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INTRODUCCION

El tema sobre el cual voy a desarrollar la presente tesis, se relaciona con las
concesiones viales en el pais y dentro de este marco general se estudiari el desarrollo
Econémico-Financiero que permita la mejor rentabilidad para los tres actores
fundamentales de este proceso, como son: los usuarios de las vias, el Estado que es duefio

del patrimonio vial nacional, y los concesionarios.

Para todos es conocido que el pais est4 incursionando lentamente en la modernizacion del
Estado, razon por la cual es interesante conocer detalladamente estos procesos que son
innovadores en el pais, al no existir mayor experiencia sobre este tema, el trabajo que
desarrollaré en esta tesis serd un aporte significativo para conocer detalles de todas las
variables macro y micro econémicas y financieras que son los insumos fundamentales para

establecer un equilibrio econémico.

1. - TEMA DE INVESTIGACION

Aplicacién un modelo Econémico-Financiero para la evaluacion de una concesién

de carretera: Caso Ecuador.

2. - PLANTEAMIENTO, FORMULACION Y SISTEMATIZACION DEL
PROBLEMA.

2.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El sistema de economia Neoliberal que rige en el pais, exige la privatizacion de
las entidades publicas, asi como también la prestacion o concesion de servicios publicos por
parte del Estado a la iniciativa privada, para este propdsito existe una serie de reformas, en

la Ley de Modernizacion del Estado, complementada con las leyes Trole Iy Trole II.



Como sabemos uno de los tantos servicios que el Gobierno tiene bajo su responsabilidad,
es el mantenimiento de la Red Vial principal del pais, por medio del Ministerio de Obras
Publicas (MOP), desgraciadamente esta entidad no ha podido cumplir con las necesidades
y expectativas de la poblacion que ocupa este servicio, debido a problemas econdmicos,
burocraticos y politicos que enfrentan todas las entidades gubernamentales.

De continuar bajo la responsabilidad exclusiva de las entidades publicas el mantenimiento
de las carreteras del pais, el servicio no mejorara y las carreteras continuaran en un

acelerado proceso de deterioro.
Con las nuevas propuestas por parte del Estado, estos problemas se los esta superando
mediante proyectos de concesion de las carreteras del pais a empresas privadas, bajo el
esquema internacional B.O.T. (Construir, Operar, Transferir)

2.2 FORMULACION DEL PROBLEMA.

¢En qué ayudaria el analisis de un Modelo Econémico-Financiero, para evaluar
inversiones de concesiones viales, de manera tal que mejoren los servicios para los
usuarios, se inviertan mas capitales privados y se conserve el patrimonio vial?

2.3 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA.

* (Qué beneficios econdmicos, representaria para el concesionario, la rehabilitacion y

operacion de las carreteras del pais?

*  (Cual sera la inversion necesaria que deberan hacer los concesionarios? -

* (Cudles serian los flujos caja que generaria el proyecto de concesion de las

carreteras?



= (Qué tarifas o peajes vehiculares se deberian cobrar en cada carretera concesionada

para que el Estado obtenga beneficios?

* (Qué rentabilidad economica minima deberia generar la concesion de la red vial

para el concesionario y para el Estado?

3.- OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION
3.1 OBJETIVO GENERAL

Aplicacion de un modelo Econdmico-Financiero para la evaluacion de una

concesion vial.
3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

v Estudiar la capacidad de los proyectos de concesiones de generar beneficios

economicos para los usuarios y el Estado.

v" Calcular el Valor Presente Neto (VPN); Indicativo para medir la viabilidad

econdmica de un proyecto.

v’ Estudiar la capacidad de los proyectos de concesién, de generar recursos
para su operacion, mantenimiento y devolver la inversion con rentabilidad

atractiva para los concesionarios.

v" Moderar los efectos sobre los flujos de caja:
* Estabilizacion o prediccion de los ingresos: ajuste de las
tarifas.
* Estabilizacion o prediccion de los costos: Planeacion, del

Margen operacional.



v" Establecer una tasa Interna de Retorno (TIR), para el proyecto de

concesion.

4. - JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

En la actualidad el pais esta inmerso en el proceso de la globalizacion de la
economia, situaciéon que implica multiples cambios en el rol de la Administracién del
Estado que pasa a ser un ente regulador, en lugar de ejecutor de los servicios publicos,
dejando que esta actividad la realice la empresa privada. Ademas por problemas internos en
la economia del pais, desde Marzo del 2000, en el Ecuador se implementd un modelo
econémico de dolarizacion, pasando a ser nuestra moneda oficial el dolar, en reemplazo del
sucre.

Lo anteriormente expuesto indica que el pais se estd iniciando en los procesos de
concesién y privatizacion de los servicios publicos, tal es el caso de la concesion de la Red
Vial Principal de la Provincia del Guayas, el servicio de recoleccion de basura en
Guayaquil, la distribucion del agua potable en Guayaquil, la concesion de la carretera
Panamericana Rumichaca — Riobamba.

En razén que estos procesos son nuevos en el pais, es necesario investigar sobre un
Modelo Econ6émico-Financiero que norme las politicas basicas para que el negocio de las
concesiones sea atractivo y conveniente para el Estado, los usuarios de las vias, los

concesionarios y los financistas.
5. - MARCO DE REFERENCIA
5.1 MARCO CONCEPTUAL

Los principales términos técnicos que van a utilizarse a lo largo de la investigacion

son, entre otros:



= Tasas de interés (simple, compuesta, nominal, efectiva)
® Tasa de inflacion.

® Valor Presente, Valor Futuro, Amortizacion

5.2. MARCO TEORICO

Los principales indicadores de evaluacion basicamente corresponden a operaciones
matematicas realizadas sobre los flujos o la matriz valorada neta de impactos derivados del

proyecto de concesion son:

VALOR PRESENTE NETO (VPN).- El valor presente neto del flujo de caja de un
proyecto o alternativa de inversion, representa el valor equivalente en moneda de hoy, de la
ganancia o pérdida que se obtendra al llevar a cabo ese proyecto. Como criterio de decision

este indice se puede implementar de la siguiente manera:

% Si VPN > 0, significa que el proyecto debe ejecutarse porque, se obtendra una
utilidad, que medida en moneda de hoy, es igual al valor dado por el VPN de un

proyecto.

* Si VPN < 0, significa que el proyecto no debe ejecutarse porque, se obtendra una

perdida, que medida en moneda de hoy, es equivalente al valor dado por el VPN,

< Si VPN = 0, Significa que llevara cabo ese proyecto, no se obtendra ni pérdida ni

ganancia. Entonces el proyecto es indiferente.

INDICE DE RENTABILIDAD O RATIO BENEFICIO-COSTO.- Es el Valor Actual

(VA) de los flujos de tesoreria dividido/ o para la inversion inicial.



Con este criterio de rentabilidad, sabemos que debemos aceptar todos los proyectos con un
indice mayor a 1. Si el indice de rentabilidad es mayor a 1, el valor actual es mayor que la

inversion inicial y por tanto el proyecto debe tener un VAN positivo.

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR).- Se llama tasa interna de retorno (TIR) del
proyecto, a aquella que iguala el valor actual de los flujos de caja con el valor de la

Inversion, arrojando un valor actual neto de cero.

La TIR es uno de los indices que se utilizara en la evaluacion de alternativas de inversion

en la presente tesis.

El criterio de aplicacion de la TIR en la seleccion de alternativas es:
< SiTIR >Kp, el proyecto se acepta,
< Si TIR <Kbp, el proyecto se rechaza,

% Si TIR = Kp, es indiferente aceptarlo o rechazarlo.

Kp = Costo promedio ponderado del capital.
6. - HIPOTESIS DEL TRABAJO

El analisis de un modelo Econdmico-Financiero para la concesion de la red vial del

pais, permitira que el Estado ecuatoriano, los financistas, los concesionarios y los usuarios;
dispongan de una herramienta de trabajo con la cual se garantice las inversiones realizadas,
el nivel de servicio de las carreteras y el pago de un justo peaje por la utilizacion de este
servicio.
7. - METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

7.1. METODO DE INVESTIGACION

La investigacion sera desarrollada segin el método Deductivo. Partiendo de la



formulacion de la hipotesis inicial, se corroborara empiricamente las deducciones logicas

derivadas a la formulacion de hipétesis y se enunciara la tesis final.

7.2. TIPO DE ESTUDIO

El estudio sera de caracter Explicativo, porque trata de explicar en que condiciones
se desarrolla el trafico en las carreteras del pais y las variables que estan relacionadas con

este evento. Como los costos de operacion vehicular que determinaran un cobro de peaje.

7.3. FUENTES

Las fuentes secundarias utilizadas seran las siguientes:
A) Estudios, investigacion, actas y otros documentos elaborados por el Ministerio de
Obras Publicas, Consejo Provincial de Guayas y Pichincha y el CONAM.
B) Lectura y anélisis de revistas, periédicos y datos estadisticos.
Revision de informacion Macro-Economica del pais.

C) El Marco Legal que regula las concesiones.



CAPITULO 1
MARCO TEORICO DE LA INVESTIGACION:

CARACTERIZACION CONCEPTUAL DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION A LARGO PLAZO!

1.- CONCEPTO DE PROYECTOS DE INVERSION

A los proyectos de inversion a largo plazo, la mayoria de autores los definen
como “El conjunto de antecedentes técnicos, comerciales, sociales y econdmicos que
permite determinar la conveniencia de asignar recursos humanos, materiales y
financieros a la creaciéon de una nueva unidad de produccion o a la ampliacion,

renovacién o modernizacién de una existente”.

Para que un proyecto de inversién (piblico o privado) se concrete, es necesario que
exista, en primer lugar, una necesidad insatisfecha, la misma que se pretende satisfacer
con la ejecucién del proyecto de inversion, y, en segundo lugar, se requiere que la
rentabilidad esperada supere a la que los recursos utilizados en el proyecto obtendrian

en una inversion alternativa de similar riesgo.

En otras palabras, las personas comprometeran recursos econémicos en una
determinada actividad, siempre y cuando estén razonablemente seguros de recibir,
después de un determinado periodo, un excedente en términos de valor actual, sobre los

recursos inicialmente comprometidos.

Al monto de recursos que se destina al financiamiento de un proyecto se le denomina
Inversién Total o Costo del Proyecto, y al excedente esperado se le conoce como Valor
Actual Neto, el mismo que debe ser positivo como indicativo de que el proyecto es

rentable y conviene su ejecucion y posterior operacién.

!Este capitulo se basa en: SAENZ F, RODRIGO, Manual de preparacién y Evaluacién de Proyectos, Junio 2000, con autorizacién
del autor.
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2.- GRAFICO TEMPORAL DE UN PROYECTO DE INVERSION A LARGO
PLAZO.

Un proyecto de inversién a largo plazo se puede representa dela siguiente

manera:

eqradas de
Caja (%) FNC1 FNC2 FNC3

1 l N N I,

Salidas de Inversion (1)
Caja (8)

En donde:

I = Inversion Total en el proyecto, financiado tanto con deuda o pasivos
Como con recursos propios (capital social)

n = El nimero de periodos medidos generalmente en afio, y que constituye la
“duracion” o “vida util” del proyecto.

FNCi = Flujo Neto de caja o Excedente en Efectivo de cada periodo que queda a
disposicion del proyecto para recuperar la inversion total. Se calcula
como la diferencia entre los ingresos y los egresos de efectivo de cada

periodo y dentro de la duracion o vida ttil del proyecto.

3.- CICLO DE VIDA DE UN PROYECTO DE INVERSION A LARGO PLAZO.

Los proyecto de inversion a largo plazo pasan por una serie de “etapas” hasta
que se convierten en una empresa en marcha, las misma que conforman el denominado

“Cicla de Vida del Proyecto”, que se puede representar de la siguiente manera:

(Cuadro en la siguiente pagina)
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La Etapa de Preinversién tiene que ver con la realizacion de los estudios necesarios
que sirven de base para establecer si el proyecto es viable desde los puntos de vista
técnico, operativo, comercial, administrativo y financiero, es decir, si conviene o no
llevarlo a la practica dado el nivel de rentabilidad que se espera obtener del mismo. Si
los estudios demuestran la existencia de dificultades importantes en los aspectos
indicados, puede suceder que un proyecto, antes de ser rechazado, convenga mas bien
postergarlo hasta que ciertas condiciones negativas desaparezcan o puedan ser

controladas.

La Etapa de Inversién se refiere a la construccién fisica del proyecto. En esta fase se
concretan las inversiones y su realizacién requiere, segiin el tipo del proyecto, desde
pocas semanas hasta varios afios. Es crucial entonces que el proyecto se ejecute en

tiempo, calidad y costo segiin lo estipulado en los estudios previos.

Si se representa retrasos en la ejecucién y surgen sobre costos importantes, puede ser la
causa para que la empresa una vez en operacion no sea rentable y tenga que salir del

mercado. Se hace evidente entonces que la Administracién de la Ejecucién de los

Proyectos es la fase mas delicada de todo el ciclo del proyecto.

En estas dos primeras etapas se realizan actividades que no son repetitivas o Gnicas yla

mayoria con criticas, en el sentido que si una se retrasa, las demas que le siguen también

se atrasaran y por lo tanto todo el proyecto.

La Etapa de Operacién se refiere a la empresa o unidad productiva y no al proyecto.
Es la etapa donde se pretende que se cumpla el objetivo social del proyecto, esto es,
generar bienes para satisfacer las necesidades humanas en la forma mas eficiente
posible, y también el objetivo empresarial, es decir, maximizar el valor de la empresa en

el mercado.

Dependiendo de la profundidad y detalle de analisis que se quiera dar a la etapa de
preinversién, se elabora un perfil del proyecto, un estudio de prefactibilidad o el mas
detallado que es el de factibilidad, que generalmente incluye el disefio definitivo de la

planta industrial o , de la tecnologia a utilizar y de los procesos productivos. La
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diferencia basica entre estos estudios est4 en el alcance, detalle, cantidad y profundidad

de la informacién recopilada y procesada asi como su costo de elaboracién.

4.- DESCRIPCION DEL CONTENIDO DE UN ESTUDIO DE F ACTIBILIDAD

4.1.- Introduccion

Como ya se ha indicado, los proyectos de inversién a largo plazo siguen un
proceso que se denomina Ciclo de Vida, que permite determinar si conviene o no
asignar los recursos necesarios para crear una nueva unidad de produccion o modificar
una empresa existente, ya sea ampliando su capacidad de produccién, modernizando sus

operaciones y equipos o buscando la diversificacién de su produccion.

El proceso empieza con la generacién de una Idea y le sigue de inmediato la elaboracion

de un breve estudio denominado Estudio de Pre Factibilidad, en el que se detallan los

principales elementos contenidos en la idea, se define el objetivo general que se
persigue con dicha idea y el marco referencial de las acciones que se deberan desarrollar
para concretarla. En este nivel de investigacion se identifica de manera preliminar los
requisitos y disponibilidad de informacién, monto aproximado de la inversién total, el
posible tamafio del ‘mercado, la competencia y oferta a enfrentar, los precios
prevalecientes de los distintos niveles de comercializacién, las practicas comerciales y
de distribucion de los bienes, la existencia de productos o servicios sustitutos y
complementarios, aspectos juridicos o legales vinculados al proyecto y temas
preliminares de la tecnologia a seleccionar e incorporar en los equipos y maquinaria

para producirlos bienes o servicios previstos.

Si los elementos identificados y analizados en el estudio de Pre-Factibilidad indican que
la idea es viable, se procede a elaborar un estudio mas profundo denominado Estudio de
Factibilidad, en el cual se determina en forma detallada y completa la viabilidad

comercial, técnica, administrativa, legal y financiera del proyecto. Este estudio es la
base para decidir, en forma definitiva, si conviene o no gjecutar un proyecto. A

continuacién detallaremos este estudio.
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4.2.- Estudio de Factibilidad

El estudio de factibilidad comprende los cuatro estudios especificos que se

indican a continuacion:
4.2.1.- El Estudio de Mercado

Este es el tema mas importante del Estudio de Factibilidad ya que es la base para
las decisiones posteriores relativas a la ingenieria del proyecto, para la determinacion de
la capacidad de produccién que se ha de instalar en funcion de la demanda esperada, sea
ésta constante o creciente, para su localizacion fisica y para la estimacién de los

ingresos de ventas.

El estudio de mercado analiza el producto a fabricar y su capacidad para satisfacer las
necesidades de las personas. Identifica a los usuarios del servicio o a los consumidores
del bien y sus habitos o preferencias, identifica también a los bienes sustitutos y
complementarios existentes y a quienes los producen (la competencia), estima la
cantidad que se podra vender por periodo del bien o servicio y los precios que los
consumidores y los distintos niveles de comercializacion estaran dispuestos a pagar. En

resumen, el estudio de mercado profundiza en los siguientes aspectos:

* Caracteristicas técnicas del producto para satisfacer las necesidades de los
consumidores y la identificacion de sus habitos y preferencias.

® Andlisis de la oferta existente en el ambito geografico en el cual va a actuar el
proyecto. Se debe determinar la oferta potencial (tedrica) y la oferta real o
practica (aquella que las empresas realmente generan por periodo, tomando en
cuenta problemas de mantenimientos de equipos, desabastecimiento de mnmsumos,
provision de energia eléctrica, rotacién de personal, etc.)

= Andlisis de la demanda, que se refiere al ambito geografico que cubrira el
proyecto, para determinar las cantidades que podra vender por periodo, los
precios de ventas unitarios y la tendencia cuantitativa en el tiempo. A

* Determinacién de la existencia o no de una potencial demanda insatisfecha y su

proyeccion en el periodo de vida util del proyecto.
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= Anilisis de las practicas comerciales, con énfasis en el sistema de distribucion,
puntos de venta, formas de venta (contado, crédito), Publicidad, Promocion y
Presentacion.

* Andlisis de las materias primas que requerira el proyecto, sus precios la
ubicacion y tipo de proveedores, volumenes necesarios y disponibles, seguridad
de su abastecimiento y normas legales aplicables (aranceles, cupo, licencias,

etc.)
4.2.2.- El Estudio Técnico.

Este abarca aspectos importantes relacionados con el calculo del Costo Total o
Inversién del proyecto, es decir, de la inversion total actual y de las que se requieren en
el futuro. Tiene que ver también con el suministro de informacion sobre los costos de
operacién para cada uno de los periodos de vida util del proyecto asi como las
caracteristicas técnicas de los procesos productivos y de los tipos de materia prima y

mano de obra requeridos. El estudio técnico incluye los siguientes temas importantes:;
4.2.2.1.- LA LOCALIZACION DEL PROYECTO

Se refiere al lugar fisico donde debe quedar ubicado el proyecto tomando en
cuenta aspectos como facilidades de transporte, provisién y costo de los insumos y de
los servicios publicos, disponibilidad de mano de obra, incentivos tributarios, normas
del gobierno nacional y de los gobiemos provinciales y locales, condiciones socio-
economicas y disponibilidad de terrenos. En este tema también debe tomarse en cuenta
el hecho de que la ubicacién del proyecto puede orientarse hacia los insumos o hacia el

consumidor.
4.22.2.- TAMANO DEL PROYECTO.

La identificacion del tamafio o capacidad de producciéon del proyecto es
fundamental para la determinacion de la inversién total a realizar.
El tamafio se define como la capacidad de produccién de un proyecto en un periodo
determinado y tiene como primer referente el estudio de mercado ya que de éste se

deriva la informacién sobre la oferta y la demanda totales y por consiguiente la
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cantidad que podra producir y vender el proyecto por periodo con cierto grado de

seguridad.

También se requiere determinar la tecnologia a incorporar en los procesos de
produccién asi como la capacidad financiera de los promotores del proyecto y de su
habilidad para conseguir endeudamiento ya que de ésta dependers si el tamaiio previsto
podra o no ser financiable. La capacidad de produccién que se instalara también debe
tomar en consideracién si enfrentara una demanda constante en el tiempo o si sera

creciente.
4.2.2.3.- INGENIERIA DEL PROYECTO

En la practica puede haber varias alternativas tecnolégicas para realizar la
produccién de los bienes y servicios que sean de interés de un proyecto. Los promotores
deberan decidir si ejecutan un proyecto intensivo en mano de obra o si debe ser
intensivo en el uso de maquinaria y equipos o si mas bien mantendra un equilibrio en el
uso de mano de obra y bienes de capital. En cada caso sera necesario establecer la
respectiva funcion de produccién que optimice la combinacién de factores de

produccion con la finalidad de minimizar los costos.

Una vez decidida la estructura de los costos se procede a definir el diagrama de los
procesos productivos junto con la distribucién en planta de los equipos (Layout), asi
como el tiempo de mano de obra y de los insumos a ser utilizados. De la calidad de los
~ insumos o materias primas y de la capacitacién de la mano de obra depende en gran
medida del producto y el uso eficiente de los equipos. El paso final es determinar el
espacio fisico necesario y el disefio de las construcciones necesarias. No se debe

descuidar los aspecto de impacto ambiental.
4.2.3.- El Estudio Administrativo y Legal

Es imprescindible que cada proyecto de inversién disefie la estructura
organizacional que debera implementar tanto para la fase de construccién o ejecucion
del proyecto como para la de la operacion, es decir, cuando inicie la produccion y

ventas de los bienes y servicios. De éste disefio se derivan las necesidades de personal
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de empleados y funcionarios, el espacio fisico para las oficinas y los equipos de apoyo

de acuerdo a los procedimientos administrativos que se fijen.

También se define es este estudio la estructura legal que debera adoptar de acuerdo a su
conveniencia y a la legislacion societaria y laboral del pais o zona geografica donde se
va a ubicar. Deben considerase también los aspectos tributarios, de salud publica y

registros legales, que pueden dificultar o facilitar las operaciones de la futura empresa.

4.2.4.- El Estudio Financiero

Este estudio sirve para determinar el rendimiento econémico esperado del
proyecto, sobre la base de toda la informacion contable y financiera que se derivo de los

anteriores estudios.

A esta informacién se afiade aquella que surge del propto estudio como la estructura de
financiamiento de la inversién que se adoptar4, tomando en cuenta los costo de cada
fuente, sus plazos y su mezcla optima, a fin de minimizar el costo promedio ponderado
de capital y procurar que el proyecto genere excedentes o flujos de caja positivos en

cada afio de su vida util y en términos de valor actual.

En este estudio quedan definidos los criterios de evaluacion, siendo los mas utilizados el
Valor Actual Neto (VAN), la Tasa Interna de Retorno (TIR), la Relacion Beneficio /
Costo (B/C) y el periodo real de recuperacion (PRR). Estos indicadores toman en cuenta

el valor del dinero en el tiempo y segun el valor numérico o nivel de alcance se

establece si conviene o no realizar con el proyecto.
4.3.- indice de un estudio de factibilidad

Un estudio de factibilidad contiene, en general, los siguientes temas, cada uno de
los cuales requiere de un anélisis y trabajo minucioso elaborado por un equipo de

profesionales competentes y experimentados. El tema mas complejo se refiere, casi

siempre, al de la ingenieria del proyecto.

-16-



TEMA

CAPITULO

RESUMEN EJECUTIVO DEL PROYECTO

|

&
+ ANTECEDENTES Y OBJETIVOS DEL PROYECTO i
{» ESTUDIO DE MERCADOQ. l
o ESTUDIO TECNICO QUE COMPRENDE:
v TAMANO DEL PROYECTO v
v LOCALIZACION DEL PROYECTO v
7/ INGENIERIA DEL PROYECTO QUE | INCLUYE: v
o MAQUINARIAS Y EQUIPOS
o DISTRIBUCION EN PLANTA
o PROCESOS PRODUCTIVOS
o MATERIALES E INSUNIOS Vi
o MANC DE OBRA Vil
o IMPACTO AMBIENTAL IX
= ESTUDIO FINANCIERO X
o EVALUACION FINANCIERA Y ECONOMICA X
+_ORGANIZACION ADMINISTRATVAY LEGAL Xil
»_RESULTADOS, CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES X

S.- INTERRELACIONES ENTRE LAS ETAPAS DE UN PROYECTO

Las distintas etapas y actividades que se realizan en un proyecto estan

interrelacionadas y dependen mutuamente entre si. Unas sirven de antecedentes de

otras, algunas son independientes y las demés son subsecuentes. A continuacién se

presenta un esquema que resume estas interrelaciones:

(Gréfico en la Siguiente pagina)
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INTERRELACIONES ENTRE LAS ETAPAS DE UN PROYECTO

id INGEMERIA £
~ ¥

ASPECTOS §
TECNICOS

EVALUACION
DEL
PROYECTO,
DEF 3 INCLUIRO EL
Taro | ARALISIS
PROYECTO § SENSIBILIDAL

DECISION  §
DE INVERSION §

| tocauzacion f |

| INGRESOS,
.- “’ COSTOS, B

GASTOS Y §
Fuos
DE CAIA ACEPTACION, |
ASPECTOS POSTERGACION
N RECHAZO DEL
 AMBIENTALES PROYECTO

Se puede apreciar que el estudio de mercado es la fase previa a los demas capitulos del
estudio de factibilidad, especialmente para los temas relacionados con la ingenieria, el
tamafio y la localizacién del proyecto. También provee de la informacién principal y

bésica para el estudio financiero.

6.- LA INVERSION TOTAL EN EL PROYECTO Y SU_ESTRUCTURA DE

FINANCIAMIENTO

Como se ha indicado, la concrecién de un proyecto de inversién se produce en

la fase de inversion, luego de la cual se procede a la liquidacién contable de la ejecucion
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para establecer el monto real invertido asi como la estructura final de los fondos
utilizados para su financiacién. Al valor total que surge de este proceso contable se le
denomina Costo y Financiacién Reales. En cambio, a la inversién del proyecto y a la
financiacion incluidos en el estudio de factibilidad, se les denomina Costo Y

Financiacién Ex Ante, y son los que se comparan con los alcanzados al término de la

construccién del proyecto para establecer las diferencias y sus causas.

En términos resumidos la siguiente es una estructura de las inversién y del

financiamiento para proyectos industriales:

COSTO Y FINANCIAMIENTO DE UN PROYECTO INDUSTRIAL

COSTO O INVERSION EN EL PROYECTO VALOR o

(MILESDES) |
* ACTIVOS FLJOS: 251,0] 77,90
- TERRENO 17,0 520
- OBRAS CIVILES 21,0 6,50
- EDIFICIOS : 43,0] 1330
- MAQUINARIA Y EQUIPOS 123,0{ 38,00
- INSTALACIONES 13,0 4,00
- VEHICULOS 26,0| 8,00
- MUEBLES Y ENSERES 50 1,50
- REPUESTOS Y HERRAMIENTAS 3,00 0,90
* GASTOS PREOPERATIVOS (ACTIVOS DIFERIDOS) 21,0| 6,40
- DE CONSTITUCION 2,00 0,60
- ADMINISTRATIVOS 6,0/ 1,80
- FINANCIEROS (INTERESES DURANTE LA EJECUCION) 13,0/ 4,00
* CAPITAL DE TRABAJO INICIAL; 36,0 11,10
- INVENTARIO DE MATERIA PRIMAS 40| 120
- INVENTARIO DE PRODUCCION EN PROCESO 7,0 2,20
- INVENTARIO DE PRODUCCION TERMINADA 1L,0| 3,40
- SALDOS DE CUENTAS POR COBRAR 14,0| 430
* GASTOS IMPREVISTOS 150] 4,60
INVERSION TOTAL EN EL PROYECTO 323,0] 1000

FINANCIAMIENTO DEL PROYECTO VALOR %

(MILES DE $)

= CAPITAL SOCIAL ‘ 117,0] 36,30
*_ PRESTAMOS SOCIALES 99,0] 30,60
* PRESTAMOS DE DESARROLLO 107,0{ 33,10
FINANCIAMIENTO TOTAL 323,0| 100,00

Es normal en este tipo de proyectos industriales, que la inversién fija represente el

mayor porcentaje de la inversion total y un porcentaje menor se refiera a la inversién en
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capital de trabajo o activos circulantes, en especial a los inventarios. La razén principal

para que se de esta estructura es que los activos fijos son costosos y sirven de soporte al

proceso productivo y se recuperan en periodos largos.
En cambio, los inventarios y cuentas por cobrar a clientes sirven de soporte a las ventas
y se convierten en efectivo en plazos menores a un afio, lo cual justifica que la inversion

en estos elementos no sea la mas importante o cuantiosa.

