, pues los intervalos resultantes en cada criterio 

del análisis financiero no poseen un intervalo muy grande, lo cual indica que la 
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incertidumbre asociada a dichos costos no puede considerarse demasiado amplia 

sin que esto afecte al proyecto. En lo concerniente a los ingresos por cuotas en el 

primer año de operación, se puede apreciar que éstos deben ser estimados con 

más cuidado, debido a que éstos proporcionan una gran incertidumbre en el 

proyecto, por lo que estos están ocasionando que los resultados del análisis 

financiero no sean tan favorables al proyecto como se esperaba. 

El objetivo del presente trabajo fue el de presentar procedimientos para evaluar 

proyectos de inversión bajo conocimiento incierto en diferentes rubros, para lo 

cual la técnica del Análisis por Intervalos es una muy buena opción, pues 

proporciona una buena aproximación de los resultados reales de un proyecto de 

inversión, por lo que se recomienda como una técnica financiera que puede ser 

abordada desde otras perspectivas y opciones a futuro. 
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