El término Gastos Pre Operativos, llamados también Activos Diferidos, se refiere a los

desembolsos de efectivo que se realizan en la fase de ejecucion del proyecto y se
relacionan con honorarios de abogados, personal técnico, adrrﬁnistrativo y de
trabajadores asi como los intereses que se deben pagar por el financiamiento de terceros
recibido para cubrir la inversién o costo del proyecto. Se excluyen los intereses que se

pueden imputar directamente a un activo o activos especificos, y que aumentan su costo.

7- FUENTES DE FONDOS PARA EL FINANCIAMIENTO DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION A LARGO PLAZO,

En general los proyectos de inversion cuentan con dos fuentes basicas de

recursos financieros: Fuentes propias y Fuentes Ajenas o Pasivos.

Las fuentes propias estén constituidas por los accionistas que aportan el capital inicial
mas los aportes posteriores que se requieran mientras se ejecuta o construye el proyecto.
A estos fondos iniciales se sumaran las utilidades que retendra el proyecto cuando
entre en operacion y se convierta en una empresa en marcha o funcionamiento continuo
sobre los cuales no se declaren dividendos en efectivo. Este tipo de recursos se
caracterizan por su estabilidad, es decir, que no tiene fecha especifica de vencimiento y

devolucién y no genera un costo implicito (intereses).
Las fuentes ajenas o pasivos_se originan en entidades extrafias al proyecto, las misma

que le confian recursos y se dividen en dos categorias basicas: Proveedores y Entidades

Crediticias (Bancos y otros Intermediarios F nancieros).
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A los proveedores de materias primas, mercaderias, servicios, etc. Se les conoce como
fuentes espontineas de financiamiento, puesto que se originan de manera natural
derivada de las relaciones de compra-venta y generalmente son fuentes sin costo y de

corto plazo.

Los bancos, locales y extranjeros, y otros intermediarios financieros le proveen de
\ . .

recursos al proyecto sobre la expectativa, mas o menos cierta, de que después de

determinado periodo preestablecido recibiran de vuelta esos mismo recursos més una

remuneracion por sus servicios y el riesgo soportado (intereses).

Los fondos para devolver el capital recibido en préstamo asi como los intereses, son
generados por el proyecto cuando entran en operacién y se reflejan en la utilidad

operativa en el Estado de Resultados.

Cuando estos son insuficientes, son los mismos agentes crediticios quienes le proveen
de recursos, ya sea concediendo nuevos préstamos o renovando los existentes a plazos

mas largos.

Desde un punto de vista temporal, las fuentes externas de fondos se clasifican en fuentes
de corto plazo, las que deben ser devueltas en menos de un afio y en fuentes de largo
plazo, cuya devolucion se difiere para plazos mayores a un afio. Siempre debe
financiarse la Inversién Fija con recursos a ser devueltos a largo plazo. Esto garantiza la
estabilidad de los ﬂujo§ de caja del proyecto y una adecuada capacidad de pago del

endeudamiento.

8.- USOS O APLICACIONES DE LOS FONDOS EN LOS PROYECTOS DE
INVERSION A LARGO PLAZO

Este se refiere a los tipos de inversion que se realizan en los proyectos. En general, hay

dos tipos basicos de uso de los recursos:

a) Inversiones Circulantes o de Corto Plazo (Capital de Trabajo). Son las que

se recuperan en menos de un afio y su funcién principal es servir de soporte a las ventas.
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Es el caso de los inventarios, cuentas por cobrar a clientes, etc. Y que cumplan en forma

continua y repetitiva el circuito:

Dinero »>  Producto > Dinero

b) Inyersiones Fijas o de Largo Plazo. Son las inversiones de naturaleza

permanente o fija y se refieren a adquisiciones de ciertos Bienes de capital que tiene un
caracter instrumental u operativo como son los terrenos, edificios, maquinaria y
equipos, etc. Y cuyo fin es dar soporte al proceso productivo y por consiguiente no se
los adquiere para su venta sino que su recuperacién se realiza a través de su uso

productivo y en plazos mayores a un aiio.

También se acostumbra a clasificar a las inversiones en consideracién al origen de los

recursos. Asi se tendra inversiones en moneda local e inversiones en moneda extranjera.

2.- RESUMEN DE LAS FUENTES DE FINANCIACION Y DE LOS USOS DE
FONDOS EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

A continuacién aparece un esquema que resume las fuentes de financiacion que
tiene disponibles los promotores de proyectos asi como también los principales usos de

esos recursos que conforman la inversién total del proyecto.

(Cuadro en la siguiente pagina)
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FUENTES Y USOS DE LOS FONDOS EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

FUENTES
DE
FINANCIAMIENT

CLASES
DE
INVERSIONES

10.-

(

o)

{

rcapmz. SOCIAL INICIAL
PROPIAS O < AUMENTOS DE CAPITAL
INTERNAS UTILIDADES RETENIDAS
%
[ LOCALES
PROVEEDORESY Y
EXTRANJEROS
AJENAS L
O -
EXTERNAS INSTITUCIONES | LOCALES
FINANCIERAS { Y
EXTRANJERAS
k N
-
CUENTAS POR COBRAR
CIRCULANTES O < :
' DE CARTO PLAZO| INVENTARIOS
i N
(
TERERENOS
EDIFICIOS
FIJAS OBRAS CIVILES
o} MAQUINARIAS Y EQUIPOS
PERMANENTES | VEHICULOS
MUEBLES Y ENSERES
ACTIVOS DIFERIDOS
| OTROS ACTIVOS FIJOS

PREGUNTAS BASICAS QUE SE DEBEN FORMULAR PARA UNA

CORRECTA CARACTERIZACION DE LOS PROYECTOS

Para que los inversionistas tengan elementos de juicio adicionales y decidan si es

conveniente llevar adelante un determinado proyecto, en especial si tiene un caracter u

objeto social, los distintos autores de temas de proyectos han identificado una serie de

preguntas que permiten definir con precisién la naturaleza, metas y objetivos de los

proyectos de inversion, las mismas que se presentan aplicadas a un proyecto social
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destinado a brindar capacitacién a los varones que han concluido la educacion

primaria, mayores de 18 afios hasta los 25 afios de edad:

CASO: PROYECTO PARA CAPACITACION OCUPACIONAL DE OBREROS

QUE

SE QUIERE HACER

NATURALEZA DEL PROYECTO:
CAPACITACION OCUPACIONAL PARA
OBREROS

POR QUE

SE QUIERE HACER

ORIGEN Y FUDAMENTACION:

LA CALIFICACION DELA MANO DE OBRA A
TRAVES DE LA CAPACITACION MEJORA SU
PRODUCTIVIDAD Y FACILITA SU ACCESO AL
TRABAJO Y MEJORA SU BIENESTAR

PARA QUE

SE QUIERE HACER

OBJETTVOS Y PROPOSITOS:
INCREMENTAR LAS DESTREZAS LABORALES

* PERMITIR EL ACCESO A NUEVAS
TECNOLOGIAS

* AUMENTAR LA PRODUCTIVIDAD DEL
TRABAJADOR

CUANTO

SE QUIERE HACER

METAS:

* 1500 CURSOS DE DURACION MEDIA (120
HORAS)

= 150000 CAPACITADOS

DONDE

SE QUIERE HACER

LOCALIZACION (UBICACION)
PROVINCIAS DEL GUAYAS, PICHINCHA,
IMBABURA, TUNGURAHUA Y AZUAY

COMO

SE VA AHACER

ACTIVIDADES Y TAREAS:
DIAGNOSTICO SOCIOLOGICO Y ECONOMICO
= IDENTIFICACION DE LAS AREAS DE
CAPACITACION
*  DISENO CURRICULAR Y DEL MATERIAL
INSTRUCCIONAL
*  ELABORACION DEL MATERIAL INSTRUCCIONAL
= CAPACITACION DE CAPACITADORES
INICIO DE LA CAPACITACION

CUANDO

SE VA AHACER

CALENDARIO O CRONOGRAMA:
JUNIO 2001 A JULIO 2007

A QUIENES

VA DIRIGIDO

BENEFICIARIOS:
POBLACION MASCULINA ENTRE LOS 18 Y LOS 25
ANOS, CON Instruccion PRIMARIO COMPLETA

QUIENES

LO VAN A HACER

RECURSOS HUMANOS:

® INTRUCTORES TECNICOS

PERSONAL ADMINISTRATIVO
CAPACITADORES DE CAPACITADORES
TECNICOS EN DISENO CURRICULAR
PEDAGOGOS

REDACTORES

CON QUE

SE VA AHACER

RECURSOS MATERIALES:
DE ACUERDO AL TIPO DE CAPACITACION

COMO

SEVA A
FINANCIAR

RECURSOS FINANCIEROS:
RECURSOS PROPIOS

*  ENDEUDAMIENTO

*  DONACIONES Y PRESTAMOS NO
REEMBOLSABLES DE AGENCIAS
INTERNACIONALES DE DESARROLLO
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11- NOTAS SOBRE LA LOCALIZACION DE LOS PROYECTOS DE
INVERSION A LARGO PLAZO?

11.1.- Introduccién

En los estudios de factibilidad es imprescindible definir la ubicacién o

localizacién apropiada del proyecto que se esté promocionando.

La seleccion de la macro y micro localizacion se debe realizar a partir de una zona
Geogrifica amplia, dentro de la cual se consideran varios emplazamientos o micro

localizaciones posibles.

Una vez que se escoja la localizacién puntual se debe dar prioridad al examen de las
repercusiones sobre el medio ambiente que pudieran derivarse de las actividades de
construccion de las edificaciones y del montaje y pruebas iniciales de las maquinarias y

equipos.

En la practica hay dos aspectos importantes que pueden influir en la localizacién del
proyecto: Su orientacién hacia los insumos o hacia el mercado de consumo. En ambos
casos la variable relacionada con el costo de transporte juega un papel preponderante.
También influyen aspectos como la disponibilidad de insumos, la proximidad de centros

de consumo y la existencia de infraestructura, entre los principales.

Un modelo simple aplicable en materia de localizacién consiste en calcular los costos de
transporte, produccién y distribucién en distintos lugares posibles, escogidos
principalmente por la disponibilidad de insumos y por la presencia de mercados
importantes.

Una planta industrial orientada hacia los recursos debers estar ubicada cerca de la fuente
de materias primas, ya que los costos de transporte, por ejemplo en el caso de la caliza
que se utiliza en la produccién de cemento pueden ser muy altos, y cuando se trata de

yacimientos de cobre o nitrato, el producto puede ser elaborado mas econémicamente

*Este capitulo se basa en: SAENZ F. RODRIGO, Manual de preparacién y Evaluacién de Proyectos, Junio 2000, con autorizacién
del autor.
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cerca del lugar donde se encuentran los minerales. Tal vez sea necesario situar en los
puertos o en terminales préximas a los proyectos basados ampliamente en materias

primas importadas de peso importante o de gran volumen.

En cambio, las industrias de productos perecederos y las de elaboracién de productos
agricolas estan normalmente orientados hacia el mercado de consumo y determinan con
razonable precision que un producto estd orientado en forma considerable hacia los

insumos o hacia los mercados, su ubicacién se ajustara a esa caracteristica.

En la practica sin embargo, es posible que la gran mayoria de proyectos no se orienta en
los sentidos indicados. Por ejemplo, las fabricas de productos derivados del petréleo y
de productos petroquimicos pueden estar situados cerca de las fuentes de materias
primas o cerca de los centros de consumo e incluso en algiin punto intermedio. En estos
casos la decision final de localizacién tiene una base econémica (de costos) y el

problema técnico y econémico del transporte es fundamental.

11.2 Elementos a tomar en cuenta para definir la macro y micro localizacién de los

proyectos de inversion a largo plazo.

En la mayoria de los casos se requiere definir entre varias alternativas para
decidir la ubicacién y el emplazamiento del proyecto, es decir, su macro y micro
localizacién. Para establecer la localizacién definitiva es conveniente tomar en
consideracién las variables que se enumeran a continuacién y que en algunos

proyectos adquieren relevancia al momento de decidir donde construir el proyecto.

< CLIMA

En relacién al clima se debe averiguar y establecer los siguientes aspectos:

v" TEMPERATURA AMBIENTE, referida a observaciones de una serie de varios
afios, con medidas promedio diarias, semanales, mensuales y anuales, con
referencia a la temperatura maxima, minima y promedio.

v HORAS DE SOL, referidas a una serie de varios afios y en promedio diarios,

semanales, mensuales y anuales.
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HUMEDAD méxima, media y minima y sus variaciones en periodos que se
considere conveniente (por estaciones, por meses, etc.)

VIENTOS, en cuanto se refiere a direccién predominante, y su namero de dias,
vélocidad maxima, y minima en periodos preestablecidos y la presencia o no de
vientos peligrosos.

LLUVIAS O NIEVE, para una serie de afios determinando sus duraciones yla
altura en la que se producen y las condiciones extremas o extraordinarias y su
frecuencia. (granizadas, tormentas, etc.)

OTROS FACTORES DEL‘CLIMA, como presencia frecuente de polvo y su
composicién (arenas, elementos quimicos, organicos, etc.), emanaciones de

industrias vecinas, inundaciones.

< EXISTENCIA DE TERRENOS ADECUADOS

Respecto de esta importante variable se estudian y defines los siguientes aspectos:

< AR NI NN

AN

Ubicacion exacta (con coordenadas geograficas si fuere el caso)

Disponibilidad fisica y juridica.

Tipo de suelo.

Uso del suelo y restricciones (sélo agricola, sélo residencial, reserva ecolégica,
industrial, etc.)

Obras u otros elementos existentes (cerramientos total o parcial, obras de
infraestructura en su superficie, obras de drenaje, etc.)

Topografia, dimensiones, orientacién geografica y altura sobre el nivel del mar)

Servidumbres de paso.

<* ABASTECIMIENTO DE AGUA

Debe ser motivo de anlisis los siguientes elementos:

v

Caracteristicas del agua (PH, materiales en suspensidn, bacterias, dureza,

corrosividad, gases).

v Temperatura.
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v" Fuente u origen: Natural por vertiente, rio, deshielos, etc.. Publica o Estatal y
Privada. Se debe investigar su calidad (potable) su abundancia relativa a lo largo
del afio, su costo, su origen (pozos, plantas de tratamiento), usuarios actuales y
potenciales y sus caudales.

v" Método de tratamientos que se requiera para el uso especifico del proyecto y sus
costos.

v" Regulaciones o racionamientos (agua comunitaria y servidumbres de paso)

ABASTECIMIENTO DE ENERGIA

v" Electricidad, suministrada por entes publicos o privados o si sera provista por el
mismo proyecto en caso de inexistencia. (tensién, puntos de conexién, redes
existentes, costo, distancias al proyecto.

v" Combustibles tales como gasolina, diesel carbén mineral (Calidades, volimenes
de provision, costos, distancias al proyecto)

v’ Aspectos legales y técnicos de la provisién y existencia de facilidades de y

transporte de la energia.
EXISTENCIA SERVICIOS DE TRANSPORTE

v" CARRETERAS: Tipo (primer orden, segundo orden o tercero, transitable todo
el afo, etc.) anchura, alturas en sitios con puentes o pasos elevados, peajes,
conexiones con otras carreteras o redes, épocas no transitables por clima u otro
factor.

v" FERROCARRIL: Ancho de la via, capacidad de carga, puntos de conexion,
extension de la via, tiempo de operacién, seguridades de operacién, tipos de
maquinaria, y vagones, instalaciones o facilidades de carga y descarga, tipo de
carga admisible, tarifas o costos, tiempos de funcionamiento u horarios,
proveedores del servicio (publico o privado).

v FLUVIAL: Existencia de canales o conexiones con otras dreas, anchuras y
profundidades de los rios y canales, instalaciones de carga y descarga,

restricciones a las movilizaciones diurnas o nocturnas, intensidad de trafico, tipo
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de embarcaciones y su capacidad y tipo de carga admisible, tarifas o costos,
proveedores del servicio (piblico o privado)

v" TRANSPORTE AEREOQ: Proveedor del servicio (publico o privado) tipo de
aeronaves, capacidad, seguridad en las opefaciones, instalaciones existentes, tipo
de carga admisible, conexiones con otras rutas y proveedores del servicio,

tarifas, horarios.
<+ MANO DE OBRA DISPONIBLE
En este aspecto deben establecerse con precision los siguientes aspectos:

v" EMPLEADOS: Namero, disponible, tipo y nivel de la capacitacién recibida,
experiencias previas, distancia hasta el proyecto, aspiraciones de sueldo y
niveles de remuneracién en el area de influencia del proyecto, disposiciones
legales sobre condiciones de trabajo y beneficios sociales.

v OBREROS: Disponibilidad, capacitacién profesional, distancia al proyecto,
grado de sindicalizacion de la mano de obra en la zona, modalidades de trabajoy
contratacion, derechos laborales generales y especificos de la zona del proyecto,
disposiciones legales sobre beneficios sociales, obligaciones de los pratonos.

v" EJECUTIVOS: Disponibilidad, disposiciones legales para este tipo de trabajo,
distancias al proyecto, niveles de sueldos o remuneraciones, nivel de

capacitacion y profesionalizacion existente, rotaciones de personal.
< ELIMINACION DE DESECHOS Y OTROS CONTAMINANTES

En la actualidad la variable contaminacién ambiente adquirido una gran importancia a
nivel mundial y las legislaciones existentes en los paises obliga a los promotores de
proyectos de inversion a considerar en los estudios de factibilidad el tema de la
mitigacién del referido impacto cuando este estari presente en las operaciones del
proyecto y que casi siempre significan inversiones adicionales costosas. Los principales

aspectos a considerar son los siguientes:

v Eliminacién de desechos.

v" Emanaciones a la atmésfera.
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v

v
v
v
v

Contaminacién de rios.
Contaminacién del mar.
Contaminacién de alcantarillados y otras instalaciones publicas.

Ruido, vibraciones, aglomeraciones, etc.

REGLAMENTACIONES FISCALES Y DE OTRO TIPO

Reglamentaciones Fiscales sobre la actividad del proyecto (ventas, patentes,
tarifas impositivas, depreciaciones).

Reglamentacién de aduanas.

Normas de construccién de edificaciones.

Leyes de compensacién por contaminacion.

Reglamentos de seguridad (incendios, accidentes, responsabilidad civil)

* CONDICIONES DE VIDA (ASPECTO SOCIO ECONOMICO) EN LA ZONA
DEL PROYECTO

Se refiere a las condiciones sociales y econémicas que prevalece en la zona de

influencia del proyecto. Se debe tomar en cuenta los siguientes aspectos:

AN NI N N N W IR RN

Tipos de viviendas existentes y su déficit.

Régimen de tenencia de tierras.

Niveles de ingreso en la zona.

Acceso a los servicios publicos (salud, educacién, vivienda) seguridad)

Niveles de pobreza.

Distribucién del ingreso.

Niveles de desnutricién y salud en general.

Niveles de tugurizacién y conflictividad social.

Aspectos religiosos y culturales.

Existencia de servicios basicos para desarrollar actividades productivas tales
como bancos, telefonia electricidad residencial y publica, agua potable, escuelas
y colegios, hospitales, dispensarios, farmacia, tiendas de suministros de

abarrotes (cantidad y tipos), policia, juzgados, etc.
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11.3.- Representacién Grifica de la Macro localizacién (Ubicacién o zona) y Micro

localizacién (emplazamiento o sitio) del Proyecto.

A continuacién se presenta un grafico los conceptos de macro y micro
localizacién de los proyectos, entendida la primera como el ligar amplio en el cual
caben varias y posibles micro localizaciones y una localizacion especifica o puntual que

es en la que de manera definitiva sera emplazado en proyecto:

GRAFICA DE LA MACRO LOCALIZACION (UBICACION O ZONA) Y
MICRO LOCALIZACION (EMPLAZAMIENTO O SITIO) DEL PROYECTO

< PAIS

PROVINCIA

\

PARROQUIA

T~

CANTON

— MACROLOCALIZACION O
UBICACION DEL PROYECTO

o,

g .”““B»X“RRIO

LOTE No 259
1.000 M \ o

N MICROLOCALIZACION O
> EMPLAZAMIENTO DEL PROYECTO
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12.- NOTAS SOBRE EL TAMANO O CAPACIDAD DE PRODUCCION DE LOS
PROYECTOS DE INVERSION A LARGO PLAZO.

12.1.- Introduccién

Los términos tamafio o Capacidad de Produccién de un Proyecto son sinénimos
y se refieren al volumen o numero de unidades que pueden producir el proyecto en un
periodo de tiempo y condiciones normales. Cabe distinguir dos niveles de tamafio o

capacidad instalada.

El primero se refiere a la denominada Capacidad Teérica, es decir, aquella que esta
implicita en las caracteristicas técnicas de las maquinarias y equipos ha instalar y que
son determinadas por los fabricantes y por la combinacién que de los mismos hagan los

responsables del proyecto.

El segundo tiene que ver con la Capacidad Prictica o Real (también llamada viable) y
es la que se deriva de las condiciones reales o normales en las que el proyecto operardy

que de hecho limitan su actividad o un nivel inferior al de la capacidad te6rica.

Dichas condiciones se refieren a que las empresas deben realizar labores de
mantenimiento preventivo y de reparacién de los equipos. Por otro lado, también
limitan su produccion problemas de abastecimiento de materias primas, de rotacién del
personal de la planta industrial (renuncias, despidos, promociones, etc.), por fallas en el
aprovisionamiento de servicios publicos, (energia eléctrica, agua potable, combustibles
teléfonos, etc.), por cambios necesarios en el disefio del producto que pueden requerir
inversiones adicionales, por la presencia de turnos de trabajo variables y por dias

feriados, etc.

Esta capacidad practica o real es la que deben empatar con la demanda fisica del
producto o servicio establecido en el estudio de mercado. En la practica es probable que
en los tres o cuatro primeros afios de produccion el uso de la capacidad real instalada no
se utilice en su totalidad, debido a que el proyecto estara en la fase de introduccién en el

mercado. En todo caso, casi siempre y después de un determinado numero de afios, la
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INTERRELACION ENTRE EL PROGRAMA DE ABASTECIMIENTO DE INSUMOS, EL
PROGRAMA DE PRODUCCION, LA TECNOLOGIA Y LA CAPACIDAD DE PRODUCCION HA
INSTALAR, ASUMIENDQ DEMANDA DE MERCADO CONSTANTE E IGUAL A 46.400

UNIDADES POR ANO
ABASTECIMIENTO ANUAL ‘
{ (COMFRAS) DE MATERIAS PRIMAS: B
101.000 UNIDADES E

- PERDIDA DE MATERIS PRIMA POR
TRANSPORTE ¥ ALMACENAM! ENTO,
1.00C UNIDADES '
- INVENTARIO FiNAL DE MATERIAS PRIMAS:

2.900 UNIDADES

PROGRAMA ANUAL DE
PRODUCCION:
48.500 UNIDADES
{COEFICIENTE TECNICO DE
UTILIZACION DE MATERIA
PRIMA: 2 UNIDADES POR
UNIDAD DE PRODUCTD
TERMINADO)

CAPACIDAD REAL DE PRODUCCIBN HA
INSTALAR : 48.500 UNIDADES

- PERDIDA DE MATERIA PRIMA EN £ PROCESO
PRODUCTIVO: 1.000 UNIDADES

- PERDIDA DE PRODUCTO TERMINADO EN EL
PROCESO PRODUCTIVD: 1.000 UNIDADES

PRODUCCION ] 3
- DISPONIBLE PARA LA

: VENTA;
47,500 UNIDADES

- PERDIDA DE PRODUCTO TERMINADO POR

TRANSPORTE Y MANIPULE: 100 UNIDADES

PRODUCCION B4
QUE SE DESTINA |3
A SATISFACER LA |

DEMANDA SEGUN |

L ESTUDIO pe
MERCADO: |
48.400 UNIDADES o
R
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demanda del proyecto, se estabiliza y se puede utilizar casi toda la capacidad de

produccién real. En ese caso se habla del afio normal de operacién.

Cabe indicar finalmente que los proyectos de tipo industrial a menudo tropiezan con
problemas practicos que hacen dificil que puedan establecer en una capacidad instalada
de produccién que resulte toma en relacién con la demanda que enfrentan, debido a que
en determinados procesos industriales las maquinarias y equipos disponibles estan
estandarizados para capacitaciones de produccién especificas y de acuerdo al sector o
rama de actividad industrial de que se trate, las mismas que pueden ser superiores a los

requerimientos especificos de un proyecto especifico.

Esto sucede con frecuencia en paises en desarrollo que no son fabricantes de maquinaria
y deben importarla aun cuando los mercados a los que atienden sean pequefios frente a
la capacidad de produccién estandarizada en dichos equipos. Es normal que en estos
paises se encuentren inversiones con capacidades de produccién sobre dimensionadas
con relacién a la demanda prevista, con consecuencias de incremento de los costos de

produccion,

En general, la determinacion de la capacidad de produccién ha instalar en un proyecto
debe sustentarse en un programa de produccién anual, que a su vez se base en la
cuantificacién de la demanda y que tome en cuenta los desperdicios de producto asi
como los niveles de inventarios finales deseados de materias primas y productos

terminados y las posibilidades de abastecimientos de los insumos necesarios.

A continuacion se presenta un diagrama que indica las interrelaciones en el programade
abastecimiento de insumos, el programa de produccién, la capacidad instalada, y la

atencién a la demanda prevista.

Cabe indicar también que cuando los proyectos enfrentan la posibilidad de una demanda
de mercado creciente, se requiere que la capacidad de produccién inicial se adapte al
nivel de demanda de los primeros afios y para los siguientes se programen inversiones
adicionales perfectamente acopladas a la inicial y de esa manera conseguir una

expansiéon ordenada.
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13.- EVALUACION FINANCIERA DE PROYECTO DE INVERSION A LARGO
PLAZO®,

13.1.- Introduccién

El problema fundamental que se presenta en toda decisién de inversién a largo
plazo es la determinacion de su rentabilidad y de esa manera decidir si este conviene o
no llevarlo a cabo. Ademas, dada una lista de alternativas de inversion, estas se pueden
ordenar de mayor a menor rentabilidad con el fin de ejecutar o llevar a la practica en
primer lugar las de mayor rentabilidad y hasta el limite que imponga el presupuesto

disponible.

En realidad, el ordenamiento de las oportunidades de inversién tienen especial interés
cuando los inversionistas disponen de recursos financieros limitados e inferiores a los
necesarios para ejecutar todas las alternativas de inversion que superan la rentabilidad
minima aceptable, ya que se ven obligados a asignar los recursos disponibles a los mas
rentables y cuya inversién acumulada no supere la disponibilidad presupuestaria,

dejando en el proceso a posibilidades de inversién rentables.

Existen dos métodos o criterios principales para valorar y seleccionar proyecto de

inversién: Los métodos aproximados o no analiticos y los métodos analiticos.

13.2.- Método Aproximade para Evaluar un Proyecto

Son aquellos que no toman en cuenta el valor del dinero en el tiempo, es decir,
los periodos en los cuales se van a generar y percibir los flujos de caja y operan con
ellos como si se tratara de cantidades de dinero homogéneas. Estos métodos tienen

aplicacion muy limitada y no seran considerados.

*Este capitulo se basa en: SAENZ F. RODRIGO, Manus! de preparacién y Evaluacién de Proyectos, Junio 2000, con autorizacién
del autor
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13.3.- Método Analitico para Evaluar un Proyecto

Son los que toman en cuenta la cronologia de los flujos de caja, es decir,
consideran el valor del dinero en el tiempo y utilizan procedimientos de descuento con
el objeto de homogenizar y hacer comparables a las sumas de dinero percibidas en

distintos momentos en el tiempo.

Estos métodos son mas refinados desde el punto de vista teérico y son los que se
utilizan en los procesos de evaluaciéon y determinacién de la rentabilidad de los

proyectos.

Los indices de evaluacion mas utilizados por la practica empresarial son:
o El Valor Actual Neto (VAN)
o La Tasa Interna de Retorno (TIR)
o Relacién Beneficio Costo (B/C)
o Periodo Real de Recuperacion (PRR)

13.4.- Tipos Béasicos de Proyectos

Los principales tipos de proyectos que se presentan en la practica son los

denominados proyectos independientes y los proyectos mutuamente excluyentes.

* Proyectos Independientes Son aquellos que no compiten entre si porque

satisfacen necesidades distintas, de manera que la aceptacion de uno de ellos no
elimna la posibilidad de aceptar los deméas que se les haya considerado
rentables. La disponibilidad de fondos puede ser un limitante en el momento de

decidir.

* Proyectos Mutuamente Excluyentes Son proyectos que compiten entre si porque
- satisfacen una misma necesidad. La aceptacién de uno elimina la posibilidad de
escoger o aceptar a los restantes. La disponibilidad de fondos también puede ser

un limitante el momento de ejecutarlo o ponerlo en practica.

Ademas de los tipos basicos seftalados, la literatura especializada menciona algunas

clases de proyectos adicionales, de las cuales mencionamos algunos:
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* Proyecto Necesarios. Son los que se deben hacer con obligatoriedad como por

ejemplo para reponer maquinaria, equipos y otros activos de empresas
existentes para no perjudicar su potencial productivo, o por razones ambientales,
de salubridad, etc.

* Proyectos que Incrementan Ingresos. Son aquéllos mejoran la calidad,

presentacion o disefio del bien producido y por lo mismo la empresa puede subir
los precios, especialmente si esta trabajando en el tramo ineléstico de la curva de
demanda que enfrenta.

* Proyectos que Reducen Costos. Son aquellos que vinculan con la optimizacién

de la estructura de costos exclusivamente y no afectan el nivel de ingresos. Un
ejemplo se relaciona con la sustitucién de mano de obra aplicada a un proceso
productivo el mismo que pasa a ser realizado por una nueva maquina que
requiere para su operacion de pocas personas y su productividad, en términos
netos, es mayor que la que se lograba con el proceso manual.

* Proyectos que introducen nuevos productos. Son aquellos que amplian la gama

de productos existentes y al mismo tiempo extienden la cobertura de mercado.
También es el caso de proyectos que sustituyen a un producto que se encuentra

en la fase de declinacion de su demanda e introducen otro u otos sustitutos.
13.5.- Obtencién de datos para evaluar proyectos

Para poder evaluar las distintas posibilidades de inversién que tiene una
empresa, deben determinarse las entradas y salidas de efectivo pertinentes, es decir las

que se relacionan exclusivamente con el proyecto de inversién.

Para el efecto, hay que diferenciar las dos alternativas basicas de inversién que pueden

presentarse:

= Nuevos proyectos de inversién.

* Reemplazos, modernizaciones o expansiones de empresas existentes.

En este ultimo caso, deben considerarse sélo las entradas y salidas de caja marginales o

increméntales. En el caso de proyectos nuevos no es necesaria esta operacion.
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13.6.- Tipos de Flujos de Caja de los Proyectos de Inversién

Los proyectos de inversién dan origen a dos tipos diferentes de flujos de caja; Los

Convencionales y los No Convencionales.

= Flujos de Caja Convencionales. Se producen cuando después de la salida de

caja inicial que corresponde a la inversién, se suceden sélo flujos de caja
positivos hasta el término de la vida util del proyecto. Este tipo de flujos de caja

se representa de la siguiente manera:

Entradas de
Caja (3) 500 700 900........ 1050
FNC1 FNC2 FNC3 ....... FNCn

$ —ttt t.

Salidas de Inversién (i)
Caja ($) (1.400)

Los flujos de caja que surgen después de realizar la inversién son todos positivos y no
necesariamente iguales entre si. Mas bien, es normal que los flujos de caja sean

diferentes.

* Flujos de Caja No Convencionales. Se producen cuando a un desembolso inicial

por inversién no le siguen solamente flujos de caja positivos sino que se alternan
en el signo, es decir con nuevas salidas de caja netas. Tampoco en este caso los

flujos de caja son iguales entre si. Se lo representa de la siguiente manera:
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Entradas de
Caja (3) . 500 9200 ........ 1050

$ ‘ I ¢ Lt
Salidas de Inversion (i) FNC2
Caja (5) (1.400) (700)

En casos especiales, los flujos de caja se invierten. Es el caso de los Proyectos de
Financiacién en los cuales el primer flujo de caja es una entrada de dinero y luego se

producen solo salidas de dinero.

Un ejemplo se relaciona con la organizacién de un seminario en el cual los participantes
cancelan el 100% del costo al inicio del evento y luego los organizadores realizan sélo
desembolsos por pago de instructores, materiales de oficina, arrendamientos varios
(equipos, implementos didacticos, etc.) hasta su culminacién.

Su representacién grafica es como sigue:

Entradas de

- Caja (9) Financiacion
% T l l l — Tiempo
Salidas de ‘
Caja (8) FNC1 FNC2 FNC3 -

13.7.- Célculo de los Flujos de Caja para Evaluar Proyectos.
Los flujos de caja que se utilizan para evaluar proyectos de inversién a largo
plazo, se estructuran a partir de la proyeccién detallada del estado de pérdidas y

ganancias para los afios de duracién o vida util del proyecto.
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13.7.1.- Flujos de caja para el proyecto sin deuda

A continuacién se presenta la proyeccién del Estado de Pérdidas y Ganancias
para un proyecto de caracter industrial y bajo el supuesto de que la inversién total

requerida se financia solo con recursos propios:

PROYECTO SIN DEUDA
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO
En$

CONCEPTO ANO1 | ANO2 | ANO3 [ ANO 4 | ARO S5
Ingresos por ventas 20.000 | 24.000 | 28.800 | 34.500 | 41.472
Costos de ventas (sin depreciaciones) 10.000 | 12.000 | 14.400 | 17.280 | 20.736
Depreciaciones 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000
Utilidad Bruta en ventas 9.000 | 11.000 | 13.400 | 16.220 | 19.736
Gastos de ventas y administracion 7.500 | 9.100 | 11.070 | 13.324 | 16.094
Utilidad en Operacién 1.500 | 1.900 | 2330 | 2.896 | 3.642
Gastos financieros (Intereses) 0 0 0 0 0
Utilidad antes de participacion laboral 1.500 | 1.900 | 2.330 | 2.896 | 3.642
15 % de participacién laboral 225 285 350 434 546
Utilidad antes de impuesto a la renta 1.275 | 1615 | 1980 | 2462 | 3.096
25 % de impuesto a la renta 319 404 | 495 616 774
Utilidad Neta 956 1.211 1.485 1.846 2.322

En estas condiciones de financiamiento, los flujos de caja se estructuran as:

PROYECTO SIN DEUDA: CALCULO DE LOS FLUJOS DE CAJA OPERATIVOS

En miles de $
CONCEPTO ANO1 | ANO2 | ANO3 | ANO4 | ANO 5
Utilidad en operacion (UO) 1500 | 1.900 | 2.330 | 2.896 | 3.642
+ Depreciacion (D) 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 1.000
- 15 % de participacion laboral 225 285 350 434 546
- 25 % de impuesto a la renta 319 404 495 616 774
- Variaciones de capital de trabajo (VCT) 120 125 131 135 142
- Inversiones de Reposicién (IRE) 210 224 238 245 255
+ Valor residual de los activos fijos 800
+ Valor residual de capital de trabajo 340
= Flujo de caja no apalancado (FNC) 1.626 | 1.862 | 2.116 | 2.466 | 4.065

Cuando el proyecto no usa deuda para financiar Ia inversion, no paga intereses y por lo
tanto la base para calcular la participacion laboral es la utilidad operativa, es decir, no se

produce el llamado “Escudo Fiscal” que es el ahorro en el pago de participacion laboral
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e impuesto a la renta que logra el proyecto cuando usa deuda, ya que la base para el

pago de participacion laboral disminuye en la cuantia del pago de los intereses.

En este caso, la tasa adecuada de descuento para actualizar los flujos de caja es el costo

de oportunidad de los recursos propios (Ke) incluida una prima o rentabilidad adicional
por el riesgo intrinseco del proyecto.

13.7.2.- Flujos de Caja para Proyectos Apalancados o con Deuda

Si el proyecto usa deuda para financiar una parte de la inversién total, es un
proyecto apalancado y debe pagar intereses por dicho endeudamiento, segun la tasa de
interés pactada y el plazo de la deuda contratada.
En esta condicién el Estado de Pérdidas y Ganancias Proyectado y los Flujos Netos de

Caja Operativos, son los siguientes:

PROYECTO CON DEUDA
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS PROYECTADO

En Miles de $
CONCEPTO ANO 1/ANO2|ANO 3 ANO 4| ANO 5
Ingresos por ventas 20.000 | 24.000 | 28.800 { 34.500 | 41.472
Costos de ventas (sin depreciaciones) 10.000 | 12.000 | 14.400 | 17.280 | 20.736
Depreciaciones 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Utilidad Bruta en ventas 9.000 | 11.000 | 13.400 | 16.220 | 19.736
Gastos de ventas y administracién 7.500 | 9.100 [11.070 | 13.324 | 16.094
Utilidad en Operacién 1.500 | 1.900 | 2.330 | 2.896 | 3.642
Gastos financieros (Intereses) 110 120 130 140 150
Utilidad antes de participacién laboral 1.390 | 1.780 | 2.200 | 2.756 | 3.492
15 % de participacién laboral 209 267 330 413 524
Utilidad antes de impuesto a la renta 1.181 | 1.513 | 1.870 | 2.343 | 2.968
25 % de impuesto a la renta 295 378 468 586 742
Utilidad Neta 886 1.135 | 1.402 | 1.757 | 2.226
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PROYECTO CON DEUDA: CALCULO DE LOS FLUJOS DE CAJA OPERATIVOS

ONEET— En miles de §

______CONCEPTO JAfe1] ARo2 | AAod | Afcd | ARcE
{Utiidad en operacion 15001900 2330] 2896 A?sfz
+ Depreciaciones [ 10007 10001 1.600] 7.0060 1060
- 15 % de participacion Laboral ¥ 209 2671  330) 413] 534
-25% de Impuesto aa Renta N I I
- Variaciones del capital de rabajo 120|135 31 18 s
- Inversiones de Reposicion N R 238 245:j | 255
*Valof residual de |05 activos fijos I T 60
+ Valor residuai del capital de trabajo éeii‘i
= o 08 Caja Apalancado 7865 1.406] 2983 I8 dite

Flujo de Caja No Apalancado | 1.626) 1.4652] 29161 24861 t-r00
Ahorro en el pago de parficipacion laboral |~ | I
€ impuesto a la renta por el uso de deyds |
(Escudo Fiscal) 0 4 47 51 54

* Se calcula sobre la utiidad antes de participacion laboral

Entonces, cuando la financiacién incluye deuda, se deduce de la Utilidad Operativa el
pago de los intereses para establecer la base del célculo de la participacion laboral e
impuesto a la renta. En este caso, la tasa de descuento que debe utilizarse para utilizar
los flujos de caja no es sélo el costo de los recursos propios sino un promedio con el
costo de la deuda, pero ponderado por la participacién relativa (%) de cada fuente en el

financiamiento de la inversién total, la misma que representa el 100%.

No se debe hacer ningun ajuste por impuestos a la tasa de interés nominal por cuanto el
impacto del endeudamiento que se traduce en el valor del escudo fiscal ya se reconocio

al calcular los flujos netos de caja.

Como se puede apreciar, al ser los flujos de caja mayores cuando el proyecto usa deuda
por efecto del escudo fiscal, se debe esperar un mayor valor actual neto en el proyecto
endeudado o apalancado que en el mismo proyecto sin deuda o no apalancado lo que
dara como resultado un mayor Valor Actual Neto.
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13.8.- Cilculo de los Indices para la Evaluacién de los Proyectos con Deuda o

Abalancados.
13.8.1.- Cilculo y definicién de Ia tasa pertinente de descuento.

Los métodos teéricamente adecuados para evaluar proyectos de inversién a largo
plazo son los criterios de decisién que toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo y
por lo tantoAcomparan valores homogéneos al someter a los flujos de caja a un proceso
de d&scuepto, situados a todos ellos en el mismo punto de origen que la inversién total,

permitiendo una correcta preparacién de valores.

La tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos de caja se denomina Costo
promedio Ponderado de Capital (Kp) y se refiere a la tasa minima que se deberia exigir
O ganar en un proyecto para que éste pueda ejecutarse pierda valor en el mercado la

futura empresa.

El costo promedio ponderado de capital es igual al promedio ponderado de los costos
nominales de las de fuentes de financiacion utilizadas por el proyecto para financiar la
inversién total.

En términos de ecuacion:

Kp = Ke * We + Kd * Wd, siendo

Kp = Costo promedio ponderado de capital.

Ke = Costo nominal de los recursos propios incluida una prima por
Riesgo.

Kd = Costo nominal de la deuda, sin ajustes por impuestos (El flujo de

Caja recoge el ahorro en el pago de participacion laboral e

impuesto a la renta.

We = Participacién porcentual de los recursos propios en la inversién
Total.

wd = Participacion porcentual de los pasivos en la inversién total

We+Wd = 100%
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EJEMPLO:

Un proyecto requiere una inversién total de $ 10.000 y ser4 financiado en 60% con un
préstamo bancario que cobra una tasa de interés nominal anual de 15%. El saldo (40%)
se cubrira con capital social, que tiene un costo de oportunidad de 20%, incluido el
riesgo asignable al proyecto. Se requiere calcular la tasa pertinente de descuento, es

decir, el corto promedio ponderado de capital.

El célculo de la tasa de descuento se puede realizar de la siguiente manera;

CONCEPTO Valor $ | PARTICIPACION % | CN % CP %
PRESTAMO BANCARIO 6.000 Wd = 60% 15 % 9,00
CAPITAL SOCIAL 4.000 We = 40% 20 % 8,00
INVERSION TOTAL 10.000 We+Wd=100% |Kp —» 17,00
CN = Costo nominal de la deuda
CP = Costo ponderado de cada fuente de financiamiento.

La tasa que debe aplicarse para el proceso de descuento de los flujos de caja es del17%,
que representa, en promedio ponderado, al costo individual de las fuentes de

financiamiento utilizadas.

Debe quedar claro que si cambian las participaciones relativas de las fuentes de

financiacién se modificara también el costo promedio ponderado de capital.
13.8.2.- Definicién, Cilculo ¢ Interpretacion del Valor Actual Neto (VAN)

El Valor Actual Neto (VAN) se define como la diferencia de resta entre el valor
actual de los flujos de caja que estaran en capacidad de iberar el proyecto para los

inversionistas durante su duracion y el valor actual de la inversién total en el proyecto.

Su formulacién matematica es la siguiente:
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FNC1 ENC2 FNCn

VAN = ——————4—— _ INVERSION
(&)  Q+KpY i+ Kp)y
VAN = i———FNC—I,—INVERSION

< (1+Kp)

Si el valor actual neto es positivo (>0) se puede aceptar y emprender el proyecto. En
caso contrario, se debe rechazar: Cuando él VA es mayor que cero, el proyecto genera
una rentabilidad mayor que el costo promedio ponderado de las fuentes de financiacién

Y por consiguiente conviene asignar los recursos necesarios y ejecutar el proyecto.

Ademas, si en términos de valor actual, los inversionistas obtiene como rendimiento un

valor mayor que el invertido, aumentado su riqueza.
Si el VAN es igual a cero, el inversionista estara indiferente entre invertir en el proyecto
o en otro de similar riesgo y los acreedores estaran indiferentes en prestarle o no el

dinero. En este caso, la decision de emprender o no el proyecto puede tener una

motivacién no econdmica.

S el VAN es negativo (< 0) el proyecto no es viable y no debe emprenderse porque no

permite recuperar la inversién en términos de valor actual.
EJEMPLO:
La empresa XYZ tiene dos alternativas (A y B) para ampliar su capacidad instalada. Los

datos de cada alternativa aparecen a continuacién. Asuma que el costo promedio
ponderado de capital (Kp) es de 10%.

(Cuadro en la siguiente pagina)
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,,,,,,,,,,,,,,,, ALTERNATIVA A —_ALTERNATIVA B
l FLUJOS @ FACTOR VALOR FLUJOS | FACTORDE| VALOR
P DE CAJA | DE ACTUAL | DECAJA | VALOR ACTUAL
ANOS $ VALOR $ $ ACTUAL 3
ACTUAL AL 10 %
AL10% e
i 20.000 0,909 18.180 45 000 0.908] 40505
2 20.000 D826 18.520 22.000 0826 18172
3 20.000 D751 15.020|  20.000 07517 15020
4 20.000! 0.683 13860  13.000 0,683 8879
5 20.000 0,621 12.420]  13.000 0,621 8.073
& 20000, 0564, 11280 13.000 0584 7732
'VALOR ACTUALDE = | - [VALOR ACTUAL DE
(EOSFLUJOSDE CAJA | 87.080) LOS FLUJOS DECAJA | 98.381
INVERSION TOTAL (65.000) | INVERSION TOTAL | (72.000)
VALORACTUAL NETO |  32.080 | VALOR ACTUAL NETO 26.381

El proyecto A se prefiere al B porque tienen un VAN mayor. En todo caso ambos
proyectos son viables y conviene ejecutarlos. Si se trata en clasificar en orden de
preferencia, el proyecto A estaria en primer lugar. Si fueran proyectos mutuamente

excluyentes solo se escogeria el proyecto A.

13.8.3.- Definicién, Calculo e Interpretacién de la Relacién Beneficio / Costo
Este método no es muy diferente al VAN ya que utiliza los mismos parametros,

esto es los flujos de caja descontados y la inversién. La diferencia concreta estd en que

en este indicador la sumatoria de los flujos de caja actualizados se divide para loa

Inversién Total.
Razén B/ C = Valor actual de los Flujos Netos de Caja / Inversién Total

Este indicador informa el rendimiento de cada délar invertido, en términos de valor

actual.
Su férmula de calculo es:

= ENC,
pic =0+ Kp)
I
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Si la razén B / C es mayor que uno se debe aceptar un proyecto. Si es menor que uno

significa que el VAN y el proyecto debe ser rechazado.

En general tanto el VAN como la relacién B / C llevan el mismo resultado en cuanto se

refiere a aceptar o rechazar un proyecto.

Para el ejemplo, la alternativa A es preferible a la alternativa B, si ambas son

independientes. Si fueran mutuamente excluyentes, se acepta la alternativa A y se

rechaza la B. Esto se indica con los célculos siguientes.

ALTERNATIVA A

B/C =87.080/60.00 = 1,45

ALTERNATIVA B

B/C=98.381/72.000=1,36

13.8.4.- Definicién, Célculo e interpretacién de la Tasa Interna de Retorno (TIR)
Constituye otro método ajustado en el tiempo para evaluar inversiones. Se define

como la tasa de descuento que hace que el valor actual neto del proyecto sea cero, es

decir, que el valor presente de los flujos de caja sea igual a la inversién total.

La expresion general de la tasa interna de retorno es:

FNCl  FNC2 + ENCR  NVERSION =0

(1+TIR) ¥ @ +TIR)2 (t+TIRY

Z 7 (1+ TIR)

La ecuacién anterior es de grado “n” y el método para despejar la TIR es el de

aproximaciones sucesivas.
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El criterio de decision cuando se utiliza la tasa interna de retorno es el siguiente;

% SiTIR >Kp, el proyecto se acepta,
% SiTIR <Kp, el proyecto se rechaza,

% Si TIR = Kp, es indiferente aceptarlo o rechazarlo.

Una TIR mayor que e | costo promedio ponderado de capital garantiza que el proyecto

genere una rentabilidad mayor que las inversiones alternativas.

Para explicar el célculo de la TIR, se utiliza el siguiente ejemplo relacionado con un
proyecto que han decidido emprender un grupo de promotores y el cual se obtuvo de la

siguiente informacién:

|- FLUJODE | FACTORDE| VALOR |FACTORDE | ~VALOR

- CAJA  |DESCUENTO| ACTUAL |DESCUENTO| ACTUAL
5 AL 26 % s AL 27% $

450001 0794]  35386] 0787 35415
_22000f 0830 13.880| 0,620 13.640
20.000 __B8500[ 11.000] 0,498 - 9.960
13000 0367] 5161 0384 469
130008 0 0315 4095 0,303/ 3.939
13.000 0250] 32801 0,238 3.064
___TOTAL, 72196 71.040

INVERSION.  (72.000) {72.600

VAN 9%

Se utiliza tasa de descuento que dan como resultado un VAN positivo y luego negativo,
pero con una diferencia entre las tasas de descuento no superior al 4%, ya que esto

garantiza una adecuada aproximacién al valor real de la TIR.

La férmula que se utiliza para encontrar la TIR se denomina Férmula de Interpolacién y

se presenta a continuacion:
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VANi

TIR=TDi+(T'Ds-TD

VANi-VANs
En donde:
Tdi = Tasa de descuento inferior.
TDS = Tasa de descuento superior.
VAN = Valor Actual Neto obtenido a la tasa de descuento inferior.
VANs = Valor Actual Neto obtenido a la tasa de descuento superior.
VANi-VANs = Diferencia de los valores actuales netos calculados a las tasas

de descuento superior e inferior respectivamente.

Con los datos del ejemplo, la TIR vale:

TIR = 0,26 + (0,27 - 0,26 196
196 — (- 960)

TIR = 0,26 +0,00830 = 0,2608 = 26,08%
Si se asume que el Costo Promedio Ponderado de Capital es de 22%, el proyecto es
viable y debe llevarse a la practica. Al contrario, si Kp fuera 29%, la TIR es menor y el

VAN es negativo y por consiguiente el proyecto se rechaza.

A continuacién se presenta un grafico que resume lo anotado:
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Se aprecig que para tasas Kp menores a la TIR el VAN del proyecto es positivo.

13.8.5.- Periodo Real de Recuperaciéon

PRR ="n" IMSTAQUE FNC

,](l-l-Kp)

AREA DE RECHAio‘ -
DEL PROYECTO -
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EJEMPLO

PROYECTO B

PROYECTO A
____INVERSION = § 2.000 INVERSION = $ 1.500
"FLUJOS DE FLUJOS DE FLUJOS DE FLUJOS BE
CAJA , CAJA CAJA CAJA
_DESCONTADOS | ACUMULADCS | DESCONTADOS ACUMULADOS
400 400 " TBO0 ' 800
"800 1,600 ‘ ‘iaao 1600
8GO T i8oe I3 1.600
“apa 2700 T 3} 1600
_Pemouenm DE] T 1§ Psmonomx_ T
 RECUPERACION 3,22 AROS | 1 4,87 ANOS
RECUPERAC!GN :
PRIORIZACION DE LOS PROYECTOS
PROYECTO PRR ORDEN DE
] ' i , PREFERENCIA
A EY 3 '
8 - 1,87 1

Las mejores inversiones son aquellas que tienen el menor periodo de recuperacién.

Cabe indicar que este es un criterio de liquidez o de velocidad de recuperaciéon de una
inversion y no de rentabilidad. Este indicador es itil cuado debe tomarse decisiones de
inversién en ambientes de gran incertidumbre o riesgo. Lo utilizan con frecuencia las

compailias transnacionales cuando invierten en paises de alto riesgo politico o militar.

Tiene una desventaja importante en el sentido de que al no tomar en cuenta los flujos de
caja posteriores al plazo de recuperacién podria desechar proyecto mas rentable que el

escogido con este criterio.

13.9.- Evaluacién de Proyectos de Inversion a Largo Plazo en un Contexto

Inflacionario®.
13.9.1.-Introduccién

En general, la existencia de un proceso inflacionario provoca la depreciacion de
la moneda de un pais. Esto significa que el poder adquisitivo del dinero disminuye en

forma proporcional al fenémeno inflacionario, el mismo que se concreta en una

*Este capitulo se basa en: SAENZ F. RODRIGO, Manual de preparacién y Evaluacién de Proyectos, Junio 2000, con autorizacién
del autor.
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elevacion generalizada y sostenida de los precios. En este contexto, una misma suma de
dinero recibida en dos momentos diferentes no es equivalente. En efecto, la tasa de
inflacién del periodo indica sin equivoco el numero de unidades monetarias adicionales
que se requieren para equiparar, desde punto de vista de poder adquisitivo, a la suma

recibida hoy con la misma suma si se la recibe después de un afio.

En general, si la tasa de inflacion anual es “f”, una suma C disponible hoy, sera
equivalente a una suma de dinero M que se recibe después de un- afio, si se da la

siguiente relacién:

M =cQ+ f)

En esta ecuacion la tasa de inflacion “f” se comporta como una tasa de “capitalizacion”
que permite igualar el poder adquisitivo de un dolar disponible hoy con un délar
recibido después de un afio.

Ejemplo 1

Si la tasa de inflacién es de 15% anual, ;Qué suma de dinero se deberia recibir después
de un afio para igualar el poder adquisitivo de 1000 disponibles hoy?

M=1.000(1+0,15)'=$1.150

Ejemplo 2

Si la tasa de inflacién anual es de 15%, ¢Cual es la suma de dinero que deberia recibirse

después de 5 afios para igualar el poder adquisitivo de $ 1.000 disponibles hoy?
M=1.000(1+0,15)°=$2011,36

Los resultados anteriores significan qhe si la tasa de inflacion es de 15% anual, a una
persona le resultaria indiferente, desde el punto de vista de poder adquisitivo del dinero,
recibir $ 1.000,00 el dia de hoy, o recibir $ 1.150 después de un afio o $ 2.011,36
después de S afios.
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En otras palabras, si el precio de un producto es de $ 1.000,00 por unidad el dia de hoy,
la persona del ejemplo podrd comprar una unidad del bien el dia de hoy, asi como

después de un afio o después de 5, en las condiciones monetarias descritas.

Una vez que las sumas de dinero son homogéneas en su poder adquisitivo, todavia no
son equivalentes en términos financieros, puesto que debe reconocerse el valor real del
dinero en el tiempo (R) es decir, el rendimiento o interese real alternativo que puede

obtenerse de sumas de dinero disponibles cuando se las invierte.

En otras palabras, para equiparar una suma actual con otra que se ha de recibirse en el
futuro, debe estructurarse un doble proceso de ajuste. Uno para corregir el efecto

inflacionario y otro para conocer una rentabilidad real sobre la inflacién.
Lo anterior significa que una cantidad de dinero C disponible hoy, sera equivalente a
otra que se recibira en el futuro M. Si hay una doble compensacion: una por inflacién y

otra por rentabilidad real. Es decir que 2 sumas C y M son equivalentes desde el punto

de vista econémico y financiero si se da la siguiente relacion:

M =cU+ fYQ+RrYy

o alainversa

M
(L+£)'(1+RY

Ejemplo 3:

Si la tasa de inflacion esperada es de 20% anual y el rendimiento real del dinero
(rendimiento sobre la inflacién) esperado en la economia es de 5%, calcule la suma de
dinero que deberia recibirse después de 3 afios, si se invierte hoy una cantidad de $
1.000,00
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M =1.000,00 (1 +0,20)* (1 + 0,5)* = 1.000,00 x 1,44 x 1,1025 = $ 1.587,60

En la practica, este doble proceso de capitalizacién se puede reemplazar por uno solo.
Para eso es necesario encontrar una tasa equivalente (K) que recoja en forma simultanea
el impact@ inflacionario y el rendimiento real sobre la inflacion. Esto se logra mediante
la siguiente igualdad:

1+K)=1+H"(1+R)"

Sacando la raiz “n” en ambos lados de la ecuacion se tiene que:
1+K)=1+H(1+R) De donde,

K=f+R+f.R

A la tasa K se le denomina Tasa Corriente, porque incluye a la inflacién y al valor real

del dinero en el tiempo.

Dejando R de la ecuacion anterior se obtiene:

r=K=1
I+ f

En base a lo expresado, se puede afirmar que la evaluacién y seleccion de proyectos de
inversién a largo plazo debe ser consistente con el entorno socio-econémico en que se
va a desarrollar el proyecto. En este sentido, se debe éonsiderar que actualmente la
inflacién es una variable que esta presente en las actividades econémicas tanto de las
personas, en su calidad de consumidores, como de las empresas ya sea en su condicién

de inversionistas como de oferentes de bienes y servicios.

En efecto, la mayoria de los paises que se encuentran en vias de desarrollo, los precios

han subido en las dos tltimas décadas a tasas sin precedentes.
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Tratandose de proyectos de inversion, la inflacién afecta a las magnitudes que definen
los flujos netos de caja, entendidos como la diferencia entre las entradas y las salidas de
caja en cada periodo. Esto significa que las estimaciones que se hagan de los flujos de
caja que generara una inversion, deben descontarse a una tasa pertinente, entendida esta
ultima como aquella que no solamente reconozca el valor del dinero en el tiempo
derivado de la tasa de interés vigente en el mercado, sino que explicitamente considere

la existencia o no de un proceso inflacionario.
Al respecto, debe sefialarse que una empresa tiene dos opciones:

a) Proyectar sus ingresos y sus costos en términos nominales o corrientes, es decir,
incorporar en sus ingresos las tendencias que seguiran los precios de venta de los
productos que elabora, asi como también la que seguiran los distintos
componentes del costo. En este caso, tanto las entradas como las salidas de caja
y por consiguiente su saldo neto, es decir los flujos netos de caja, deben
descontarse a una tasa corriente que incluya la inflacion y el rendimiento real del
dinero.

b) Realizar las estimaciones de ingresos y costos en términos reales, es decir a
precios y costos del afio base. En ese caso, el descuento debe hacerse a una tasa
real.

13.9.2.- Impacto de la Inflacién en la Evaluacién de Proyectos de Inversién a

Largo Plazo.

Como ya se ha indicado, la existencia de un proceso inflacionario determina que
el dinero pierda poder adquisitivo en la medida que transcurre el tiempo y pos lo mismo
las sumas de dinero recibidas en distintos momentos o periodos no son homogéneos.
Por lo tanto, para efectuar una correcta evaluacion de la rentabilidad de un proyecto de
inversion es necesario introducir un proceso de ajuste a fin de expresar en dolares
constantes o de igual poder adquisitiva los diferentes flujos de caja que se espera que

genere el proyecto a lo largo de su vida util.
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Ejemplo de aplicacién

Una empresa desea evaluar una propuesta de inversién que le significara una inversién
o salida de caja inicial (I ) de $ 50.000. Este proyecto tendra una duracién de tres afios
(n) y permitira obtener los siguientes flujos netos de caja (FNCi) en términos reales, es

decir, a precios del afio base (afio 0):

ANOS FNCi $
1 20.000
2 25.000
3 15.000

La tasa de descuento corriente “Kp” (vigente en el mercado) es del 20% y se estima una

asa de inflacion (f) acumulativa anula del 15%.
Desarrollo:

La tasa de descuento a aplicar debe ser homogénea con la naturaleza de los flujos de
caja, los que en este ejemplo estan expresados en términos reales, es decir que no

incluyen la inflacién en su calculo,
La evaluacién de este proyecto se puede efectuar de dos formas:
A. Utilizando la tasa de descuento corriente, pero expresando los flujos de caja
reales en términos también corrientes, o

B. Utilizando los flujos reales, pero descontandolos a una tasa real.

Método A

Si se aplica como tasa de descuento corriente el 20%, el Valor Actual Neto (VAN) del

proyecto debe calcularse asi:

-56-



. 2
VAN = —50.000.1. 20-000(1+0,15) | 25.000(1+ 0,215) , 15.0001 + 0,15
(1+0,20) (1+0,20) (1+0,20

23.000 33.062,5 228131

VAN = -50.000 + = - ; 7°-7P<4,0  «£.913,1
M) B () %Y

VAN = 5.3288
Con este procedimiento, los flujos de caja reales a valores corrientes, se reduce la tasa

corriente a una tasa real, se logra homogenizar los flujos de caja con la tasa de

descuente. Para el efecto, se debe verificar la siguiente igualdad;

(1+ KpY =(L+RY(1+ fY —>Kp=f+R+f*R

Kp = Tasa corriente de descuento.
R = Tasa real de rendimiento o costo real de capital
f = Tasa de inflacién anual.
Despejando R

_K-f

1+ f
Para el ejemplo:
_ 0,20 - 0,15 0,05
R = = o1 =15 = 0.04348
R = 4,348%

De donde, el valor del Valor Actual Neto es:
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20.000 25.000 15.000

VAN = -50.000
N (1+0,04348) * (1+0,04348) ¥ (1+0,04348)

VAN =5§.328,8

Evidentemente, con cualquiera de los dos métodos, el Valor Actual Neto arroja el

mismo resultado aritmético.

13.9.3.- Casos Especiales de Ia Forma en que la Inflacién Afecta a la Evaluacién de

Inversiones a Largo Plazo.

En la practica de la evaluacion de proyectos de inversién, se puede
presentar tres posibilidades en cuanto se refiere a la forma en que la inflacién afecta a la

toma de decisiones:

v Proyectos de Inversién en los que los montos de los flujos de caja son

independientes del nivel de la inflacién.

v' Proyectos de Inversion en los que los montos de los flujos de caja son afectados por

el nivel de la inflacién.

v Proyectos de Inversién en los que la inflacién afecta a las entradas de caja en

diferente magnitud que a las salidas de caja.

13.9.3.1.- EL MONTO DE LOS FLUJOS DE CAJA ES INDEPENDIENTE DEL
NIVEL DE LA INFLACION.

En este caso se encuentran aquellas inversiones en las que las entradas y
salidas de caja, es decir los flujos de caja, estan prefijados por un contrato que no se
puede revisar por cambios en el nivel general de precios (Por ejemplo un contrato de

arriendo a la inversion de un bono del Estado).
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En este tipo de inversiones se recibe los flujos de caja prefijados contractualmente, pero
con un valor real cada vez menor, debido a que el incremento acumulativo del indice
general de los precios ocasiona la pérdida del poder adquisitivo de la moneda a medida
que transcurre el tiempo. En resumen, se obtiene los flujos de caja nominales esperados

pero con un valor real cada vez menor.

En estos casos, para calcular el Valor Actual Neto (VAN) no basta con tener en cuenta
la cronologia de los sucesivos flujos de caja, reconociendo su diferente valor en el
- tiempo en funcién de la tasa real de interés, sino que ademas hay que incluir un segundo
factor de homogenizacion, debido al efecto de la inflacién, ya que los flujos de caja
pierden poder adquisitivo a medida que se alejan en el tiempo, en razén del éfecto

acumulativo de la inflacion.

Si “” es la tasa acumulativa de inflacién por periodo, es decir el porcentaje en que cada
afio o periodo se eleva el indice general de precios, el Valor Actual (VA) de un flujo de

caja con las caracteristicas mencionadas y que se espera recibir dentro de “t”afios, sera:

FNC

VP =
G+ Kkp)

En donde “Kp”es la tasa corriente de descuento:

Desglosando (1+ Kp)' se tiene:

_ FNC,
A+RY(+ 1)

Con esta consideracion, el VAN de una inversién en las condiciones sefialadas

VP

inicialmente es:

. FNC, ENC, FNC,
VAN = I+(1+R)‘(1+f)’ +(1+R)2(1+f)2 * +(1+R)”(1+f)”
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Siendo “I”, la inversién inicial.
Ejemplo:

Asumiendo los siguientes datos en valores corrientes y contractuales para un proyecto,

se desea evaluar la conveniencia de su ejecucion.

INVERSION $ FNC1 $ FNC2 §
4.000 2.500 3.500

Se conoce ademas que:

R=15%
F=20%

El valor actual neto (VAN) sin considerar la inflacién es:

2.500 3.500

VAN = —4.000
* (1+0,15) * (1+0,15)

VAN = 820,42
El valor actual neto (VAN) considerando la inflacién es:

2.500 3.500

VAN =-4.000 + +
1+015)0.2) (+015)(,2)

VAN = -350,66

Como se puede apreciar, incorporando los efectos de la inflacién en el andlisis, la

inversion debe ser rechazada.
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13.9.3.2.- EL MONTO DE LOS FLUJOS DE CAJA ES AFECTADO POR EL NIVEL
DE LA INFLACION.

Cuando en la economia hay un proceso inflacionario, lo mas comun es que tanto
las entradas a caja como las salidas no sean independientes del nivel de inflacién. La
Situacion general es que el indice general de precios sube, la empresa tratard de
incrementar el precio de ventas de sus productos en la cantidad que estime necesario y

le permita el mercado para protegerse de su efecto.

Por otro lado, al haber inflacién, también se incrementara los precios de los insumos
que utiliza (materias primas, mano de obra, etc.). El resultado final neto es que los flujos

de caja también varian cuando hay inflacién.

Si “f” es la tasa anual de inflacién y “g “es la tasa anual de la cual varian los flujos netos

de caja por efecto de la inflacién, el VAN queda definido de la siguiente manera:

FNCL(+g)  FNC,(1+g) . FNC (1 +g)

AN =T R (e 1) T R 7 T A+ Ry /T

Debe aclararse que los valores de los flujos netos de caja (FNCi) pueden ser diferentes

en cada periodo siempre que se deba a cambios en el volumen de produccién.

Cuando g = f, es decir cuando el valor nominal de los flujos de caja aumenta al mismo
ritmo que la tasa de inflacién, el VAN y su calculo son los mismos que para el caso de
un entorno estable sin inflacion puesto que todos los factores (1+ g)*/ (1+ D" tienen un
valor de 1.

El andlisis anterior se puede efectuar en términos de la “Elasticidad de los Flujos Netos

de Caja respecto al nivel de Inflacion” (Eg). En estas condiciones,

_(+g)y
Ca+ry
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“Eg” mide el “Porcentaje de cambio en los flujos netos de caja, como resultado de un

porcentaje de cambio en el nivel de inflaciéon”. El VAN en términos de la Elasticidad

referida se calcula asi:
ENC FNC FNC
VAN = -] +| ——L x Eg' — 2 xEg* |+ ... —~E x Eg"
’“[(m)r* g}*[amr* gJ* [(1+R)»* g]

Si Eg > 1, la inflacién influye favorablemente en el proyecto de inversién.
Si Eg < 1, la inflacién influye desfavorablemente sobre el proyecto.

Si Eg = 1, la inflacién no afecta a la decision de inversion.

Cuando Eg > 1 los flujos de caja de la empresa crecen a una tasa mayor que el nivel
general de precio. Cuando Eg < 1 los flujos de caja crecen a una tasa inferior a la tasa de
inflacién. Y por ultimo, cuando Eg = 1 coinciden la tasa de crecimiento de los flujos de

cajay la inflacién, con lo cual el efecto de ésta; ultima se anula.
Ejemplo:
Los siguientes datos se refieren a un proyecto de inversion en el cual los flujos netos de

caja no son contractuales y por lo mismo se ven afectados por el proceso inflacionario

- en lo que a su monto se refiere.

INVERSION $ FNC1 FNC2
4.000 2.500 3.500

Con esta informacion se requiere evaluar el proyecto, es decir, si conviene llevarlo a la

préctica.

La elasticidad vale:
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(1+g)
(+£)

Eg =

_(1+0,04)

+02)

= 0,866 < lineldstica

VAN = —4.000+ [2 00 (o, 866)'] [3 300 x (0, 866)2J

(L.1s) (wL1sy

VAN =-132,63

La inflacién afecta negativamente al proyecto porque el crecimiento de los flujos de

caja (g) es sustancialmente a la inflacién y por lo mismo el valor de Eg resulta inferior a

la unidad.
Si

g= 20%—)Eg——11-§=1

3

VAN = —4.0004 [2500 (),] [3500 ()2]

@.15) (L15f

VAN = 820,40

Este resultado coincide con el que se obtuvo asumiendo un entomo estable sin inflacién.

Es decir, la inflacion no le afecta al proyecto.

Si
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g=30%—>Eg=%’%=l,0833 :

>

VAN = —4.000 + [m x (1,0833)'} + [Zﬂ x (1,0833)2J

1,15y (1,15)

VAN =1.440,77
En este caso la inflacién es favorable para el proyecto de inversion:

13.9.3.3.- LA INFLACION AFECTA CON DIFERENTE INTENSIDAD A LOS
INGRESOS DE CAJA QUE A LAS SALIDAS DE CAJA.

Como ya se ha indicado, los flujos netos de caja (FNCi) vienen determinados
por la diferencia entre las entradas y las salidas de caja que genera un proyecto. En

simbolos.

ENC;=E; - §;

Siendo:

E; = Entradas de caja en el periodo “i”.

S; = Salidas de caja en el periodo “i”.

En la prictica, es normal y comun que la inflacién afecte con diferente intensidad alas
entradas de caja a las salidas de caja.

En este caso, si “e” es la tasa de crecimiento de las entradas de caja a consecuencia de la
inflaci6n, y si “s” es la tasa de crecimiento de las salidas de caja por efecto de la
inflacién, el Valor Actual Neto (VAN) de una inversién vendra dado por:

Ejemplo:

Suponiendo los siguientes datos para un proyecto de inversién:
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INVERSION $| E1 E2$ S1$ S2§ FNC18$ | FNC2$

8.000 8.000 12.000 3.000 5.000 5.000 7.000

Kp =10% (anual)

f = 20% (anual)
e = 15% (anual)
s =10% (anual)

En este ejemplo E2 y S2 son mayores a E1 y S1 respectivamente, porque se supone que
el uso de la capacidad instalada de la empresa crece entre esos dos periodos. Ademas se
debe tomar en cuenta “e<s”.

En estas condiciones, el célculo del VAN se realiza de la siguiente manera;

2
VAN = —8 0004 5:000(L+015) —3.000(1 +0,10) , 12,0000 + 0,15)2—5.000(21 +0,10)
(1+01)(+02) (1+0,1(1+0,2)

VAN = -8.000+4.469,7 +5.635,9

VAN = 2.105,6

Si e = s significa que las salidas de caja, lo cual implica que los flujos netos de caja
crecen a una tasa similar, es decir que si s =e = gy si ademés e = s = f significa que Eg
= 1; es decir que el VAN asume un valor como si se tratara de un entorno estable sin

inflacién.

Ejemplo 2

INVERSIONS [E1S$ [ESS S18 S28 FNC1$ |[FNCS

8.000 8.000 | 12.000 3.000 5.000 5.000 7.000

R =10%
f =20%
e =15%
s=15%
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Utilizando los ﬂﬁjos netos de caja (FNCi), y asumiendo lo estipulado ques=e=g

El VAN es igual a:

2
VAN = —8.000+ 8.000(1 + 0,15) ~3.000(1 +0,15) . 12.000(1 +0,15)’ - 5.00021 +0,15)
(t+01)(1+0,2) (1+0,17(1+0,2)

VAN = -8.000+4.365,1+5.3131

VAN =1.169,2

€ .3

Como se puede comprobar, cuando e = s significa que g = s = e siendo g”’latasaala

cual crecen los flujos netos de caja como resultado del proceso inflacionario.

Cuando e <s, el proceso inflacionario es perjudicial para la empresa segun se muestra a

continuacion:

INVERSIONS [E1S [E2S$ S1$ S28 FNC1$ |[FNCS$

8.000 8.000 | 12.000 3.000 5.000 5.000 7.000

R =10%
f =20%
e =15%

s=15%

2
VAN = 8,000+ 3:0000+015) ~3.000(1 + 015} 12.000(1 +0,10)* - 5.000(1 + 0,10}
(+01)(1+02) (+0,1P0+02)

VAN = -8.000+4.365,1 +4.5383

VAN = 5913 >1.669,2

La consideracién de la inflacién en el proceso de evaluacion y seleccion de inversiones

puede requerir, su aplicacién practica, que las salidas de caja de cada periodo (Si) se
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desglosen en aquellos componentes que si se ven afectados por el proceso inflacién y
aquellos que permanecen sin variacién o fijos, es decir, que no se relacionan ¢on la
inflacion.

Este proceso, si bien introduce un necesario elemento de precisién en el anélisis, lo
vuelve complejo, especialmente cuando la vida util del proyecto de inversién es extensa.
En resumen, se ha hecho evidente el hecho de que, bajo ciertas condiciones, la
existencia de un proceso inflacionario no necesariamente es perjudicial para un

inversionista.

13.9.4.- Consideraciones Adicionales en la Evaluacién de Proyectos de Inversiones

a Largo Plazo en un Contexto Inflacionario®.

Como ya se anoté, si las proyecciones de los ingresos y egresos de caja se
efectuan en sucres del afio base, es decir del afio en que se efectiia la inversion, los
flujos netos de caja resultantes estan expresados en términos reales y deben descontarse

por lo mismo a una tasa real “R”.

No obstante que este procedimiento parece intuitivamente correcto y que en forma
aparente arroja los mismos resultados que el procedimiento que incorpora la tendencia
inflacionaria de los flujos netos de caja, (con la ventaja de que no se necesita estipular o
asumir una tasa anual de inflacién) se pasa a demostrar que los dos métodos no son
equivalentes y que ademés el primero es incorrecto en la mayoria de los proyectos de

inversién que requieren capital de trabajo y que utilizan activos que se deprecian.

La no equivalencia se origina en la existencia de dos factores derivados de la inflacién,
que no son tomados en cuenta cuando las proyecciones de las entradas y salidas de caja
se realizan sin incorporar la tendencia que seguiran los precios de venta y los costos.

Estos dos efectos son:

* El impuesto por inflacién

* El drenaje de capital de trabajo por inflacién

? Este capitulo sc basa en: SAENZ F. RODRIGO, Manual de preparacién y Evaluacién de Proyectos, Junio 2000, con autorizacién
del autor
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13.9.4.1.- EL IMPUESTO POR INFLACION

Para aislar y calcular este “Impuesto por inflacién”, vamos a suponer un
Proyecto de inversion consistente en la compra de una méquina tejedora para uso
artesanal con un costo de $ 7.000 que permitira efectuar ventas anuales de $ 6.000
durante 4 afios de su vida util. Para efectuar y sostener esas ventas se incurrira en costos

y gastos operativos en efectivo por $ 4.000.

Se supone ademés que la maquina se depreciara en linea recta y no tiene valor residual.
Las tasas de participacion laboral (P.L.) seran del 15% y el impuesto a la renta (LR.) del
23%. La tasa anual de inflacién esperada es del 10% anual.

Suponiendo la existencia de un contexto no inflacionario, es decir proyectando los
ingresos y costos en délares reales o constantes, este proyecto deberia evaluarse de la

siguiente manera;

CUADRO A
EVALUACION DE PROYECTO SIN CONSIDERAR LA INFLACION
DE 10% ANUAL
ANOS
CONCEPTO 0 1 2 3 4
Inversion ($) (7.000)
Ventas ($) 6.500 | 6.500 | 6500 | 6500
Costo en efectivo ($) (4.000) | (4.000) | (4.000) | (4.000)
Depreciaciones ($) (1.750) | (1.750) | (1.750) | (1.750)
Utilidad antes de P. Laboral 750 750 750 750
15 % de P. Laboral 113) | Q13 | a1 (113)
Utilidad antes de I ala Renta. 637 637 637 637
23% de 1. ala Renta 147 | 41 | aan (147)
Utilidad Neta 490 490 490 490
Depreciaciones 1750 1750 1750 1750
Flujo neto de caja (FNCi) $ (7.000) | 2.240 2.240 2.240 2.240
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TASA INTERNA DE RETORNO REAL (TIR) : 10.66 %

Proyectando las variables como si no existiera inflacién, esta inversién arrojaria una

rentabilidad interna real (TIR) de 10,66 %.

Si se espera que para los proximos 4 afios que dura la inversion prevalecera una

inflacién anual de 10%, aparentemente la TIR no deberia modificarse si tanto las ventas

como los costos y gastos se indexan de acuerdo a esta tasa de inflaciéon prevista.

Lamentablemente, la TIR se reduce sustancialmente segin se muestra a continuacién en

el cuadro B:

CUADROB
EVALUACION DEL PROYECTO INCORPORANDOQO LA
INFLACION DE 10% ANUAL
e ANO:
CONCEPTO , 0 1 - 2 3 4
Inversibn (§ commentes) T (7ooq| T T
Ventas {§ comientes) B - 7.150F 78851 8852 9517
Costos en efective (§ comientes) 1 (4.400}] (4.840)] (5.324)] (5.856)
Depraciaciones (no se indexa} 1 {L750) (1.750)] {1.750)} {1.750)
 Utilidad antes de Participacion , - A
Laborat = 1.000) 1275] 1578] 1811
15 % de Participacion Laboral " _(150)]  (181)| (2373  (287)
Utilidad antes de Impuesto a la I
Renta L 8501 1.084] 1.341] 1824
123 % de Impuesto a Ia Renta | (196} (249)] (308){ (374)
Utilidad neta o o 654 835] 1.033] 1.250
Depreciaciones ©~ A 1750F 1750] 17501 1750
Flujo neto de caja (FNCD $ (7.000)] 2404] 25685 2.783) 3.‘0{3_(1
Factor de deflacién (10 %) | 1.0000] 0.6091] 0.8264] 0.75131 06831
Flujos de caja deflacionados § | (7.000)| 2.185] 2136] 2.091] 2049
i TASA INTERNA DE RETORNO REAL{TIR}) : 813% ]

La reduccién de la TIR de 10,66% a 8,13% se debe enteramente a que la depreciacion

se mantiene sin cambio pese a que hay un proceso inflacionario, ya que el método de
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depreciacion es en linea recta y sobre el costo histérico y, ademas, porque se asume que

el sistema tributario no permite su indexacién en funcién de la tasa de inflacién.

En consecuencia, cuando se prescinde de la inflacién al proyectar los ingresos y egresos
de caja, se subestima en forma importante los desembolsos por participacion laboral e
impuesto a la renta, determinado que la base para calcularlos sea mucho menor que la
que resulta al indexar esas variables y, por lo tanto, los flujos netos de caja son mayores
y también la TIR.

Lo descrito provoca que la TASA REAL DE IMPUESTO A LA RENTA sea mayor al
tomar en cuenta en las proyecciones de la inflacién que si no se lo hace. Es este -
aumento en la tasa de impuesto real el que produce precisamente la reduccion de la TIR.

Este analisis es igualmente aplicable al 15% de participacién laboral en el sentido que

su TASA REAL también aumenta. Estas afirmaciones se demuestran a continuacién:

CUADRO C
CALCULO DE LA TASA REAL DE IMPUESTO A LA RENTA

ANOS
CONCEPTO 1 2 3 4

Utilidad antes de impuestos a la renta

637 637 637 637
en ddlares constantes (cuadro A)

Impuesto a la renta (d6lares constantes)| 147 147 147 147

Tasa real de impuesto a la renta 23 % 23 % 23% 23 %

Utilidad antes de impuesto a la renta en

850 | 1.084 1.341 1.624
délares constantes (Cuadro B)

Tasa nominal de impuesto a la renta 23 % 23 % 23 % 23 %

Impuesto a la renta (d6lares constantes)| 196 249 308 374
Factor de deflacién (al 10%) 196 249 308 374

Impuesto a la renta deflacionario 09091 | 0.8264 | 0.7513 | 0.6831

Tasa real de impuesto a la renta (*) 28% | 33.7% | 36.3% | 40.1 %
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Nota (*). Para el primer afio: 178,2 / 637, Para el segundo afio: 214,7 / 637 y asi

sucesivamente.

Como se puede observar, la TASA REAL DE IMPUESTO A LA RENTA aumenta si se
toma en cuenta en las proyecciones el proceso inflacionario que si no se lo hace y, esta
es la causa para que por éste concepto disminuya la TIR. Este anélisis es igualmente
aplicable al 15% de participacién laboral en el sentido que su TASA REAL también

aumenta.

De lo expuesto, los autores de temas economicos han deducido una “LEY DE
INFLACIONrelacionada con el impacto de la subestimacién de los montos reales
considerados por Participacién Laboral e Impuesto a la Renta, como parte de los flujos

de caja al evaluar proyectos de inversion;

“LA TASA REAL DE PARTICIPACION LABORAL Y DE IMPUESTO A LA RENTA
AUMENTA CON LA TASA DE INFLACION Y EN MEDIDA QUE TRANSCURRE LA
VIDA UTIL DEL PROYECTO Y DE ACUERDO CON LA PRESENCIA EN LA
INVERSION DE ACTIVOS DEPRECIABLES”

Esta Ley es valida para toda inversién de largo plazo que requiere activos que se
deprecian y en un contexto positivo que no permite la indexacién de las depreciaciones

cuando hay un proceso inflacionario.

De éste anélisis se puede concluir que en la mayoria de los casos de inversiones con
activos que se deprecian, es incorrecto proyectar los ingresos y egresos de caja sin
incorporar explicitamente el proceso inflacionario, es decir en délares constantes, por

que se sobrestima su rentabilidad interna.
13.9.4.2.- DRENAJE DEL CAPITAL DE TRABAJO.
El impuesto de inflacién no es la unica causa que reduce el rendimiento de las

inversiones en un contexto inflacionario. Hay una causa adicional y casi siempre mas

perjudicial que la primero. Esta es conocida como “Drenaje del Capital de Trabajo”.
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Es conocido que como parte del costo de un proyecto de inversién consta un rubro muy
importante por su cuantia y que est4 constituido por la inversion en capital de trabajo

(Activo Corriente) que sirve de soporte al proceso de ventas.

Al respecto, debe distinguirse entre el capital de trabajo inicial y los sucesivos aumentos
que podria provenir de niveles crecientes de produccién o de aumentos de costos por la
existencia de un proceso inflacionario. Estos aumentos demandan flujos de caja

adicionales.

Estos suplementos de capital de trabajo por inflacién constituyen el denominado
“Drenaje del Capital de Trabajo”que afecta seriamente a la rentabilidad de las
inversiones cuando hay inflacién, y que se deja considerar cuando se utilizan flujos
netos de caja en dolares constantes.

Esto se puede ilustrar mediante el siguiente ejemplo:

Una inversién de $ 8.000 en capital de operacién puede generar flujos netos de caja
después de impuestos de $ 1.440. Se asume que todo el capital de trabajo sera

recuperado al final del plazo de la inversién de 4 afios.

La evaluacién de ésta inversién se hara en primer lugar asumiendo que no hay inflacion

y posteriormente suponiendo una tasa anual de inflacién de 10%.

La tabla correspondiente aparece a continuacién:
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CUADRO D
EVALUACION DE UNA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

SiN INFLACION

 CONCEPTO 0 1 2 3 | 4
Inversion en capital de trabaje $ | (6.000) o
 Flujos netos de caja daspués de | |

participacion laboral e impuesto a! , A
ia renta ‘ 1.440] 14400 1.440} 1.440}
Recuperacion del capitat de - . -
Trabgjo 1 8,000}
Flujosnetosdecaja § | {8.000)| 1.440] 1.440| 1.44D| 8.4401

LTASA INTERNA DE RETORNG REAL (TIR) | 15,52% |

31 se asume una tasa de inflacién anual del 10 %, la evaluacion de sste proyecic
evidencia una importants caida de la tasa real de rentabilidad:

CUADRO E
EVALUACION DE LA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO
CONSIDERANDO EL PROCESO INFLACIONARIO

‘ ANOS
. GONCEPTO 8 4 2 3 | 4 |
inversién en capital de trabajo § (8.000)] '
Flujos netos de caja después de '
participacion laboral € impuesto a la ] ‘
renta en sucres corrientes 1.584 17421 18171 2108
| Drenaje del capital de trabajo ‘ I
{(inversion adicional en capital de .
trabajo por inflacién) A (800}! (880)! (968)](1.065)}
Recuperacion del capital de trabajo]

en sucres cormientes ‘ - ~ 11.713
{ Flujos netos de caja § 1{8.000}] 784 882| 948] 12.758
| Factor de deflacion al 10 % 1.0000] 0,9001] 0,8264| 0,7513] 0,6831

[Flujos netos de caja en $ constantes [(8.000)| 713 713 713 8713

[TASA INTERNA DE RETORNO REAL (TIR) | 881 %

Cuando se incorpora la inflacién en los calculos, la rentabilidad disminuye
drasticamente de 15,2% a 8,9%. Esto se debe a que para mantener el nivel de actividad
cuando hay inflacién de deben efectuar incorporaciones adicionales y crecientes de

capital de trabajo en forma de fondos adicionales que disminuyen los flujos netos de
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caja y constituyen los llamados “Drenajes de Capital de Trabajo”que tiene un efecto
mas nocivo en la rentabilidad de las inversiones que el “Impuesto de la inflacion”y que
obviamente no aparecen como necesarios si las proyecciones se hacen en délares

constantes.

Como se habra podido observar, también en este caso no incorpora la inflacién esperada
en los célculos tiende a sobrestimar de manera importante la rentabilidad de los
proyectos. También es este caso los economistas han deducido una Ley de Inflacién

adicional que se le puede expresar como:

“A MEDIDA QUE LA INFLACION CRECE, EL RENDIMIENTO SOBRE UN
DOLAR INVERTIDO EN CAPITAL DE TRABAJO SE REDUCE, Y EN MAYOR
PROPORCION QUE EL RENDIMIENTO DE UN DOLAR INVERIDO EN
ACTIVOS FIJOS QUE SE DEPRECIAN”.

13.9.5.- Conclusiéon General

En nuestro medio, caracterizado por la presencia de un proceso inflacionario que
erosiona en forma acelerada el poder adquisitivo de las unidades monetarias que se
obtiene como resultado de la aplicacién de recursos en forma de inversién, es
imprescindible que en forma explicita se incorpore la inflacién en los procesos de
evaluacién y seleccion de proyectos de inversién que opere con activos fijos que
deprecian y requieren recursos adicionales de capital de trabajo tanto por aumentos de

su nivel de actividad como por la existencia de inflacion.

No hacerlo puede conducir a una inadecuada evaluacién de un proyecto y provocar una
pérdida en términos econémicos, con el siguiente perjuicio no sélo a nivel del
inversionista individualmente considerado, sino de la sociedad en su conjunto ya que se
habrian asignado recursos en forma ineficiente. Con lo dicho se quiere hacer notar que
en las inversiones que involucran activos fijos que se deprecian y capital de operacion
se debe reconocer la inflacién en las proyecciones de los flujos netos de caja. No
hacerlo significa, en la mayoria de los casos, una sobre estimacién del rendimiento real

de las inversiones y por lo tanto tomar decisiones erréneas.
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En otras palabras, efectuar proyecciones de ingresos y egresos de caja en délares
constantes, es decir con délares del poder adquisitivo del momento en que efectia la
inversion, es un procedimiento erréneo en la mayoria de los casos porque se ignora el

efecto del “Impuesto del Capital del Trabajo”.

13.9.6.- Ejercicio Propuesto

Considere los siguientes datos relativos al proyecto de inversién "A”, expresados en

sucres conslantes (referidos al afio cero}.

T CONGEPTO 0 1 1.2 3
Inversidn (millones de $) (150); e
Ventas {millones de §) e 160} 180 180
Costos en sfectivo (miflones de S/) | LG8 0) {70
Depreciaciones (millones de ) - | (10) (10} (0}
Utilidad antes de P. Laboral | 80 80 80
15% de P. Laboral » {12y 02 {12)
Utiidad antes de L. AlaRenta I 88| 68] 68
23 % de . A la Renta 1 {(17) i7) (7!
Utilidad neta (millones de $) | 51 521 51

Utilizando la Tasa Interna de Retorno (TIR), evaltie este proyecto en las siguientes

modalidades y determine el impacto

13.10.- Incorporacién del Riesgo en la Evaluacién de Proyectos de Inversién a

Largo Plazo
13.10.1.- Introduccién

Como ya se ha indicado en esta tesis, las decisiones de inversién a largo plazo
requieren que se tome en consideracién 4 elementos basicos: Dinero, Tiempo,
Rentabilidad y Riesgo.

Como es obvio, respecto de los acontecimiento futuros en el campo econémico, nadie
puede predecirlo con certeza, aun cuando el plazo de prediccién sea muy corto. En el
mejor de los casos s6lo es posible formular hipétesis mas o menos fundadas, las mismas

que de hecho tendran un contenido subjetivo.
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La evaluacion de proyectos en un contexto de riesgo exige que el director financiero del
proyecto haga suposiciones respectos a los eventos futuros y efectiie estimaciones sobre

los flujos de caja futuros en cada periodo de la vida 1til del proyecto.

13.10.2.- Certidumbre y Riego

Desde el punto de vista del andlisis de inversiones a largo plazo, la certidumbre
o certeza es un esquema futuro que contiene un solo resultado posible el cual se conoce

desde ahora. En esta situacién, el resultado esperado coincidira con el resultado real.

En cambio, el riego o incertidumbre se relaciona con un esquema futuro en el que se
pueden presentar varios resultados posibles, a los cuales se les asigna una probabilidad

de ocurrencia, pudiendo suceder cualquiera de ellos.

En estas condiciones, el anlisis del riesgo en los proyectos de inversion a largo plazo
consiste en configurar la idea subjetiva que el director financiero o los promotores del
proyecto tiene de los resultados futuros y de las probabilidades de ocurrencia asociadas
a cada una de ellos, presentandoles en un formato concreto y estandarizado que se
pueda dar a conocer con facilidad a quienes deben tomar decisiones. Para el efecto, el
andlisis de riesgo debe ser capaz de permitir el calculo de una medida del grado de

riesgo de cada proyecto y de esa manera facilitar su seleccién.

13.10.2.1.- CONCEPTO DE RIESGO

El nivel de riesgo de un proyecto se puede definir como la dispersién o
variabilidad de los flujos de caja esperados frente a los reales. Mientras mayor sea esa

variabilidad, se considera que el proyecto es mas riesgoso.
Para establecer el nivel de riesgo de un proyecto, se calcula dos medidas de dispersion:

La Desviacién Estandar (6) como medida absoluta y el Coeficiente de Variacion (CV),

como medida relativa porcentual.
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13.10.2.2.- CAUSAS O FUENTES DE RIESGO

La variabilidad de los flujos de caja provenientes de una inversién se puede
originar en multiples causas, las mismas que al actuar en conjunto y segun su propia

intensidad y direccién, definen finalmente la variabilidad o riesgo especifico.
Segtin sus causas, el riesgo puede ser de varios tipos, tales como:
*= RIESGOS ECONOMICOS GENERALES

Una fuente de gran importancia para el riesgo es la inseguridad que generalmente se
presenta respecto al desenvolvimiento futuro del sistema econémico. Esta inseguridad
se relaciona con el hecho de que no es posible predecir con exactitud cual sera el estado

general de la economia que prevalecera: Recesién, Normalidad o Crecimiento, etc.

Asi mismo, no se puede conocer otros elementos de gran importancia en lo que ha su
evolucion y nivel se refiere. Tal es el caso de los posibles niveles de las tasas de interés,

tipos de cambio, niveles de inflacién, medidas fiscales y monetarias que se aplican, etc.

Lo que se puede hacer son estimaciones razonables y mas o menos fundadas, pero de
ninguna manera proyecciones con 100% de certeza. En este contexto es también de gran

importancia el cambio tecnoldgico y los elementos politicos y juridicos de la sociedad.

= RIESGO DE INFLACION

El probable nivel de inflacién es una fuente significativa de riesgo para las proyectos y
las empresas en general, ya que provoca el aumento de la inseguridad respecto no sélo
de los ingresos que determinan en parte a los flujos de caja, sino también de los costos y

gastos.

En general, los precios de venta de los productos que elaborara el proyecto cuando entre
en operacién, no crecera en la misma proporcién que la inflacién puesto que la
estructura de mercado en el que vaya a actuar determinars si se podra o no defender de

la inflacién subiendo en proporcién los precios. En cuanto a los costos y gastos el
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razonamiento es similar, en el sentido en que habra costos que no suben al mismo ritmo

que la inflacién.

En general, la imagen que captan los responsables del proyecto es que las tasas anuales

inciertas de inflacion esperados aumentan el riesgo del proyecto.
* RIESGO OPERATIVO O RIESGO DEL NEGOCIO

Este riesgo esta relacionado con la variabilidad que puede sufrir el flujo de caja del

proyecto, en la parte que proviene del giro del negocio.

Estos flujos, de caja pueden estar sujetos a variabilidad por muchas causas, como pof
ejemplo la calidad y competencia del equipo administrativo, de técnicos y obreros, el
nivel de militancia de los obreros en actividades similares a las del proyecto, estructura
del mercado en el que va actuar, facilidades de abastecimiento de insumos, estructura de
costos, nivel tecnolégico incorporados en los procesos productivos y tipo de producto o

servicio ha producir, entre otros factores.
= RIESGO FINANCIERO

Este riesgo se origina y depende de la utilizacién de deuda en el financiamiento de la
inversién total del proyecto. Un proyecto fuertemente endeudado tiene mas riesgo
financiero que otro con poco endeudamiento, por que la probabilidad de no pago tanto

del capital como de los intereses es mayor.

Cuanto mas dinero tome en préstamo mayor es la probabilidad de que no pueda

devolver los dividendos a su vencimiento y por tanto mayor el riesgo financiero.
= RIESGO DEL ENTORNO

Se refiere a la inseguridad proveniente de los cambios bruscos y frecuentes que ocurren
en el esquema legal, politico e institucional frente a los previstos. Los cambios del
entorno pueden llegar a convertirse en una fuente importante y de dificil prediccién en

la variabilidad de los flujos de caja del proyecto.
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Cuando se presenta las hace con intensidad y puede provocar el abandono de un

proyecto que se inicié con buenas perspectivas.
13.10.3.- Etapas Para Incorporar el Riesgo en la Evaluacién de Proyectos.

13.10.3.1.- PRIMERA ETAPA: CALCULO DE LOS FLUJOS DE CAJA PROMEDIO
(FNCp)

Los flujos netos de caja promedios (FNCp) se calculan multiplicando el flujo
neto de caja definido en cada escenario ( que se construye para especificar los posibles
estados tanto de la economia como de la evolucién en el tiempo de las actividades de la
empresa y para cada afio de la vida util del proyecto), por la probabilidad de ocurrencia

de cada escenario. Para cualquier periodo, el calculo del flujo neto de caja promedio es:

En Donde:

i (FNC, x Pi)
i=1

[13%2]

FNC; = Flujo de caja del periodo “i” en cada escenario identificado.

P; = Probabilidad de ocurrencia asignada a cada escenario.

13.10.3.2.- SEGUNDA ETAPA: CALCULO DEL VALOR ACTUAL NETO EN
CADA ESCENARIO (VAN i)

El Valor Actual Neto Promedio de cada escenario se calcula de la siguiente manera:

0 Actualizacién de cada uno de los flujos netos de caja (Se utiliza como tasa de
descuento el costo promedio ponderado de capital Kp)

o Sumando luego los flujos de caja actualizados.

Q Restando la inversién que requiere el proyecto.

La formula de calculo es:
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VAN, = > INC L g

(1+Kp)'

13.10.3.3.- TERCERA ETAPA: CALCULO DEL VALOR ACTUAL NETO
PROMEDIO (VANp)

El Valor Actual Neto Promedio del proyecto o esperanza matematica, se calcula asi:

0 Actualizando los flujos netos de caja promedio de cada periodo (FNCpi) con el
costo promedio ponderado de capital como tasa pertinente de descuento, sumando

los flujos de caja actualizados y luego restando la inversion total:

VANp Z PNep

' (1+ Kp)

o Multiplicando el Valor Actual Neto de cada escenario por su probabilidad de

ocurrencia, sumando estos productos para luego restar la inversion total:
n
VANp = Y VAN ,x P, I
i=1
13.10.3.4.- CUARTA ETAPA: CALCULO DE LA DEVIACION ESTANDAR DEL
VALOR ACTUAL NETO (o VAN)
La desviacion estandar del Valor Actual Neto del proyecto (o VAN) se calcula
sumando las desviaciones del cuadro de las Valores Actuales de cada escenario

respecto del Valor Actual Neto Promedio, multiplicadas por su probabilidad de

ocurrencia.
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o VAN = i(VAA@ ~VAN,) x P

i=1

13.10.3.5.- QUINTA ETAPA: DE LA PROBABILIDAD DE QUE EL VALOR
ACTUAL NETO PROMEDIO (VANp) ASUMA UN VALOR
ESPECIFICO COMO MEDIDA RELATIVA DEL RIESGO DEL
PROYECTO.

Cuando la distribucién de probabilidad de los flujos netos de caja de un proyecto
se aproxima a la Distribucion Normal tedrica, es posible evaluar el riesgo de una
propuesta de inversion, calculando la probabilidad (%) de que el Valor Actual Neto

(VAN) del proyecto asuma un valor especifico.

En el caso de proyectos de inversion a largo plazo, el principal criterio de decisién se
relaciona con el calculo del VAN. En este sentido, un proyecto es rechazo si su VAN es
negativo (< 0)

Para realizar el célculo de dicha probabilidad, se utiliza la siguiente férmula:

_ X —-VANp
o VAN

Z

En donde la variable Z indica el niimero de desviaciones estandar, a la izquierda o a la
derecha del Valor Actual Neto Promedio (VANp) en donde se ubicara el VAN

especificado.
La variable X indica el valor especifico del VAN que se ha estipulado y ocVAN

significa la desviacion estandar de los Valores Actuales Netos de cada escenario,
respecto del Valor Actual Neto Promedio.
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13.10.3.6.- Ejemplo de Aplicacién

Se requiere determinar la probabilidad de que el proyecto “A”sea rechazado
(porque el VAN es cero o menor que cero). Para el efecto, se asume que el valor actual
neto promedio es de 1.697,9 unidades monetarias y que la desviacion estandar del VAN
es de 2.295,5 unidades monetarias. Con esta informacién se procede al calculo del valor

de la variable Z estandarizada:

7= X-VANp 0-1.6979

- =—0.7397=-739%
oVAN ~ 22955

el resultado obtenido significa que el VAN tendr4 un valor de cero, a una distancia de

0,74 desviaciones estandar a la izquierda del VAND (por el signo negativo de Z)>

En forma grafica se tiene lo siguiente:

o - VAN
van=0  VANp
| 1.687.8
e Area 1 =0,2264 ' L Area 2=07736

En la tabla de la Distribucién Normal se encuentra que a 0,7398 desviaciones estandar a
la izquierda del VAND (por el signo menos de Z) le corresponde un 4rea bajo la curva
normal de 0,2264%, que es precisamente la probabilidad de que el VAN asuma un valor

real de cero o negativo, es decir, de que el proyecto sea rechazado.

Por el contrario, a la probabilidad de que el VAN sea mayor que cero (positivo) le
corresponde una area bajo la curva normal de 0,2264 o 22,64%, que es precisamente la
probabilidad de que el VAN asuma un valor real de cero o negativo, es decir, de que el

proyecto sea rechazado.

-82.



Por el contrario, ala probabilidad de que el VAN sea mayor que cero (positivo) le
corresponde un area de 0,7736 (1 - 0.2264) es decir de 77,36%. Esto significa que en el
proyecto “A” la probabilidad asociada a un VAN positivo es de 77,36%.

En otras palabras, la probabilidad de que el proyecto “ A” sea aceptado es de 77,36%,

que se la puede considerar aceptable.

En la distribucién normal, el area que se encuentra a una distancia de una desviacién
estandar del valor promedio equivale a un 68,46% del area total bajo la curva normal. A
dos desviaciones estandar le corresponde un irea de 99,44% y a tres desviaciones
estandar el 99,74%.

13.10.3.7 CALCULOS ADICIONALES

¢Cual es la probabilidad de que el VAN sea menor que $ 529,707

_ X -VANp 529,70 -1.697,90
o VAN 2.295 .50

Z = -0,45

En las tablas de distribucién normal, se busca un valor cercano o igual a 0,45 y se
encuentra el area que le corresponde bajo la curva normal. En este caso es 0,3624 o
36,24 % que a su vez genera una probabilidad de ocurrencia de 32,64 % de que el VAN

sea menor o igual a $ 529,70
Si se necesita saber la probabilidad de que el VAN sea mayor que 529.70 se resta de
1,00 o de 100% el valor de la probabilidad obtenida cuando el VAN es menor que

529,70 , es decir, 1,00 — 0,3264 = 67,36 %.

Una pregunta que se puede también formular el promotor de proyectos es: ;Cual es la
probabilidad de que el VAN sea mayor que $ 3.993,40?
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_ X -VANp _ 3.993.,40 —1.697 .90
o VAN 2.295 .50

Z = 1,00

El valor del VAN de $ 3.993,40 se alcanza a una distancia de una desviacién estandar a
la derecha del VANp. Por tanto, la probabilidad de que el VAN sea Mayor a $ 3.993,40

es de 15,77% segun lo indica la tabla de areas bajo la curva normal.

Si se requiere saber la probabilidad de que el VAN alcance un valor menor a $ 3.993,40
se resta el resultado anterior de 1,00 o de 100% y el resultado es 84,23%,

14.- NATURALEZA Y CARACTERISTICAS DE LOS PROYECTOS DE
CONCESION VIALS

14. LA EVALUACION DE LAS CONCESIONES

14.1 ;Qué es una concesién vial?

Una concesion vial es cuando el Estado transfiere al sector privado, por un plazo
definido, el disefio, la rehabilitacion, el mantenimiento, la operacion y la prestacion de

servicios de una via determinada.

El sector privado interviene en dichos procesos y recupera su inversion por medio del
cobro de peajes o tasas de servicios a los usuarios que se benefician de la eficiencia y

calidad de las instalaciones, obras y servicios asociados.

Una parte importante del sistema concesionario estd en la estructuracion del
financiamiento de la obra y de las diferentes etapas, para lo cual se aplica la Ingenieria

Financiera

¢ “PROPUESTA DE ELEMENTOS CENTRALES PARA LA ELABORACION DE UNA POLITICA DE CONCESINES VIALES
PARA EL ECUADIR”, Sergio Hinojosa, Consultor BID » Marzo 1998..
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14.2.- La Concesién en el Sector Transporte

Existen tres tipos de proyectos de concesiones:
1. El concesionario construye y opera nuevas obras de infraestructura a cambio de
los derechos de recoleccion de tarifas a los usuarios por el uso de las obras,

durante un plazo determinado.

2. El concesionario rehabilita, mantiene y opera la infraestructura existente, a

cambio de la recoleccion de tarifas por la prestacion de servicios.
3. Unicamente se concesiona la operacion del servicio publico correspondiente.
14.3.- Principales Objetivos de las concesiones viales

Q Se debe resaltar que el principal motivo para llevar a cabo un proceso de concesioén
es mejorar la eficiencia asi como el servicio en las vias concesionadas.

Q Garantizar al usuario el costo més bajo posible sin sacrificar la calidad del Servicio,
asi como promover la competencia en la generacién de bienes y servicios. El sector
publico pasa a coordinar, regular y controlar estos servicios, mientras que el sector

privado administra y ejecuta este servicio.
14.4.- Ventajas y Desventajas de las Concesiones
La concesién, por ser una toma de delegacién a la iniciativa privada, tiene todas
las ventajas correspondientes a la privatizacién. Mas alls de eso, se puede anotar las
siguientes ventajas y desventajas de las concesiones:
VENTAJAS ESTABLECIDAS

> Temporalidad.-

Existe casos en que el Estado no puede perder todo el control sobre un determinado
servicio o bien publico. Este mecanismo de la concesién es ideal, ya que mantiéne la

potestad del estado sobre el bien.
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> Brevedad.-

Normalmente, los proyectos concesionados se implantan con mas celeridad que

aquellos ejecutados por el sector publico.

> Racionalizacién.-

Cuando se combina el disefio, la construccién y operacion del proyecto en un solo
contrato, se observa que pueden conseguir ventajas en la gjecucion que seran
trasladadas al usuario.

> Tecnologia Moderna e Ideas Innovadoras.-

Cuando la provisién de bienes o servicios es asumida por empresas del sector privado,
generalmente estas utilizan procedimientos y tecnologias de punta, esto induce a la
maéxima eficiencia posible en la provisién de bienes Y Servicios.

DESVENTAJAS

La concesién como herramienta de modernizacién también presenta algunos puntos

problematicos entre los cuales se pueden resaltar:

» Insuficiencia de Andlisis de Riesgo.-

La concesién es un contrato a largo plazo. Esto significa que las provisiones y
proyecciones tienen un alto grado de incertidumbre. Si el analisis previo no es
suficientemente profundo pueden surgir obstaculos con fatales consecuencias para la
concesion,

>  Inadecuada distribucién de la Responsabilidad de Riesgo.-

Cuando se da un contrato de concesién se tiene mejores o peores posibilidades de

enfrentar exitosa y eficientemente los obstaculos o problemas. Si las responsabilidades
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para asumir los riesgos no estan adecuadamente distribuidas, se genera ineficiencia que

puede llegar al fracaso del proyecto.
>  Inflexibilidad Contractual

Se ve que es imposible anticipar todos los aspectos de un complicado contrato a largo
plazo. Por lo que se debe contar con la aparicién de factores y problemas no previstos
en la fase de planificacion del proyecto de concesion. Si es que no se ha permitido algtin
grado de flexibilidad contractual, la aparicién de cualquier imprevisto puede inducir al

fracaso del proyecto.
14.5. Equidad distributiva y eficiencia econémica en proyectos no concesionados

En general, las metodologias conocidas y mas comunes de evaluacion social de
proyectos estan basadas en el enfoque desarrollado por la Escuela de Chicago en la
década de los setenta (a. Harberger , en adelante Metodologia Haberger), conocida,
como de precios de eficiencia, porque cuantifica los beneficios y costos para todos los
agentes afectados con un proyecto, sin incluir consideraciones distributivas en forma
explicita, esto es, con la Metodologia Harberger se suman beneficios y costos, sin

preocupacién especial de qué agente se trate.

La excepcién en el uso de la metodologia Harberger a la evaluacién de proyectos de
transporte es por el efecto regresivo que tienen estos proyectos. El efecto regresivo se
presenta por que estos tienen beneficios por ahorros de tiempo de los usuarios, los que
son mas valiosos mientras mayor sea el ingreso de la persona a la que se ahorra el
tiempo. Sin embargo, el origen de los fondos para lograr esos beneficios es fiscal, no
existiendo una conexién directa entre beneficios obtenidos y costos para obtenerlos;

esto ultimo origina el efecto regresivo.

Luego, como una manera de controlar el sesgo regresivo de estos proyectos, la

metodologia de evaluacion se altera,

La alteracién de la metodologia de eficiencia es simplemente suponer que,

hipotéticamente, los beneficiados tienen un nivel de ingresos promedio, ignorando, en
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definitiva, el hecho de los ahorros de tiempo son mas valiosos cuando se benefician a
personas con ingresos mayores que el promedio. Esto contribuye a la equidad
distributiva de los proyectos, dado que quienes obtienen los beneficios no pagan por

ellos en forma directa y se incrementa la posibilidad de realizar proyectos.

Por ejemplo, si un proyecto beneficiara a usuarios con ingreso mayor al promedio
nacional, al evaluar socialmente en la manera mas pura de la metodologia, se puede
obtener un Valor Actualizado Neto (VAN) social de US $ 100 millones, pero al agregar
consideraciones distributivas dicho VAN se rebajaria por ejemplo, a US $ 40 millones.
Ello significa que se rebajan US $ 60 millones al VAN social, por los efectos regresivos
del proyecto, que no contribuye a la equidad distributiva.

En definitiva, la metodologia para evaluar proyectos de infraestructura de transporte
incorpora en forma explicita a las consideraciones distributivas, Se opta por rebajar el
VAN social, cuando un proyecto beneficia a sectores con ingresos mayores al promedio,

y se lo aumenta, cuando los beneficiados son de menores ingresos al promedio.
14.6.-Equidad distributiva y eficiencia econémica en proyectos concesionados

La regresividad de los proyectos viales no gjecutados mediante concesién lleva a que se
haga una excepcién a la evaluacion social de los proyectos, incorporandole
consideraciones distributivas explicitas que cambian su VAN social. Sin embargo, ello
no seria necesario y comenzaria a ser incorrecto de aplicar, si se encontrara una forma
de controlar la regresividad y conseguir equidad distributiva. Y eso es lo que

precisamente ocurre con los proyectos ejecutados mediante concesion.

En efecto, las concesiones viales tarificadas son un mecanismo para lograr equidad
distributiva, por que quienes se benefician pagan por ello, no existiendo la necesidad de
hacer aportes fiscales a los proyectos. Consecuentemente, la evaluacién social de las

concesiones debiera eliminar la inclusién explicita de consideraciones distributivas.

Los proyectos viales ejecutados mediante concesion deberian evaluarse con el enfoque

metodologico de precios de eficiencia.
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En definitiva, se recomienda evaluar socialmente los proyectos viales ejecutados
mediante concesiones tarificadas de la manera pura de la metodologia que la

fundamenta, sin incluir un inexistente sesgo regresivo.

14.6.1.-Medicion de beneficios sociales

Usualmente se sefialan 2 procedimientos para medir los beneficios sociales de los

proyectos viales:

a) Medicion separada de los beneficios, entre los que destacan los de ahorro de
costos de operacién de vehiculos, los de ahorros de tiempo y beneficios por
aumento de trafico.

b) Medicién conjunta de los beneficios. (Area bajo curva de demanda)

El método de medicién que contabiliza cada beneficio por separado es el maés
tradicional y debiera ser utilizado para proyectos a los que se desea corregir el sesgo
regresivo, porque busca considerar un valor del tiempo estandar para contabilizar, en
vez del que revelan las personas con su comportamiento o el que implicitamente

consideran en sus respuestas al ser encuestados.

No obstante, en el caso de proyectos viales ejecutados mediante concesion, en que el
Sesgo regresivo no existe, es innecesario utilizar el enfoque de medicion desagregado y
se puede utilizar el enfoque de medicion conjunta. Mas aun, con este enfoque se puede
lograr mayor precision en la cuantificacién de beneficios. Ello ocurre porque se evita
considerar en forma explicita los efectos de mejorar la calidad de los proyectos viales,
que al intentar medirlos en forma separada suelen ignorarse, ante dificultades de

medicién.

En definitiva, se recomienda utilizar enfoque de cuantificacién de beneficios con
técnicas de medicion conjunta, para valorar el “paquete”de atributos de un camino y que

un proyecto mejora.

Aqui se consideran 2 procedimientos. El primero, la preferencia revelada, infiere la

disposicion a pagar a partir del comportamiento de las personas. El segundo de

-89-




valoracion conjunta de beneficios de preferencias declaradas, que en otros ambitos se le
denomina valuacién contingente, toma en cuenta lo que las personas dicen valorar: por
esto Gltimo es que este método estd afecto a la critica de que las personas tienen
comportamientos estratégicos y que utilizarian sus respuestas para inducir cierta

interpretacion que los favorezca.

14.6.2.-Utilizacién de precios sociales

La tradicién de la evaluacion social de proyectos utilizada incluye correcciones a
los precios de mercado, para obtener precios sociales con los que calcular beneficios y
costos sociales; basicamente, se sigue el enfoque Harberger. Regularmente, se hacen
correcciones a los siguientes precios: a la mano de obra, a la divisa, al combustible, al

tiempo y al costo de capital.

En general, ese procedimiento de correccién es también apropiado para evaluar
socialmente los proyectos a ser ejecutados mediante concesién. No obstante, surge la

duda sobre la pertinencia de la correccién a la tasa social de descuento.

Un resultado estandar de la metodologia Harberger es que, en la medida que los
mercados en los que se determina los precios funcionen competitivamente, estos

coinciden con los sociales.

No obstante, existe una importante excepcién en la metodologia Harberger: 1a tasa de
descuento a usar en la evaluacién. En efecto, si no se diera ninguna de las causas de
discrepancia entre precios sociales y de mercado sefialadas, la evaluacién social aun
podria diferir de la evaluacién privada, porque la técnica de calculo del precio social del

capital omite consideraciones de riesgo que la evaluacién privada si considera.

De hecho, el supuesto de partida que se adopta para calcular la tasa social de descuento
es que los fondos publicos tienen en uso alternativo en el sector privado y se contabiliza
como costo de capital a la tipica rentabilidad de una inversion en el sector privado. Esto
es, la tasa de descuento corresponde a la de un riesgo promedio en la economia, porque
no todos los proyectos enfrentan el mismo riesgo y las inversiones privadas tienen

diferentes exigencias de rentabilidad, dependiendo del riesgo sistematico que enfrenten.
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Luego, surge la duda, en primer lugar, si es apropiado contabilizar tal riesgo promedio
para todos los proyectos del sector publico y, en segundo lugar, si tal riesgo promedio es

apropiado de considerar al evaluar socialmente las concesiones viales tarificadas.

No obstante lo anterior, del analisis realizado resulta prioritario que se realicen
Evaluaciones Sociales de los Proyectos. Si las rentabilidades sociales son altas la
aceptacién econémica y politica de los proyectos sera mas viable dado que estos

influiran en la tasa de crecimiento de la economia.

14.6.3.- El Rol de la Medicién del Impacto Ambiental

Si bien se estima que el efecto ambiental de los proyectos viales interurbanos no
es muy severo, el de los interurbanos cuando se acerca a centros poblados (se confunde
con los urbanos) puede llegar a serlo. Pero, sean 0 no severos dichos impactos, la
pertinencia de considerar las externalidades que ocasionan los proyectos viales no es
cuantiosa. Lo ideal es llegar a cuantificar costos y beneficios sociales de los impactos,

tanto los positivos como los negativos, con la meta de incluirlos en la evaluacién social.

No obstante la pertinencia de cuantificar los impactos ambientales de los proyectos, el
estado del arte en la materia impone una barrera para hacerlo. Las técnicas de
cuantificacién estan solo en desarrollo y seria aventurado postular que cada proyecto
concesionable sea evaluado cuantificando los beneficios y costos sociales asociados al

impacto ambiental.

Lo que si es posible hacer es estudiar el impacto ambiental de los proyectos, aunque no
se los llegue a cuantificar en términos monetarios. Luego, si existiera alguna referencia
aceptable para identificar el nivel de impacto negativo o, lo que es lo mismo, qué
medidas mitigatorias de impactos negativos conviniera hacer, se estaria actuando en la

direccion correcta.

Consecuentemente, mas que actuar sobre la base de obligar a que los proyectos
concesionables sean evaluados considerando entre sus costos y beneficios sociales al

impacto ambiental, lo que es imposible por el estado del arte en la materia, es que
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deberia actuar sobre la base de normas a cumplir. Esta es la actual posicion
gubernamental en Ecuador, donde la normativa que regula la aplicacion del concepto de

mitigar impactos rnegativos esta en fase de aprobacién en el Congreso.

Con todo, la evaluacién social debiera considerar, al menos, el costo social de las
medidas mitigatorias que correspondan a los impactos negativos particulares de cada
proyecto. Para ello, se debe contemplar, en primer lugar, las medidas mitigatorias que la
ley y las normativas especifiquen. Los costos, tanto de hacer los estudios como los de

mitigacién, debieran ser cargados a los costos sociales de cada proyecto.

14.7.-La Evaluacién privada de concesiones viales

Para hacer la evaluaciéon de un negocio de concesién, ya sea que no requiera
redistribucién fiscal o que la requiera para financiar parte de los costo involucrados, se
plantea interrogantes como: a) Consideraciones de riesgo entre los diferentes agentes; b)
Financiamiento de las inversiones; c) Rentabilidad del negocio financiado; d)
Determinacién de las tarifas; e) Incentivos (“premios y castigos”)para operar

eficientemente.

Respecto a las consideraciones de riesgo, cabe mencionar que se practicaran analisis
para identificar el riesgo no diversificable ( ‘sistematico”) del negocio, con la meta de
identificar la tasa de costo de capital del negocio (“rentabilidad exigida del proyecto™).
Dichas consideraciones conducen a evaluar el negocio sin incorporar aspectos de

financiamiento (“con financiamiento interno™); se llama evaluacion del negocio “puro”.

También se realizaran andlisis financieros, con la meta de determinar el aporte de
capital (“patrimonio”) y el porcentaje que ser4 financiado con pasivos a corto y largo

plazo (prestamos bancarios, leasing, bonos, crédito de proveedores).

Se deben examinar cuestiones relacionadas con el riesgo del patrimonio en Juego, con la
meta de cubrir eventualidades de que los ingresos no cubran obligaciones de servicios
de deuda, primero, y costos, después, y que se relacionan con la rentabilidad del
negocio financiado (“con financiamiento externo”). Normalmente, en presencia de un

mercado de capitales competitivo se concluira que no existe diferencia y la obtenida
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por el negocio puro, aunque el riesgo puede diferir apreciablemente, lo que es
exactamente compensado por la diferente inversién patrimonial involucrada en los 2
tipos de evaluaciones, de acuerdo a lo que predice el modelo CAMP (Capital Asset
Pricing Model), también conocido con el nombre de “Modelo de Valoracién de Activos
de Capital”.

De esta forma, en tiempos recesivos y cuando resulte especialmente dificil lograr
fuentes de financiamiento al costo de tiempos normales, la tasa de rentabilidad exigida a
los proyectos también puede exceder apreciablemente a la tasa de mercado y puede

llegar al 20%. Una tasa para el Ecuador es del 15 % de proyecto puro.

Todo ello conduce a ofertar una tarifa y la redistribucién que se exigiria entregar al
concesionario que gane la licitacién. En particular, ello permitiria establecer criterios

para tarifas maximas, en las bases de licitacién.

En todo lo anterior influyen las obligaciones que contraeria el futuro concesionario al
ganar la concesién, con costos eventuales por multas que se le aplique, en caso de
incurrir en causal de incumplimiento de contrato, mas el de las garantias en juego, en
directa conexién con el sistema de incentivos que se le defina, para operar

eficientemente.

En tercer lugar, existe el denominado riesgo soberano, que no es otro que el asociado al
cambio de la normativa y a ciertas acciones que puede emprender el Estado,

“soberano”, y que pueden perjudicar a alglin concesionario en particular.

Finalmente, conviene tener presente que parte crucial de la evaluacién privada que
realicen los agentes interesados en un negocio de concesién es la de analisis estratégico.
Esto involucra desde analizar la viabilidad de presentar una oferta de concesién yla
posibilidad de ganarla, la definicion de la estructura de costos (donde un rol la
implementacién de soluciones mas o menos congestionantes en las plazas de peaje y las
multas que se estipulen por ello),predicciones del momento de término de la concesion
(por incumplimiento de contrato porque ser4 conveniente ejecutar un nuevo proyecto de
mejoramiento vial, talvez para controlar problemas de congestion), hasta el disefio de un

mecanismo de arbitraje con traspaso de riesgo a otros agentes (usuarios de caminos, al
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fisco o a los acreedores), la posibilidad de introducir discriminaciones encubiertas y
lograr algunas ventajas oligopélicas (si se trata de un usuario principal, introduciendo
ventas atadas, por ejemplo). Estas importantes cuestiones se acotan en gran medida
organizando el negocio de concesion apropiadamente, las que se deben tomar en cuenta

al momento de presentar la organizacién del negocio.

14.8.- Viabilidad de Concesiones Viales (Tarificadas ) Con pagos de Peajes

La rentabilidad social de un proyecto vial se ve alterada al adoptar la estrategia
de ejecutarlo mediante una concesion tarificada, en vez de hacerlo por la via del

financiamiento fiscal.

La alteracién no sélo es porque la introduccién de tarifas involucra mayores costos,
como los del sistema de cobro, que incluye plazas de peaje y por que las tarifas mismas
tienden a provocar una disminucién en el uso del camino, al aumentar el costo
generalizado de viaje. Esto puede hacer inviable la ejecucién de un proyecto mediante

concesion tarifiacada.

En general, proyectos en caminos de bajo transito no son viables de ejecutar mediante
concesiones tarifiacadas, por que al hacerlo se podrian aumentar los costos del

mejoramiento a un extremo inaceptable.

Por ofra parte, las tarifas aumentan el costo generalizado de viaje e inducen a menor
trafico. Luego, si el efecto en menor transito resulta exagerado, de manera que se pierda
los beneficios del mejoramiento de la vial, no debiera intentarse la ejecucion del
proyecto mediante concesion tarificada. Este seria un caso inviable. No obstante, este

problema de inviabilidad puede ser controlado al menos en parte.

En primer lugar, debe reconocerse que las tarifas afectan apreciablemente al transito
cuando la demanda por viajes es elastica. Pero ello es probable que ocurra sélo cuando
los usuarios tengan una via altemativa, no tarificada, para llegar al destino. Este se
conoce como “el problema de los 2 caminos”. La solucién es aplicar tarifas a la via
alternativa, de manera que tal efecto se atentie, si acaso no se elimina del todo,

permitiendo de esa manera la viabilidad del proyecto a ejecutar mediante concesion;
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ello evitaria que el proyecto tenga que ejecutarse con financiamiento estatal, con su
problema de inequidad distributiva, solamente como resultado de una distorsién

asociada a una tarificacion inadecuada.

En segundo lugar, una alternativa a la tarificacién del camino alternativo, que puede ser
politicamente inviable, es la de considerar menores tarifas a las que financian

privadamente la concesién, cubriendo la diferencia con aporte fiscal.

La justificacion para considerar algun aporte fiscal es que si no se hiciera tal aporte, que
es una fraccion del costo total, se debe enfrentar el problema de inequidad distributiva
por el ciento por ciento del costo o perder el 100% de los beneficios sociales al no hacer

el proyecto.

Con todo esto, se propone 2 reglas que nacen de evidencia empirica de concesiones

viales tarificadas.

1. La maxima fraccion de las tarifas que sea aceptable destinar para financiar el
sistema de cobro. Por ejemplo, 20 %.

2. La maxima fraccién de los beneficios sociales que sea aceptable perder, con
fines de concesionar el proyecto, incluyendo los costos del sistema de cobro.

Por ejemplo, 20 %.

La primera proposicion para identificar la viabilidad, opera de la siguiente manera. Para
un proyecto cuya viabilidad de ser ejecutado mediante concesién tarifiacada se esti
estudiando, se debe calcular las tarifas que cubren todos los costos de la concesién, tales
como los de inversion en el mejoramiento vial, los de mantenimiento vial y los del
sistema de cobro. Entre los ultimos se incluird inversiones en plazas de peaje y los

salarios del personal que cobraria.

Luego, resulta trivial separar la tarifa en componentes, donde uno de ellos es el
correspondiente al sistema de cobro. La viabilidad se determina al comprobar que el
componente de tarifas que cubre los costos del sistema de cobro no excede al 20 % del
total. En caso contrario, se concluiria que el proyecto es inviable de tarificar. Sin

embargo, al considerar la fraccién que se considera aceptable, se debe tener presente

-95.-




que las alternativas de financiamiento estatal o no ejecucién del proyecto, también

tienen costo en términos de eficiencia y/o equidad.

El segundo criterio para distinguir la viabilidad opera del siguiente modo. En primer
lugar, se realiza una evaluacién social de manera tradicional, suponiendo que el
proyecto sera financiado en su totalidad con aporte fiscal. Esta manera de evaluar no
incluye los costos del sistema de cobro de peajes y éonsidera un precio social del tiempo
con su estandarizacion, para corregir el sesgo regresivo, si continua vigente tal

procedimiento.

En segundo lugar, se practica otra evaluacion social esta vez suponiendo que el proyecto
se ejecutara mediante concesién tarificada, por lo que incluye los costos del sistema de
cobro, el efecto de las tarifas en el transito y un valor del tiempo consistente con el

ingreso de los usuarios del camino.

Si los beneficios sociales netos de costos sociales del sistema de cobro —que la primera
evaluacién omite- disminuye en mas del 20% por efecto de la concesion, el proyecto se

considera inviable.

No obstante, la segunda evaluacion debiera considerar perfectamente la posibilidad de
tarificar caminos alternativos sin peaje, si hubieran, incluyendo los costos sociales qhe

ello ocasiona.

Aqui no debiera extraiiar si en un determinado proyecto se obtiene que la tarificacion
aumenta los beneficios sociales, porqué esta elimina la inequidad distributiva, cuando se
sigue el procedimiento de utilizar un precio del tiempo estandar, para corregir el sesgo

regresivo sin tarifiacar.
Finalmente, si se excediera el maximo de pérdida de beneficios de 20%, puede

considerarse una tarifa menor, de manera que la pérdida se acote a ese maximo. La

disminucién de tarifas puede compensarse con aporte fiscal.
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14.8.1.-Redistribucién Fiscal y concesiones

Las evaluaciones privadas difieren de las sociales, no solo por diferencia entre
precios de mercado (“privado”) y sociales, y por externalidades sociales, sino que
también por la imposibilidad practica de que el concesionario capture todos los
beneficios que tienen los usuarios, referidas como externalidades privadas.

La discrepancia entre rentabilidad social y privada se relaciona con la viabilidad de
implementar concesiones y con la redistribucion fiscal requerida. Se identifican: a)
Proyectos que no requieren redistribucién fiscal, porque son viables de entregar en
concesion y se pueden financiar completamente via tarifas; b) Proyectos que requieren
alguna redistribucion fiscal, pero que son viables de ejecutar via concesiones; c)
Proyectos que no son viables de tarifiacar, por lo que requieren financiamiento fiscal

para el total de la inversién.

15-RESUMEN DE LA POLIiTICA DE CONCESIONES VIALES DEL
ECUADOR.’

18.1.- Filosofia y Objetivos

15.1.1.- Malas Carreteras: un problema de siempre

* Sin seflalizacién y sin servicios de ayuda, que han costado la vida a decenas de
miles de ciudadanos de toda edad y condicién social.

* Inestables y deterioradas, que representa millones de délares en pérdidas (en
tiempo, en repuestos, en combustible, etc.) Cada vez que transita 100 kilémetros por
malas carreteras a su bolsillo le cuesta entre 10 y 15 délares,

* Sin reparacién, porque los recursos no alcanzan. Sélo para mantener el actual
sistema vial —sin construir un kilémetro mas- el pais tendia que gastar 150 millones
de délares al afio , que, claro, no tiene.

* En riesgo constante, de derrumbes o calamidades naturales como los inviernos

periédicos o el Fenomeno del Nifio que sucede entre cada 7 y 15 afios. Sin embargo

"La informacién de este punto tomado del Ministerio de Obras Pablicas (MOP)

-97.



para el pais el dafto econémico cuantificado que causan las malas carreteras equivale

a la ocurrencia de un Fenémeno del Nifio (como el de 1982) cada tres afios.

El 80% de los dafios mas costosos en su reparacién ocurren en el 30% de la red vial:
las arterias principales de las que dependen la economia y el desarrollo de la

mayoria de los ecuatorianos.

15.1.2.- La solucién: EI Programa de Concesiones de Carreteras.

La Subsecretaria de Concesiones del Ministerio de Obras Publicas es el
organismo especializado en transferir al sector privado la recuperacién y el

mantenimiento de una parte de la red vial del pais.

Con el respaldo del Banco Interamericano de Desarrollo se cuenta ya con un modelo de

trafico que determina;

* Lademanda actual y futura del transporte de cargay pasajeros,
* La asignacién de trafico en toda la Red Vial Primaria.

Asi se dispone que la prefactibilidad econémica y financiera de los proyectos para
concesion con bases para concurso, modelos de contrato y cartillas técnicas, ademas de

politicas y normas ambientales.

El proceso se completara con:

* Los estudios de ingenieria para dimensionar las inversiones necesarias en las
vias concesionables y,

* La estructuracién y adjudicacién de concesiones.
15.1.3.- ; Quién Gana?

* GANA EL ESTADO, Porque asegura la prestacion de un servicio indispensable
para el desarrollo nacional, que en las condiciones actuales no esta en capacidad de

garantizar.
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Porque transfiere la responsabilidad de mantener las carreteras y administrar su
gestion, a estructuras especializadas baja supervision y control efectivo.
Porque libera  grandes recursos para nuevas inversiones sociales o de

infraestructura.

GANA EL USUARIO, Porque con una buena carretera ahorra dinero en forma de

tiempo, combustible, mantenimiento, y repuestos para su vehiculo.

Porque el peaje que paga es mucho menor que el costo cuantificable de transitar por

una mala carretera.

Porque su vida esta mejor protegida: sefializacion, servicios de grua, ambulancias,

telefonia fija, estaran a su disposicion.

GANA EL CONCESIONARIO, Porque hace una inversién en términos claros y
estables, con el respaldo del Estado Ecuatoriano.

Porque su rentabilidad est4 asegurada en el tiempo sobre una planificacion

econémica y financiera.

GANA EL PAIS, en inversiones y competitividad.

15.1.4.- Elementos para el cdlculo de peajes.

Eficiencia: Que los usuarios paguen por la utilizacion de una via mejorada.

Equidad Horizontal: Los usuarios paguen de acuerdo a su categoria (peso, costos

de mantenimiento, peajes relativos, ingresos, etc.)

Equidad Espacial: Peajes relativamente parecidos a lo largo del pais, de acuerdo al

nivel de servicio de la via.

Politica Comercial: Tarifas en dos partes, descuento por cantidad de pasadas, o en
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caso contrario, un descuento por volumen que seria un subsidio del Estado al

usuario.

_ 15.1.5.- Beneficios directos para los Transportistas

Mayor velocidad de circulacion.

Ahorros de tiempo (el tiempo tiene un valor, permite realizar mas actividades

productivas en una misma jornada de trabajo.)
= Menor deterioro de los vehiculos.
® Menores costos de mantenimiento de los vehiculos
= Menores costos de repuestos.
= Menores casos de mal funcionamiento.

= Menor costos de seguro.

Menor esfuerzo del vehiculo.

= Menores costos de operacion.

Menores costos de combustible.
15.2.- El Marco Juridico de las Concesiones®

La Constitucién, en su articulo 249, dispone que sera responsabilidad del Estado la
provision de servicios piiblicos de agua potable y de riego, saneamiento, energia
eléctrica, telecomunicaciones, vialidad y otros de naturaleza similar, mediante
concesion, asociacion, capitalizacién, traspaso de la propiedad accionaria o cualquier
otra forma contractual de acuerdo con la ley. Las condiciones acordadas no podran

modificarse unilateralmente por leyes u otras disposiciones.

Mediante Decreto Ejecutivo No 2328, publicado en el Suplemento al Registro Oficial
No 581 del 2 de diciembre de 1994, se expidi6 el Reglamento Sustitutivo del
Reglamento General dela Ley de Modemizacién del Estado, Privatizaciones y
Prestacién de Servicios Publicos por parte dela iniciativa privada, bajo cuyas normas se

han implementado procesos de concesién en materia vial que han evidenciado la

® Tomado del MOP, Reglamento de concesiones del sector vial, VELNEC S.A.
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necesidad de establecer normas claras y precisas que rijan los nuevos proyectos que
seran implementados, asi como mecanismos de control acordes con las necesidades y
realidad del pais.

15.2.1.- El reglamento de concesiones del sector vial
Las concesiones del sector vial se regiran por las normas generales que rigen la
materia, especialmente la Ley de Modernizacion, el Reglamento Sustitutivo del

Reglamento de la Ley de Modemizacion del Estado, la Ley de Caminos y su

reglamento, la Ley de Transito y Transporte Terrestre y su reglamento.
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CAPITULO I

MARCO EMPIRICO DE LA INVESTIGACION: |

DESARROLLO DE UN CASO PRACTICO

1.- CARACTERIZACION DEL CASO SELECCIONADOQ: CONCESION DE LA
Ze = SR LA N DEL LAV SELELCIONADO: CONCESION DE LA

CARRETERA PANAMERICANA

1.1.- Objetivo de la concesién

La concesiéon de la carretera

PANAMERICANA esta destinada a la

REHABILITACION, MANTENIMIENTO y ADMINISTRACION de esta via desde

Ibarra — Cayambe en el norte y de Aloag- Latacunga en el sur, exceptuando los pasos

de algunas ciudades.

TRAMO DE LAS CARRETERAS COMPRENDIDO EN LA CONCESION

CORREDOR NORTE: IBARRA - CAYAMBE

Ubicacién Fecha limite de
# Tramo Longitud estaciones Rehabilitacién
de Peaje Etapal
3 Ibarra — Cayambe 50 Km. Pinsaqui Ene - 2001
CORREDOR SUR: ALOAG - LATACUNGA
Ubicacién Fecha limite de
# Tramo Longitud estaciones Rehabilitacién
de Peaje Etapal
1 Aloag - Latacunga 50.0 Km Jambeli Ago - 2001

Las fechas limite de la rehabilitacién considera los periodos invernales de los afios

2001 y 2002, en los cuales el avance de los trabajos se reduce considerablemente.
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SECTORES NO INCLUIDOS EN LA CONCESION

CORREDOR CORREDOR SUR
NORTE Paso del poblado de Aléag
Paso de la ciudad de Otavalo

AVANCE DE LA REHABILITACION.- Los trabajos se ejecutan conforme lo
establecido en la programacién acordada con el MOP. Al momento se trabaja en los
tramos: Cayambe — Otavalo, en el corredor norte y Aléag — Puente Jambeli en el

corredor sur.

METODOS CONSTRUCTIVOS.- Se emplean técnicas modernas de construccion que
permiten rehabilitar las vias sin mayor afectacién al transito vehicular, mediante el
reciclaje del pavimento en sitio y la incorporacién de emulsiones asfalticas.

BENEFICIOS PARA EL USUARIO:

- Vias en éptima condicién

- Adecuada sefializacién
- Servicios: * Ambulancia * Auxilio Mecanico
* Vigilancia policial * Seguro de accidentes

Estos beneficios permitirin movilizarse con seguridad, reducir tiempo de viaje,

disminuir los gastos de mantenimiento de los vehiculos y prolongar su vida util,
1.2.- Informacién General

El tramo que vamos a analizar de la concesién es el del corredor sur y que en el
momento ya esta funcionando, este tramo es el de Aloag — Latacunga y en el corredor

norte Ibarra-Cayambe.

UBICACION : El tramo Albag — Latacunga est4 ubicada al sur de la ciudad de Quito,
Capital de la republica del Ecuador, se desarrolla en la parte central de la cordillera de
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los Andes, sobre un terreno ondulado, a una altura promedio de 2.620 m.s.n.m. y una
longitud de 50 Km

El tramo norte Ibarra — Cayambe esta ubicado al norte de la ciudad de Quito, Capital de
la republica del Ecuador, se desarrollo en el callejon interandino y tiene caracteristicas

de relieve y topogréficas similares al del tramo sur y su longitud es de 50 Km.

CARACTERISTICAS : Esta Carretera es parte de la red vial principal del pais y por la
inversién que el Estado a realizado a través de los afios es un patrimonio de los
Ecuatorianos, por su volumen de trafico es una de las mas transitadas del pais, situacion
que constituye la principal causa para el deterioro prematuro de su pavimento.

La seccién transversal de la carretera Aloag — Latacunga tiene diferentes anchos, de
Al6ag a Machachi 4 vias, de Machachi al Puente Jambeli 2 vias, del Puente de Jambeli
al Chasqui 4 vias y del Chasqui a Latacunga 2 vias, en cambio el corredor norte en toda

su longitud tiene dos vias.

1.3.- Modelo Financiero Seleccionado

El modelo Econémico - Financiero seleccionado, es el que la empresa
consultora colombiana VELNEC present6 al Ministerio de Obras Ptblicas (MOP) como
documento referencial para la evaluar de proyectos de concesion de la red vial principal
del pais que econdémica y socialmente sean sustentables. A dicho modelo se le han
introducido los cambios necesarios para desarrollar la presente tesis, que no incluye la

evaluacion social dela concesion.
1.3.1.- Parametros de la concesién

En el cuadro que presento a continuacion, se encuentran detallados los datos de
entrada o parametros que son fundamentales en el modelo Econémico-Financiero de la

concesion vial; luego de conocer todos estos datos podremos empezar a hacer la

evaluacién correspondiente del modelo.
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DATOS GENERICOS DE ENTRADA

HINFLACION PARA LA PROYECCION
. Inflacién "Constante"

5.45%
[Transito Promedio Diario Anual ACT!P:&C;](())N DE ACT;;?;?&E{};# DE
TPDA ESTACION 1 (PESIMISTA =2, MODERADO=1, 2
OPTIMISTA=0) 0
TPDA ESTACION 2 (PESIMISTA =2, MODERADO= 1, 5
OPTIMISTA=0) 0
Se colocan estaciones desde la etapa de construccién {si=1 no=0) 1
TCélculo Rendimientos Financieros "si"=1 "no"=0 0
Tasa mensuel 0.57%
MPUESTOS
articipacion de trabajadores 15.00%
Impuesto de Renta 25.00%
Impuestos sobre los Activos Totales 0.15%
Impuesto a las operaciones de crédito en moneda local 2.0%
Impuesto adicional SOLCA 0.6%
[Periodo de la Concesion (afios) 20
Periodo Improductivo principal (obra basica) 1
Nimero de meses de 1a etapa de disefio 4
Numero de meses de la etapa de construccién 8
Periodo productivo principal (obra basica) 228
ASTOS DE ADMINISTRACION
Costos Fiduciarios
Costo estimado 2.0%
Gerencia de Proyectos
Costo estimado 1.5%
Supervisién Técnica y Financiera del Proyecto
Porcentaje sobre la inversién (etapa de disefios) 10.00%
Porcentaje sobre la inversién (etapa de construccién) 8.00%
Porcentaje sobre la inversion (etapa de operacion) 4.00%
Costo "estimado” fijo sobre inversién en predios 1.5%
Costo "determinado" 0
VALORACION DE LA INVERSION TOTAL
Porcentaje de inversion por mes si el valor es
estimado 83%
Para los primeros 800,000 USS del Valor del Contrato 0.18%
Para la suma del valor del contrato que superen los
800,000 US$ 0.05%
Porcentaje sobre la inversion en el contrato 1.50%
osto de Diseiio
osto de Construccion
Porcentaje a utilizar del valor estimado de inversién en
construccién y/o rehabilitacién 100.00%
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DATOS DE ENTRADA GENERICOS
ostos de Infraestructura
Porcentaje de inversion promedio por mes si el valor es o
estimado 8.3%
Cuanto es el saldo minimo de caja en US$ a utilizar 200
Tasa de oportunidad para Evaluacién Financiera 10%
{Parcentaje supuesto de participacién de cada sector Mano de Obra Califica Mano de Obra Ne Calificad
Disefios 100%
Legalizacién del contrato 100%
Costos Fiduciarios sobre pagos 100%
Infraestructura 50% 50%
Predios 90% 10%
Control de Calidad 100%
Costos construccién (obra adicional) 50% 50%
Costos administrativos de la sociedad concesionaria 50% A 50%
Costos administrativos de la sociedad concesionaria 100%
Supervisién etapa de disefio 100%
Supervisién etapa de construccién 100%
Supervisién etapa de operacién 100%
Costo Seguros y Licencias 100%
Costos de mantenimiento rutinario y periédico 50% 50%

Como podemos observar esta concesion que vamos a analizar tiene como duracién 20
aftos, todos los datos que presentaré a continuaciéon originalmente fueron calculados
mensualmente pero debido a lo extenso que seria presentar la informacién mes a mes

los cuadros posteriores estaran anualizados.

El dato de la inflacién corresponde a la que se proyecté para los Estados Unidos de
América adicionada unos puntos porcentuales, dichas proyecciones de la inflacion de
Estados Unidos de Ameérica se realizé6 mediante modelos estadisticos de regresién de

lo que seria la inflacién entre el afio 2000 y 2020 ( Ver anexo 1).
1.3.2.- Proyecciones financieras
13.2.1.- Transito Promedio Diario Anual
En este cuadro podemos conocer las proyecciones para los 20 afios de la

concesion, de el volumen de transito promedio vehicular para cada uno de los tramos

del proyecto, como ya hemos mencionado evaluaremos dos tramos el de Aloag-
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Latacunga y el de Ibarra — Cayambe que de ahora en adelante los llamaremos tramos 1

y tramo 2 .

Es preciso anotar que el crecimiento del trifico vehicular esta intimamente relacionado
con el crecimiento econémico del pais y fundamentalmente con el de las exportaciones

agricolas .

En este cuadro veremos que el parque automotor se clasifica en: autos, buses,

camiones de 2 ejes pequefios y de 2 ejes grandes, y camiones de mas de 3 ejes.
También podemos observar la composicién porcentual de los vehiculos, como también
el crecimiento anual que se dara afio a afio del transito Promedio Anual, con estos datos

de tréansito vehicular se puede proyectar los ingresos que se obtendrian con una tarifa

para cada tipo de vehiculo.

(Cuadro en la siguiente pagina)
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D o
TRANSITO PROMEDIO DIARIO ANUAL’®
TPD ESTACION 1 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Autos 806 830 855 880 906 932 958 985 1,013 1,042 1,061 1,081 1,101 1,121 1,142 1,163 1,184 1,205 1,227 1,249
Buses 395 408 421 434 448 461 475 489 504 519 529 540 550 561 s 583 594 605 616 628
Camiones 2 Ejes Peque. y de 2 Ejes Gran. 582 595 608 621 635 652 669 687 705 7723 748 774 801 829 858 892 928 966 1,005 1,045
Camiones y Buses de 3 Ejes 93 95 97 99 102 104 107 110 13 116 120 124 128 133 137 143 149 155 161 168
Camiones de mas de 3 cjes 182 185 190 193 197 202 208 212 217 222 230 237 245 253 261 m 282 292 304 315
'TOTAL 2058 2113 3140 2277 2286 2350 215 2482 2551 2622 2688 2756 2825 2896 2970 3051 3135 3222 B3R 3404
COMPOSICION / CRECIMIENTO 2003 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2:66% | 266% | 2.66% | 2.66% | 2.66% | 2.78% | 2.78% | 278% | 2.78% | 2.78% 251% | 2.52% | 2.52% | 252% | 2.53% | 275% | 276% [ 297% | 2.78% 2.79%
Autos 2764%  28Aa%6|  2929%] 30.16%)  31ossel  3193%)  3280%]  330me] sz 35710 36376 37.05%] 37.74%| 3844%|  39.15%]  3985%) 40576 413106 4205 42.81%|
Buses 1354%) 13974  Mdxe]l  148ma|  1s3aw)  1sse]  teawe]  167me]  17omed]  17.79% 18145 1849%] 188s%] 19.22%] 19.60%] 199%]  20350]  2073%|  21.10 21.52%]
Camiones 2 Ejes Peque. y de 2 Ejes Gran. 10976l 20.40%|  2084%| 2030%]  2176%)  2233%] 209 msme]  zaasw]  24.80% 25.65%) 265%]  2746%] 2841 29400 s8]  3reze]  33ieee] 34439 35,82%
Camiones y Buses de 3 Ejes 3.19%) 3.26%| 3.33%) 3.40%)| 3.48% 3.57%| 3.67%) 3.77%, 3.87%) 3.97%| 4.11% 4.25% 4.40%| 4.55%| 4.71%) 4.90%| 5.10%) 5.31%| 5.52% 5.75%
Camiones de mas de 3 ejes 3.67%) 6.36%) 3.79%| 3.86%| 3.94% 4.04%| 4.14% 4.2%% 4.35% 4.46% 4.61%| 4.76%| 4.92% 5.08% 5.24%| 5.44% 5.65%| 587  60.10% 6.33%|
'TOTAL J056%] 724%%| 7436%]| 7634%)  71838%)  80.56%| 2799  ss.aov]  s7ae]  89.80%4 J215%]  447%|  9685%] 99.29%| 101.80%] 104.60%] 107.48%) 110460 113.539) 116.69%
TPD ESTACION 2 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TOTAL PROYECTADO
Autos 641 661 681 702 74 745 766 789 812 835 851 868 884 901 918 935 952 970 988 1,006
Buges 309 319 329 340 350 361 kzr) 383 395 406 414 22 431 439 448 456 465 474 483 492
Camiones 2 Ejes Peque. y de 2 Ejes Gran, 415 423 433 442 451 463 475 488 501 514 531 550 569 588 608 633 658 684 712 740
Camiones y Buses de 3 Ejes 62 63 65 66 67 69 71 73 75 77 7 82 85 88 1 84 98 102 106 110
Camiones de mas de 3 ejes 130 133 135 138 141 143 147 150 153 157 166 m 176 ' 181 187 194 200 208 215 223
TOTAL 1560 1602 1645 16%0 1736 1784 1834 1886 1938 1993 2042 2092 2144 2197 2251 2311 373 U437 2503 2570
COMPOSICION / CRECIMIENTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2018 2016 2017 2018 2019 2020
21.99% | 22.66% | 23.35% | 24.06% | 2480% | 25.53% | 2627% | 27.04% | 27.83% 28.64% | 29.18% | 29.74% | 30.31% | 30.88% | 31.47% | 32.06% | 32.65% | 33259 33.86% | 34.49%
Autos 10.60%) 10.94%) 1128%| 1hea%] 12016  123mef 12749 133  issza] 13030 14209 1448%] 1476%| 15.05%] 15359%]  15.640%| 1593060 16240 16,50 16,86%|
Buses 120%) 14.51%] 1483 15.1s%f  154me]  1s88%)  163me]  1673%|  170e%]  17.61%) 18.226) _1884%] 194%%| 20.16%] 20.85%| 21.69%] 2z.55%]  23450]  24.30 25.37%
Camiones 2 Ejes Peque. y de 2 Ejes Gran. 2.12%] 2.16%] 2.21% 2.26% 2.31% 2.37%| 2.43%| 249%) 2,56%) 2.62%| 2.71%| 2.80%| 2.90%f 3.00%| 3,10%| 3.23%| 3.35%) 3.49%| 3.62%| 3.77%|
Camiones y Buses de 3 Ejes 3.59% 3.66%) 3.73% 3.80% 3.87%) 3,96%| 4.06% 4.15%, 4.25%| 4.35%| 4.48%| 4.62% 4.76%| 4.91% 5.06%| 5.24%| 5.43%) 5.62%| 5.82% 6.03%|
Camiones de mas de 3 ejes 0.96% 0.97%| 0.99% 1.01%)| 1.03%| 1.05% 1.08% 1.10% 1.13%)| 1.16%)| 1.19%| 1.23%, 1,26%) 1.30%| 1.34% 1.39%| 1.44% 1.49%| 1.55% 1.60%)
Categorfa Adicional S3A6%] sS40  s630%| 57.92%|  s9.4%%|  6Lie%| 628m6| ea64%|  esaswl 683 1%) 998%) 71Ti%]  7madswl  7530%b  7ame] 7m0 siasl  83saedd 85.79%|  88.11%
IE]‘AL Basuse]  87.16%| 8943%| o178%| 94.19%] 9679  99ami] 102200 1050 107.98%] 110.78%] 113.68%] 116662 119.73%] 1228m6] 126419 130060 133.8304] 137.73%]  141.74%

® Datos tomados Modelo Econ6mico-Financiero de Concesiones, VELNEC S.A., 2001
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13.2.2.- Tarifas base para el transito vehicular.

En este cuadro se toman como referencia las tarifas que ya se estan cobrando

especialmente en la provincia del Gﬁayas.
Estas tarifas son las que se toman como base para el calculo de las tarifas de los afios

posteriores, para cuyo calculo se considera la inflacién del Ecuador, y el Indice de

precios al consumidor.

DEFINICION DE TARIFA BASICA VALOR BASE DEL US$ DEL 2001

TARIFAS BASE AL VALOR DEL DOLAR DEL 2001
Numero de Kilometros del ESTACION 50
TPDA ESTACION 1 (PESIMISTA =2, MODERADO~1, OPTIMISTA=0) TARIFA "1" | TARIFA "0" | ACOV |% UTILIZADO
IAutos 0.80 100%
Buses 1.60 100%
Camiones 2 Ejes Pequefios y de 2 Ejes Grandes 1.60 100%
Camiones y Buses de 3 Ejes 2.40 100%
Camiones de mas de 3 ejes 3.20 100%
TOTAL 0 9.6

TARIFAS BASE AL VALOR DEL DOLAR DEL 2001
[Numero de Kilométros det ESTACION 55
TPDA ESTACION 2 (PESIMISTA =2, MODERADO=1, OPTIMISTA=0) TARIFA "1" | TARIFA "0" | ACOV |% UTILIZADO
Autos 0.80 100%
Buses 1.60 100%
Camiones 2 Ejes Pequefios y de 2 Ejes Grandes 1.60 100%
Camiones y Buses de 3 Ejes 2.40 100%
Camiones de mas de 3 ejes 3.20 100%
TOTAL 9.6

Para los proximos 20 afios, las tarifas seguirdn creciendo a tasas anuales especificas y
que estan contenidas en las proyecciones anuales de ingresos y segun consta en los

cuadros posteriores.

““Datos tomados Modelo Econémico-Financiero de Cencesiones, VELNEC S.A., 2001
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13.2.3.- Ingresos Anuales

En este cuadro se encuentran proyectados los ingresos por peaje que afio pueden
presentarse de acuerdo con el contenido del cuadro de tarifas y el cuadro de Transito
Promedio Diario Anual.

Este célculo se hace tomando en cuenta la tarifa para cada tipo de vehiculo ya
establecida anteriormente y el Trafico Promedio Diario Anual (TPDA) del primer dia
de cada mes, de los 240 meses que dura la concesién, pero debido a lo extenso que
seria presentar los ingresos diarios, estos datos estan presentados anualmente.

A continuacion presentaré como fueron calculados los datos de los ingresos:

1.- Se toma los ingresos del primer dia de cada mes.
2.- Este dato se los multiplica por 30, 31, o 29 depende del mes que estemos
calculando.

3.- Con este dato mensual solo sumamos los doce meses del afio y ya tenemos

los datos de los ingresos proyectados anualmente.

(Cuadro en la siguiente pagina)
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PROYECCIONES DE INGRESOS ANUALES "’

DESDE ENE 2001- DIC 2020
(CIFRAS EN DOLARES)

INGRESO PROYECTADO TRAMO 1 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009 2010
TOTAL INGRESOS MENSUAL 1,368,750.00( 1,639,398.49 1,915,117.57 2,206,015.18} 2,791,411.96 3,306,807.50{ 3,876,886.10 4,633,143.79] 5,513,706.43| 6,559,785.96
INGRESO PROYECTADO TRAMO 1 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TOTAL INGRESOS MENSUAL 7,750,322.58] 9,161,052.63 10,976,627.12 13,183,232.97 15,466,693.79 18,136,401.19 21,087,523.87 24,706,047.18 29,246,649.80 34,737,760.15
INGRESO PROYECTADO TRAMO 2 2001 2002 2003 : 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
TOTAL INGRESOS MENSUAL 1,099,847.20| 1,315,974.66] 1,536,671.86 1,841,375.54 189,970.05| 2,648,962.68| 3,105,214.11 3,709,732.57| 4,413,966.54 5,251,241.63
INGRESO PROYECTADO TRAMO 2 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
TOTAL INGRESOS MENSUAL 6,208,030.19] 7,343,388.05 8,802,902.10 10,580,794.59 12,421,592.82 14,579,334.22 16,967,135.96 19,896,100.59 23,573,594.04 28,022,784.61

" Datos tomados Modelo Econémico-Financiero de Concesiones, VELNEC S.A., 2001
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1.3.2.1.- Balance General Proyectado

Este cuadro contiene basicamente el Estado de Situacién anual del proyecto.
Teniendo el Balance General proyectado para los 20 afios que dura la concesién

podemos observar algunos datos muy importantes que arroja el balance como:

En la cuenta del Activo Total, el activo no corriente, tiene un rubro que corresponde al
Costo de obra basica en el afio 2001 que es considerable ya que es en este periodo es
donde se empiezan a realizar los trabajos de rehabilitacion, infraestructura, etc., pero
desde el afio 2 en adelante, este rubro crece y se mantiene a lo largo de la concesién,
esto se debe que para el afio 2002 los trabajos de rehabilitacion, infraestructura de
peajes, etc. ya deben estar culminados, y en adelante las inversiones fuertes solo se
daran en los afios que les corresponda hacer mantenimiento.

En cambio en la cuenta de pasivo un dato muy importante que arroja el balance es que
no tiene cuentas por pagar ya que este proyecto es financiado por capital propio, todo el

proyecto es financiado por capital propio de los diferentes accionistas.

Para analizar como se encuentra el proyecto realizaré algunos célculos de los indices
financieros cada 5 afios.
En el indice de liquidez:

- Parael afio 2001 es de 1,29

- Para el afio 2005 es de 1,69

- Parael afio 2010 es de 2.21

- Parael afio 2015 es de 3.40

- Parael afio 2020 es de 3.41

Como podemos observar a medida que siguen pasando los afios el indice de liquidez
cada vez mejora esto se debe que en el primer afio se hace un fuerte inversion pero pese
a eso se tiene suficiente dinero para cubrir con sus obligaciones pero a medida que
pasan los afios la inversion ya no se tiene que dar, se empieza a recuperar la inversion y
por lo tanto mejora notablemente este indice; podemos decir que este indice para este
tipo de proyectos es bastante confiable ya que no es necesario realizar la prueba acida
puesto que no se maneja inventarios, y que el cobro de peajes es en efectivo por lo que

no hay cuentas por cobrar.
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Otros indice que voy a calcular es el de solidez (endeudamiento):
- Parael afio 2001 es de 0.77
- Parael afio 2005 es de 0.59
- Parael afio 2010 es de 0.45
- Parael afio 2015 es de 0.29
- Parael afio 2020 es de 0.29

Este indice nos indica la estructura de financiamiento del activo total, vemos que a
medida que siguen pasando los afios de la concesion este indice va bajando de 0.77 en el
primer afio a 0.29 en el afio 20, mientras menor sea la participacién del pasivo total,
menor es el riesgo financiero y mayor el margen de garantia para los acreedores
actuales, en este proyecto vemos que a medida que pasan los afios el riesgo financiero es
mucho menor y por lo tanto tendrian capacidad para endeudarse para realizar obras

adicionales en las vias, etc.

(Cuadro en la siguiente pagina)
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BALANCE GENERAL PROYECTADO: ANOS 2001 A 2009

CHfras en U.S.Délares

ACTIVO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
2001 2002 2003 2004 2005 2606 2007 2008 2009
Activos Corrientes
Saldo en Caja 2,588.69 3,013.27 3,489.02 4,045.82 4,781.01 5,608.26 6,460.80 7,479.92 8,709.40
Inversiones Temporales 24,949,121.89 2,232,565.89 3,219,364.85 4,277,279.36 -113,813.88 6,008,317.41 11,083,408.54 17,853,200.31 -277,578.45
Total Activos Corrientes 24,951,710.58 2,235,579.17 3,222,853.87 4,281,325.18 -109,032.86 6,013,925.67 11,089,867.34 17,860,680.23 -268,869.05
Activos no Corrientes
Costo Obra bésica 95,353,322.63 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147,788.02 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147,788.02
Revalorizacién acumulada de la obra bésica 1,196,820,72 11,537,021.96 23,870,351.75 37,108,954.74 56,334,771.06 74,879,946 .97 86,935,076.35 | 105,180,802.39 | 124,349,215.47
Costo de la obra bisica mas ajuste 96,550,143.35 232/684,809.98 | 245018,139.77 | 258,254,742.76 | 277,482,559.08 206,027,734.99 | 310,082,864.37 | 326,328,500.41 | 345,497,003.49
Depreciacion Acumulada de la obra basica 0.00 -1,048,387.93 -2,079,523.31 -3,239,903.81 -6,328,083.10 -11,680,368.23 | -19,395,304.67 | -30,080,239.14 | -44,282,803.28
Costo Obra adicional 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Revalorizacién lada de la obra adicional 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Costo de la obra adicional mas ajuste 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depreciacién A lada de la obra adicional 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Impuesto de Renta Pagado por Anticipado 0.00 0.00 63,017.13 75,105.72 109,514.31 59,735.08 128,223.11 150,921.52 219,848.28
Otros Acttvos
Gastos financieros 0.00 0.00 0.00 0,00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total Activo no Corriente 96,550,143.35 231,636,422.04 | 243,001,633.60 | 255089,944.67 | 271,263,990.29 | 284,407.101.83 200,815,782.80 | 296,399,272.79 | 301,434,048.49
[7 TOTAL ACTIVO 121,501,853.94 233,872,001.21 | 246,224,487.47 | 259,371,260.85 | 271,154,957.43 280,421,027.50 | 301,905,650.14 | 314,359,953.02 | 301,165,179.44
L, PASIVO
‘Cuentas por pagar
Impuestos por pagar 46,958.65 362,630.68 584,265.08 607,191.60 585,619.51 501,473.49 920,860.08 953,707.31 883,472.42
Obligaciones financieras 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos recibidos por anticipado 93,722,228.84 162,809,239.96 | 162,151,737.82 | 161,404,235.68 | 159,825473.30 | 157,102,755.73 153,326,082.96 | 148,495455.01 | 142,610,871.87
Reexpresién pasivos no monetarios
[7 TOTAL PASIVO 93,769,187.49 163,171,870.64 | 162,736,002.90 | 162,101,427.28 | 160,411,002.81 157,604,220.22 | 154,255,943.05 | 149,449,162.32 | 143,494,344.29
[7 PATRIMONIO
Aporte de Capital de Riesgo 28,146,810.16 61,622,912.99 61,622,912.99 61,622,912.99 92,413,158.05 | 124,698,226.88 | 124,698,226.88 | 124,698,226.88 327,570,349.62
Reserva legal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidades reteridas 0,00 -16,799,100.09 | -19,583,844.90 | -22,845600.90 -4,572,734,57 -96,986,023.38 | -101,497,279.00 | -107,482,635.84 | -71,191,145.09
Utilidad del ejercicio -1,610,964.44 14,339,295.72 17,579,064.73 21.385575.74 | -33,431,320.92 | 130,224,647.82 35,513,682.87 42,514,397.27 | -223,057,584.85
Revalorizacién del patrimonio 468,453.01 3,291,574.35 6,493,628.94 9,734,895.93 14,954,721,21 22,001,587.90 27,808,521.54 34,177,884,82 44,998,215.53
Reexpresién Monetaria 728,387.71 8,245,447 60 17,376,722.81 27,372,058.81 41,380,049.86 52,878,359.07 61,126,554.81 71,002,917.57 78,350,999.95
TOTAL PATRIMONIO 27,732,666.45 70,700,130.57 83,488,484.57 97,269,842.56 | 110,743,864.63 | 132,816,798.29 | 147,649,707.00 164,910,790.70 | 157,670,835.15
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 121,501,853.94 233,872,001.21 | 246,224,487.47 | 259,371,260.85 | 271,154,957.43 280,421,027.50 | 301,905,650.14 | 314,350,953.02 | 301,165,179.44
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Cifras en U.S. Délares

BALANCE GENERAL PROYECTADO: Aiios 2010 a 2017

| AcTIvVO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
|Aetives Corrtentes .
Seldo en Caja 10,140.41 11,771.20 13,604.77 15,823.20 18,590.12 21,592.37 24,704.31 28,032.77
Inversiones Temporales 15,707,536.95 32,513,785,00 §2,218,310.55 77,762,527.11 16,641,501.19 41,007,936.93 83,820,818.84 | 128,788,257.00
Total Activos Corrientes 15,717,677.36 32,525,556.20 52,231,016.32 77,778,350.31 16,660,091.31 41,029,529.30 83,854,523.16 | 128,816,280.77
Activos no Corrientes
Costo Obra bisica 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147.788.02 221,147,788.02 | 221,147,788.02 | 221,147,788.02 221,147,788.02
Revalorizacién acumulada de Ia obra bisica 144,579,.654.13 | 164,884,722.37 | 184,486,752.79 207,756,284.03 | 237,006,847.10 | 262,808,417.31 | 282,237.055.33 298,159,776.92
Costo dela obra bisica mas juste 365,727,442.15 | 386,032,510.39 | 405,634,540.81 428,004,072.05 | 458,153,635.12 | 483956,205.33 503,386,743.35 | 519,307,564.94
Depreciacién Acumulada de la obra bésica -62,414,386.30 | -84,739,658.81 | -111,495,300.35 | -144,423.745.67 -185,568,797.75 | -232,062,808.54 | -252,201,081.34 | -336,542353 34
Costo Obra adicional 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Revalorizacién acumnlada de la obra adicional 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Costo de la obra adicional mas ajuste 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Depreciacién A lada de la obra adicional 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Impuesto de Renta Pagado por Amticipado 119,817.24 258,848.86 308,777.79 367,791.04 539,419.21 294,228.66 640,642.11 763,229.56
Otros Activos
Gastos financieros 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total Activo no Corriente 303,432,973.09 | 301551,700.44 | 294,448,009.25 | 284,848,117.43 273,124,256.58 | 252,187,535.44 | 221,825304.12 183,528,441.16
L TOTAL ACTIVO 301,165,179.44 | 334,077,256.65 | 346,679,92457 | 362,626,457.74 280,784,347.89 | 293,217,064.74 | 30567982727 | 31 2,344,730.94
Lﬁ PASIVO
(Cuentas por pagar
Impuestos por pagar 671,746.88 1,525,348.50 1,673,537.93 1,803,876.13 1,805,440.42 1,037,748.98 3,115,277.01 3,115,277.01
Obligaciones financierns 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[Ingresos recibidos por anticipado 135,672,333.54 | 127,679,840.02 | 118,633,391.31 | 108,532.087.41 97,378,628.32 85,170,314.04 71,908,044.57 57,591,819.92
Reexpresion pasivos no monetarios
L TOTAL PASIVO 136,344,080.42 | 129,205,188.52 | 120,206,929.24 | 1 10,336,863.54 | 98,084,068.74 86,208,063.02 75,023,321.58 60,790,671.17
L PATRIMONIO .
Aporte de Capital de Riesgo 527.819.72185 | 527,819.721.65 | 527,819,721.65 | 527.819.721.65 560,342,585.93 | 636,906,564.57 | 636,906,564.57 | 636,906,564.57
Reserva legal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Utilidedes retenidas -549,339,097.06 | -559,770,979.69 | -571,271,811.60 | -586,401,135.51 49842391092 | -839,620,638.00 | -883,977,624.98 | -892,556,677.02
Utilidad del ejercicio 59,746,291.32 71,838,603.79 85,438,332.49 | 103,114,734.03 | -108,124,242.96 | 146,01 4,657.85 | 175,480,610.78 | 209,046,395.30
Revalorizacién del patrimonio 70,517,640.34 99,148,366.70 | 12535278710 | 154,839,787.83 190,081,021.77_| 222,603,522.97 | 247,731,738.83 | 267,624,930.08
Reexpresién Monetaria 74,062,013.79 65,736,355.67 $9,133,065.69 52,916,496.20 46,924,825.33 40,204,894.33 34,506,216.50 30,534,846.83
TOTAL PATRIMONIO 182,806,570.03 | 204,872,088.13 | 226,472,095.34 | 252 280.604.20 190,800,279.15 | 207,009,001.72 | 230,656,505.70 | 251,554,059.76
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 319,150,650.46 | 334,077,256.65 | 346,679,924.57 362,626,467.74 | 289,784,347.89 | 293,217,064.74 305,679,827.27 | 312,344,730.94
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BALANCE GENERAL PROYECTADO: Ao 2018 a 2020

Cifras en U.S. Délares

L ACTIVO ANO ANO ANO
2018 2019 2020
Activos Corrientes
Saldo en Caja 31,871.09 38,631.29 42,335.89
Inversiones Temporales 1,917,637.06 79,164,659.02 11,766,446.91
Total Activos Corrientes 1,949,508.16 79,201,280.31 11,808,782.80
Activos no Corrientes
Costo Obra basica 221,147,788.02 221,147,788.02 221,147,788.02
Revalorizacién acumulada de la obra bésica 315,494,491.40 330,556,271.96 367,993,815.30
Costo de la obra bésica mas ajuste 536,642,279.43 560,704,059.98 589,141,603.32
Depreciacién Acumulada de Ia obra bésica -398,293,804.10 -472,521,314.34 -559,490,459.17
Costo Obra adicional 0.00 0.00 0.00
Revalorizacién acumulada de la obra adicional 0.00 0.00 0.00
Costo de la obr adicional mas ajuste 0.00 0.00 0.00
Depreciacion Acumulada de Ia obra adicional 0.00 0.00 0.00
Imp de Renta Pagado por Anticipado 1,104,400.59 602,400.32 1,5565,052.84
Otros Activos
Gastos financieros 0.00 0.00 0.00
Total Activo no Corriente 139,452,875.91 88,785,145.96 31,206,196.99
L TOTAL ACTIVO 141,402,384.07 167,986,436.27 43,014,979.80
L PASIVO
Cuentas por pagar
Impuestos por pagar 2,729,021.30 1,534,977.48 4,285,080.47
Obligaciones financieras 0.00 0.00 0.00
Ingr ibidos por anticipad 42,221,640.07 25,797,505.03 8,319,414.81
Reexpresion pasivos no monetarios
L TOTAL PASIVO 44,950,661.37 27,332,482.51 12,604,495.28
L PATRIMONIO
Aporte de Capital de Riesgo 1,256,044,893.58 1,924,403,734.81 2,007,857,613.43
Reserva legal 0.00 0.00 0.00
Utilidades reteridas -714,507,420.45 -2,411,315,363.12 -2,166,267,271.05
Utilidad del ejercicio -760,580,241.83 288,009,300.11 -179,173,673.16
Revalorizacién de! patrimonio 296,462,033.49 369,655,072.74 466,024,592.17
Reexpresién Monetaria 19,032,457.91 -30,098,800.78 -98,030,776.86
TOTAL PATRIMONIO 96,451,722.70 140,653,953.76 30,410,484.52
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 141,402,384.07 167,986,436.27 43,014,970.80
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13.2.4.- Estado de Resultados

Este cuadro contiene una periodicidad anual, en el cual estan descritos los
ingresos y egresos operacionales, lo cual permite luego de una resta entre sus totales
obtener la utilidad operacional a la que se le descuenta los gastos relacionados con la
depreciacion para luego obtener la utilidad antes de movimientos financieros, a esta
utilidad se le adiciona los rendimiento financieros ; el resultado  obtenido es la utilidad
antes de impuestos. Al resultado anterior se le resta cada uno de los impuestos, para asi

obtener la utilidad que afio a afio se obtiene del proyecto.

En el Estado de Pérdidas y Ganancias podemos resaltar que en los afios que se tienen
que realizar trabajos de mantenimiento periédico, no se tiene utilidad neta. Esto se da
principalmente por que aumentan las inversiones en mantenimiento peridédico que se
tiene que dar.

La periodicidad de las inversiones en mantenimiento pueden variar de un proyecto de
concesion a otro, esta periodicidad esta dada por el contrato que se ha firmado y
también varia el tipo de mantenimiento ha realizarse, es por esta razoén que los rubros
de costos de mantenimiento tienen fluctuaciones, en cuanto a la periodicidad se las hace

aproximadamente cada 3 o 4 afios.

(Cuadro en la Siguiente pagina)
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ESTADO DE RESULTADOS: Aiios 2001 a 2009
Cifras en U.S. Délares

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
INGRESOS OPERACIONALES 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ingresos por peaje 0.00 3,935,474.82 4,596,239.65 5,509,249.93 6,694,776.71 7,929,077.16 9,294,946.02 11,106,454.27 13,215,246.94
Amortizacién ingresos diferidos 0.00 98,208.30 29.276.53 91,489.17 179,318.76 267,148.36 354,977.96 442,807.56 530,637.16
Aporte Estatal 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[TOTAL INGRESOS OPERACIONALES 0.00 | a02812 [ 462550618 560073909 | 681409547 | missmsst | spassmam [ nseo6r8s | 1372588400 |
EGRESO OPERACIONALES
Costos Fiduciarios 334,102,57 72,340.22 39,714.64 45,612.65 225,754.69 77,734.32 73,390.69 84,239.72 886,202.03
Control de Catidad 0.00 21,846.91 2520617 29,369.36 161,888.54 40,824.40 47,106.14 54,628.66 645,608.99
Costos edministrativos 0.00 245,034.50 283,721.40 328,999.53 388,784.67 456,055.11 525,381.87 608,255.38 708.234.54
Costos de Operacién 000 522,123.81 604,558.53 701,037.97 828,429.18 971,770.22 1,119,492.88 1,296,081.20 1,509,118.55
Costos de mentenimientos 000 689,302.03 798,131.43 927,919,61 9,575,355.81 1,293,801.26 1,495,534.77 1,737,573.93 40,823,246.16
Supervicién 0.00 96,914.07 112,215.20 130,316.61 832,302.80 181,245.72 209,202.21 242,692.41 3,386,589.18
Costos de seguros y licencias 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[TOTAL EGRESOS OPERACIONALES 38410257 | 164756154 | 1863,637.38 216325873 | 1201251569 |  3,021,431.03 | 340085 | 40347130 | ar958999.40 |
|uTiLIDAD OPERACIONAL 3aar0257 | 238672157 | 276187880 sy | siao2 [ os17a79a49 | eirgise [ 7ss70ss | 3421311531 |
[Depreciacidn obre bésica + Depreciacion obra adicional 0.00 | iesnae | sozeses 16222403 | 31430408 | sa40235 | 73630847 [ 1omam2 [ 1aissaes |
UTILIDAD ANTES DE CORRECCION MONETARIA Y
ITOWMIENTOS FINANCIERDS 334,102.57 2,241,606.95 2,711,583.15 3275,250.34 -5,482,724.20 4,639,992.14 5,443,510.96 6,492,452.31 +35,529,030.43
(+) Rendimiento financiero 000 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Gastos fnancieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Amortizacién Activos diferidos (Gastos financieros) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Igg;‘l{mg: TES DE PARTICIPACION DE 33410257 2,241,606.95 2,711,583.15 327525934 -5,482,72429 I 4,639,992.14 5,443,510.96 6,492,452.31 -35,529,039.43
Participacion empleados 000 28,242.97 33,660.83 40,158.04 0.00 57,466.94 67,639.90 80,616.63 0.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -334,102.57 2,213,363.98 2,677,922.33 3235,101.30 -5,482,724.29 4,582,525.20 5,375,871.06 6,411,835.67 -35,529,030.43
() bmpuesto de Renta 0.00 40,010.88 47,686.17 56,890.55 0.00 81,411.50 95,823 19 114,206.90 0.00
(-) Impuesto a la circulacion de capitales 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Impuestos sobre los Activos Totales 28,074.25 29,804.93 30,8043 32,750.30 34,049.69 36,103.32 36,543.77 37,474.51 3787817
() Contribucién de les compafifas sujetas a cortro] de Ia
cuperintendencia de comonria: 18,716.40 20,057.97 20,827.40 22,182.05 23,30023 24,680.86 25,395.14 26,687.68 25252.89
(-) Impuesto a las operaciones de crédito en moneda local 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Impuesto de Patentes Muricipal 168,00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
|vTiLipAD NETA 38106121 | 211293009 | 256795039 | 311270940 | _sssussaas | 442976953 | 520754896 | 622290655 | asems049 |




ESTADO DE RESULTADOS: Aiios 2010 a 2017
Cifras en U.S. Délares

ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO

INGRESOS OPERACIONALES 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ingresos por peaje 15,721,632.84 18,577,699.50 21,964,609.58 26,319,698.13 31,619,636.05 37,103,277.85 43,519,558.99 50,614,685.05
Amortizacién ingresos diferidos 618,466.76 706,296.36 794,125.96 881,955.56 969,785.16 1,057,614.76 1,145,443 1,233,273.95
Aporte Estatel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
TOTAL INGRESOS OPERACIONALES [ 163000960 | 1928399586 | 2275873553 | 2720165969 [ sseoama | ag16089260 | a4665,00035 | suearese00 |

EGRESO OPERACIONALES

Costos Fiduciarios 186,018.47 132,213.93 151,98585 176,989.00 877,215.51 296,533.87 282,051.36 319,214.11
Control de Calidad 73,209.48 73,209.48 98,669.97 115,055.90 629,893.02 157,905.11 181,236.46 206,360.72
Costos sdministrativos 824,602.33 957,215.70 1,106,318.83 1,286,717.89 1,511,719.30 1,753,857.49 2,008,916.20 2,279,581.15
Costos de Operacién 1,757,077.01 2,039,651.97 2,357,363.53 2,741,761.01 3,221,197.94 3,741,411 88 4,280,633.81 4,857,371.41
Costos de mantenimientos 2298,952.48 2,681,197.86 3,114,315.96 3,641,914.53 37,259,950.89 5,029,737.91 5,792,880.63 6,620,428.82
Supervicion 324,482.36 377,667.99 437,734.36 510,694.04 3,238,491 91 701,691.98 805,381.15 918,224.02
Costos de seguros y ticencias 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
{TOTAL EGRESOS OPERACIONALES | ssapmis | eamisaz | 726638800 | samins [ ae7sas857 | 11,683,182 | 1asis961 | 1szonis02a |
UTILIDAD OPERACIONAL | IR 27 T | -a1w003 1 26477,75035 | 31,315,407 § 3664577877 |

{Depreciacion obra bsica + Depreciacién obra sdicional | vesasezsr | 20mgc070 | 2475717 | 303680045 | sosie2121 | 31722286 | _tost03a4 | asi6a5312 |
UTILIDAD ANTES DE CORRECCION MONETARIA Y
L“ OVIMIENTOS FINANCIERGS 9,187,194.45 11,002,016.75 13,064,775.28 15,691,72086 -17,940,668.57 22,560,531.50 26,907,700.29 32,030,425.65
(+) Rendimiento financiero 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

() Gastos financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

(-) Amortizacién Activos diferidos (Gastos financieros) 0.00 0.00 000 0.00 0.00 0.00 000 0.00
A DAD ANTES DE PARTICIPACION DE 9,187,194.45 11,002,016.75 13,064,775.28 l 15,691,72086 | -17,940,668.57 22,560,531.50 I 26,907,700.29 l 32,030,425.65
EMPLEADOS
Participecion empleados 116,010.69 138,387.80 164.836.32 197,800.78 0.00 287,122.51 342,063.67 40497501
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 9,071,183.75 10,863,628.94 12,899,938.96 15,493,020.08 +17,940,668.57 22,273,408.99 26,565,636.62 31,625,450.64
() Impuesto de Renta 164.348.48 196,049.39 233518.12 280217.77 0.00 406,756.89 484,590.20 573,714.50
(-) Impuesto a la circulacion de capital 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Impuestos sobre los Activos Totales 38,009.92 31,362.04 36,249.54 34,954.94 33,437.33 29,900.94 25,667.46 20,376.60
(-) Contritucién de las compafies sujetes a control de 1
superintendencie e compaties 27,160.18 28,122.49 29,179.50 30,677.93 22,203.22 24,750.86 2541271 25,660.71
() Impussto a las op de crédito en moneda local 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(-) Impuesto de Patentes Muricipal 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00

IUTILIDAD NETA

| sesta0sa7 T sosnsss0r | 12,59043081 ]

1513750044 | -18,006,959.13 | 2080144030 I 26,019406.25 | 30,995,138.74 |




ESTADO DE RESULTADOS: Ajfios 2018 a 2020
Cifras en U.S. Délares

ANO ANO ANQ

INGRESOS OPERACIONALES 2018 2019 2020
Ingresos por peaje 59,315,325.52 70,233,355.56 83,437,849,77
Amortizacion ingresos diferidos 1,321,103.55 1,408,933,15 1,496,762.75
Aporte Estatal 0.00 0.00 0.00
[TOTAL INGRESOS OPERACIONALES | 60,636,429.08 7160228871 | Bag346lzs2 |

EGRESO OPERACIONALES

Costos Fiduciatios 3,254,505.54 684,582,08 2,024,620.70
Control de Calidad 2,368,388.56 275,844.10 1,445,936.33
Costos administrativos 2,591,707.60 2,978,799.49 3,442,688.82
Costos de Operacién 3,522,455.92 6,347,278.10 7.335,741.61
Costos de mantenimientos 149,778,407.39 9,063,529.10 85,617,325.06
Supervicién 12,424,069.07 1,232,864,58 7,436,245.33
Costos de seguros y licencias 0.00 0.00 0.00

EOI'AL EGREBOS OPERACIONALES

| 17593953408

20,582897.45 |

107,302,557.85 I

JUTILIDAD OPERACIONAL

] -115303,105.00

51,059391.26 |

-22,367,945.33 I

[ Deprecincion obra basica + Depreciacion obra adicional

| 564152584

7,758,100.37 I

6,687,187.75 |

UTILIDAD ANTES DE CORRECCION MONETARIA Y
MOVIMIENTOS FINANCIEROS -120,944,630.84 44,372,203.51 -30,126,045.70
(+) Rendimiento financiero 0.00 0.00 0.00

() Gastos financieros 0.00 0.00 0.00

(-) Amortizacién Activos diferidos (Gastos financieros) 0.00 0.00 0.00

IUTlLIDAD ANTES DE PARTICIPACION DE I

EMPLEADOS -120,944,630.84 44,372,203.51 -30,126,045.70
Patticipacién empleados 0.00 570,225.64 0.00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS -120,944,630.84 43,801,977.87 -30,126,045.70
() Impuesto de Renta 0.00 807,819.66 0.00
(-) Impuesto a la circulacién de capitales 0.00 0.00 0.00
(-) Impuestos sobre los Activos Totales 14.876.33 7.873.48 7.873.48
(-) Contribucién de les compafifes sujetas & control de Ia
superintendencia de compafilas 9,920.38 14,506.69 14,506.69
(-) Impuesto a las op de crédito en da local 0.00 0.00 0.00
(-) Impuesto de Patentes Municipales 10,560.00 10,560.00 10,560.00

[vTILIDAD NETA

I -120979,987.55 |

42,961,218.04 l -30,137,316.32 I




13.2.5.- Flujo de caja Financiero

Como podemos observar tenemos un flujo de caja con flujos bastante variables;
entre los flujos que tengo que destacar es el del afio 2001 que es bastante alto pese a que
en este afio se empieza a realizar los trabajos de rehabilitacion de la via, infraestructura
de las casetas de peaje, etc. , esto se debe a un aporte considerable que el Estado le hace
al concesionario para el inicio de los trabajos, este rubro es de aproximadamente 10
millones de délares, el Estado lo hace solo una vez, este rubro hace que el afio 2001

tenga un flujo alto.

Otros datos que tenemos que tomar en cuenta en el flujo de caja proyectado y que en
cambio baja el flujo de caja en algunos afios, son los Aportes de Capital de Riesgo,

estos aportes que se hacen aproximadamente cada tres afios.

(Cuadro en la siguiente pagina)
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO: 2001 A 2009

tt——

Cifras en U.S. Délares

I ANOS

|

2001 2002 2003 2004 7008 2006 2007 2008 2000
INGRESOS
Aportes de Capital de Riesgo 5,135,242.75 0.00 0.00 0.00 5,256,276.16 0.00 0.00 0.00 33,593,457.90
Créditos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos Financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Recaudo de Inversiones Temporales o P a Socios 24.949,12189 | 2,04481822 | 3,176269.11 | 4,165969.94 228,338.96 5,396837.96 | 10,662,82675 | 17,081,29891 | 1,426.382.10
Aportes Estatales 10,340,568 93 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos por peaje 228765720 | 393547482 | 459623965 | 550924993 | 669477671 | 79290776 | 539404605 | 1110645437 | 133152455
{8210 de Caja periodo anterior 2,358.71 297278 3,450.42 3,992.00 4.712.77 5,539.03 6,388.36 7,383.19 8,601.88
[fori ivGresos 71494948 | 598326582 | 777595919 | 967921187 | 1518410459 | 133145415 | 1096416114 | 35513636 48,243,688.91
— EGRESOS
Legalizacién del Contrato 1,020.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Diseiios 1,153,612.47 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Costas Fiduiarios sobre pagos 334,102.57 72,34022 39,714.64 45,612.65 225,754.69 77,734.32 73,390.69 84,239.72 886,202.03
Costo infraestructura 2,142,364.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Control de Calidad 256,679.97 21,846.91 25,296.17 25,369.36 161,88%.54 40,824.40 47,106.14 54,628.66 645,608.99
Costos construecién (obra bhsica) 12,874,017.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Costos administrutivos dela sociedad 210,508.37 245,034.50 283,721.40 328,999.53 388,784.67 456,055.11 525,381.87 608,255.38 708,234.54
Supervisidn ctapa de disefio 28,840.31 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[Supervisién etapa de construccion 1,030,443.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Supervision etapa de operacién 0.00 96,914.07 112,215.20 130,316.61 832,302.80 181,245.72 209,202.21 242,692.41 3,386,580.18
Costa opercién del proyecto 39,849.37 522,123.81 604,558.53 701,037.97 §28,429.18 971,770.22 111949288 | 1.296081.20 | 1,509,118.55
Costo mantenimiento rutinari 0.00 689,302.03 798,131.43 927,919.61 134497323 | 129380126 | 149553477 | 173757393 | 2.698.833.63
Costo mantenimiento periodico 0.00 0.00 0.00 0.00 8,230,382.58 0.00 0.00 0.00 38,124,412.54
Patticipacion de trabajad 0.00 0.00 28,242.97 33,660.83 40,158.04 0.00 57,466.94 67,639.90 80,616.63
Impuesto de renta 0.00 0.00 54,014.69 50,372.52 60,112.08 -19,911.69 109,905.52 100,867.28 120,641.20
Impuestos sobre los Activos Totales 0.00 28,074.25 29,304.93 30,894.36 32,759.30 34,949.69 36,103.32 36,543.77 37,474.57
superintendencia de companias 0.00 18,716.40 20,057.97 20,827.40 22,18205 23,300.23 24,680.86 25,395.14 26,687.68
[1mpuesto de Petentes Municipales 154.00 9,694.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
[ ToTALEGRESOS 1807059190 | 170404619 [ 200631794 | 230557084 | 12178,087.16 | 307032936 | 370885515 | 436047735 48,234,979.52
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
FLUJO NETO DE CAJA 25,643,35758 | 4,219210.63 | 5,769,641.25 | 7.369,641.04 581743 10,261,124385 | 16,355,33595 | 24,130,658.97 8,709.40
[Caja Iniciando Periodo (Estato de Sttaacion) 2,588.60 3,013.27 3,489.02 4,045 82 4,781.01 5,608.36 6,460.80 747993 $,709.40
SALDO MINIMO DE CAJA 3,588.60 3,013.27 3,485.02 4,045.82 478101 5,608.26 6,460.80 TAT952 §,709.40
Dividendos 0.00 2,043,64046 | 2,546,78738 | 3,088,315.86 114,850.30 424719922 | 516546861 | 6,169,978.74 277,578.45
Total para Prestamos a Socios o Inversiones temporales 2007688 | 223256589 | 321936485 | 427727936 | 11381388 | 600831741 | 11,083,40654 | 1795300031 | 277575 45
[APORTE DEL ESTADO (8 CORRIENTES) 10,340,568 93 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PARTICIPACION TRABAJADORES
Monto causado ol final de cada ejercicio 0.00 2824297 33,660.83 40,158.04 0.00 57,466.94 67,639.90 80,616.63 0.00
MONTO A LA CAJA 0.00 0.00 28,242.97 33,660.83 40,158.04 0.00 57,466.94 67,639.90 80,616.63
MONTO AL BALANCE cxp 0.00 28,24297 118,389.75 141,140.51 120,474.11 57,466.94 240,040.71 283,536.33 241,845.90
MONTO AL P&G 0.00 2824297 33,660.83 40,158.04 0.00 57,466.94 67,639.90 80,616.63 0.00




FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO: 2001 A 2009
Cifras en U.S. Délares

(CONTINUACION)
ANOS 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 ~2008 "~ 2000
[CALCULO DEL IMPUESTO DE RENTA
Anticipo impuesto de renta 0.00 0.00 14,003.81 16,690.16 19,911.69 0.00 28,494.02 33,538.12 39,972.41
Impuestos causedo al final de cada ejercicio 0.00 40,010.88 47,686.17 56,890.55 0.00 81,411.50 95,823.19 114,206.90 0.00
MONTO A LA CAJA 0.00 0.00 54,014.69 50,372.52 60,112.08 -19,911.69 109,905.52 100,867.28 120,641.20
MONTO AL BALANCE 0.00 40,010.88 90,697.87 66,141.76 11,086.86 21,676.42 183,340.55 131,734.76 22,158.07
CXC PAGO ANTICIPADO 0.00 0.00 63,017.13 75,105.72 109,514.31 59,735.08 128,223.11 150,921.52 219,848.28
CXP 0.00 40,010,838 153,715.00 141,247.48 120,601.17 81,411.50 311,563.65 282,656.28 242,006.34
MONTO AL P&G 0.00 40,010.88 47,686.17 56,890.55 0.00 81,411.50 95,823.19 114,206.90 0.00
Impuestos sobre los Activos Totales
Base Gravable 18,716,166.74 19,869,954.09 20,596,243.10 21,839,534.84 23,299,794.85 24,068,877.36 24,362,511.55 24,983,046.29 25,252,111.13
0.15% Sobre Iz Base gravable 28,074.25 29,804.93 30,894.36 32,759.30 34,949.69 36,103.32 36,543.77 37,474.57 37,878.17
MONTO AL BALANCE COMO CXP 28,074.25 114,027.68 120,309.16 125,442.40 133,227.60 140,952.39 144,853.72 147,105.87 150,301.88
MONTO A LA CAJA 0.00 28,074.25 29,804.93 30,894.36 32,759.30 34,949.69 36,103.32 36,543.77 37,474.57
MONTO AL P&G 28,074.25 29,804.93 30,894.36 32,759.30 34,949.69 36,103.32 36,543.77 37,474.57 37,878.17
Contribucién de las compafiias sujetas a 1 de Ia superintendencia de compafiias
Base Gravable 121,501,853.94 233,872,001.21 246,224,487.47 259,371,269.85 271,154,957.43 290,421,027.50 301,905,650.14 314,359,953.02 301,165,179.44
0.1% Sobre Ia Base gravable 18,716.40 20,057.97 20,827.40 22,182.05 23,300.23 24,680.86 25,395.14 26,687.68 25,252.89
MONTO AL BALANCE COMO CXP 18,716.40 169,789.15 181,291,17 188,801.22 200,756.63 211,082.67 222,842.00 229,848.83 238,754.30
MONTO A LA CAJA 0.00 18,716.40 20,057.97 20,827.40 22,182.05 23,300.23 24,680.86 25,395.14 26,687.68
MONTO AL P&G 18,716.40 20,057.97 20,827.40 22,182.05 23,300.23 24,680.86 25,395.14 26,687.68 25,252.89
Tmp de P Municipak
Base Gravable (Capital contable) 27,732,666.45 70,700,130.57 83,488,484.57 97,269,842.56 110,743,864.63 132,816,798.29 147,649,707.09 164,910,790.70 157,670,835.15
Monto del impuesto segin ordenanza 168.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO AL BALANCE COMO CXP 168.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO A LA CAJA 154.00 9,694.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO AL P&G 168.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO: 2010 A 2017

Cifras en U.S. Délares

[ ANOS 2010 7011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
INGRESOS
Aportes de Capital de Riesgo 0.00 0.00 0.00 0.00 9,090,570.24 0.00 0.00 0.00
Creditos 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Ingresos Financieros 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Recaudo de Inversiones Temporales o Prestamos a Socios 13,838,204.89 | 31,119.702.72 | 5041980034 | 75401,37.86 | 2401471500 | 36,192,05737 | 8034593296 | 125.013.59104
Aportes Estatales 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
{ingresos por peaje 15.721,63284 | 18,577,699.50 | 21964609.58 | 2631969813 | 3161963605 | 37.103,277.85 | 43,319,558.95 | 50.61468503
Saldo de Caja periodo enterior 10,010.29 11,630.38 13,441.06 15,618.57 18,335.33 21,348.08 24,431.64 27,752.32
[For inGrEsas 261984801 | 4970903260 [ 7239785098 | 101,736,554.56 | 64,143,036.62 | 7331758330 | 15388551359 | 17565575841
"~ EGRESOS
Legalizacién del Contrato 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Discfios 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ICostos Fiduciarios sobre pagos 186,018.47 132,213.93 151,985.85 176,989.00 877,215.51 296,533.87 282,051.36 319,214.11
Costa infiaestructur 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Control de Calidad 73,209.48 85,170.98 98,669.57 115,055.90 629,893.02 157,905.11 181,236.46 206,360.72
Costos construccién (obra basica) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Costos administrativos de la sociedad concesionaria 824,602.33 957,215.70 110631883 | 128671789 | 1511,71930 | 1,75585749 | 200891620 | 227958113
[Supervisién etapa de disefio 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
[Supervisién etapa de comstruccion 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Supervisién etapa de oparacion 324,482.36 377,661.99 437,73436 510,694.04 3,238,491.91 701,691.98 805,881.15 918,224.02
Costo operacién del proyecto L737.077.07 | 203965197 | 235736353 | 274176101 | 3,221,19794 | 374141188 | 428063381 | 485737141
Costa mntenimiento rutinario 229895248 | 268119786 | 311431596 | 364191453 | 5257,58762 | 5,029,73791 | 579288063 | 6.620.438.82
Costa iento periodico 0.00 0.00 0.00 0.00 32,002,363.27 0.00 0.00 0.00
Participacion de trabajadores 0.00 116,010.69 138,387.80 164,836.32 197,800.78 0.00 287,122.51 342,063.67
Impuesto de renta -39,972.41 221,870.45 207,144.71 246,632.18 296,562.65 -98,076.22 549,121.80 511,831.86
Impuestos sobre los Adtivos Totales 37,474.57 38,009.92 37,362.04 36,249.54 34,954.94 33,437.33 29,900.94 25,667.46
perintendencia de compafiia 25,252.89 27,160.18 28,122.49 29,179.50 30,677.93 22,293.22 24,750.86 2541271
Impuesto de Patentes Municipales 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
[ 7oiaLEcREsos 49806083 | 668672966 | T687,96555 | 896058991 | 47,309,00487 | 1165135259 | 1455305573 | 1611671353
FLUJO NETO DE CAJA 24121,787.19 | 4302230294 | 6470988543 | 9277596463 | 17,434,231.75 | 61,666,230.72 | 109.636,85786 | 159.535,07738
Caja Inkiando Periodo (Estado 8 Situacikon) 10,140.41 11,771.20 13,604.77 15,823.20 18,590.12 21,592.37 24,704 31 8,032.77
SALDO MINIMO DE CAJA 10,140.41 11,771.20 13,604.77 15,823.20 18,590.12 31,592.37 24,704 31 28,032.77
Dividendos 840410982 | 1049674674 | 1247797010 | 1499761433 | 77414044 | 20,636,701.42 | 25.782,33471 | 30.722.72270
Total para Prestamos a Socios o nversiones temporales 15,707,536.95 | 32,513,785.00 | 5221831055 | 77.762,527.11 | 16641,501.19 | 41,007,93693 | 83,829,318.84 | 138.788.357.00
léPORTE DEL ESTADO ($ CORRIENTES) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PARTICIPACION TRABAJADORES
Monto causado al final de cada ejercicio 116,010.69 138,387.80 164,836.32 197,800.78 0.00 287,122,351 342,063.67 404,975.01
MONTO A LA CAJA 0.00 116,010.69 138,387.80 164,836.32 197,800.78 0.00 287,122.51 342,063.67
MONTO AL BALANCE cxp 116,010.69 486,419.88 579,999.73 692,309.74 593,402.34 287,122.51 120343121 | 1,431,16601
MONTO AL P&G 116,010.69 138,387.80 164,836.32 197,800.78 0.00 287,122.31 342,063 67 404,975.01




FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO: 2010 A 2017

Cifras en U.S. Délares

(CONTINUACION)
" ANOS. 7010 2011 2012 2013 2014 — 2015 2016 2017
CALCULO DEL IMPUESTO DE RENTA
|Anticipo impuesto de renta 0.00 57,521.97 68,617.29 81,731.34 98,076.22 0.00 142,364.91 169,606.57
impuestos causado al final de cada ejericio 164,348.48 196,049.39 233,518.12 280,217.77 0.00 406,756.89 484,590.20 573,714.59
MONTO A LA CAJA -39,972.41 221,870.45 207,144.71 246,632.18 296,562.65 .08,076.22 549,121.80 511,831.86
MONTO AL BALANCE 44,431.24 372,724.01 271,705.31 325,397.89 56,040.07 112,528.23 921,853.86 667,554.32
CXC PAGO ANTICIPADO 119,917.24 258,848.86 308,777.79 367,791.04 530,419.01 294,228.66 640,642.11 763,229.56
CXP 164,348.48 631,572.87 580,483.09 693,188.93 595,459.28 406,756.89 1,562,495.96 1,430,783.88
MONTO AL P&G 164,348.48 196,049.39 233,518.12 280,217.77 0.00 406,756.89 484,590.20 573,714.59
Impuestos sobre los Activos Totales
Base Gravable 2533994420 | 2490802948 | 2416635908 | 23,303,29660 | 22.291.553.08 | 19.933.960.46 17,111,642.97 | 13,584,402.34
0.15% Sobre I Base gravable 38,009.92 37,362.04 36,249.54 34,954.94 33,437.33 29,900.94 25,667.46 20,376.60
MONTO AL BALANCE COMO CXP 151,644.42 151,391.79 148,335.67 143,703.56 138,302.16 130,212.93 115,370.29 97,379.00
MONTO A LA CAJA 37,878.17 38,009.92 37,362.04 36,249.54 34,954.94 33,437.33 33,437.33 25,667.46
MONTO AL P&G 38,009.92 37,362.04 36,249.54 34,954.94 33,437.33 29,900.94 25,667.46 20,376.60
Contribucion de las compaiiias sujetas a control de la superintendencia de compafiias
Base Gravable 31215065046 | 334,077,256.65 | 346,679.92457 | 362,626,467.74 | 289,784,347.85 | 393317,08474 305,679,827.27 | 312,344,730.94
0.1% Sobre Ia Base gravable 27,160.18 28,122.49 29,179.50 30,677.93 22,293.22 24,750.86 25,412.71 25,660.71
MONTO AL BALANCE COMO CXP 229,183.29 245,403.96 254,159.43 264,113.89 267,716.64 203,096.65 223,419.55 228,962.36
MONTO A LA CAJA 25,252.89 27,160.18 28,122.49 29,179.50 30,677.93 22,293.22 24,750.86 25,412.71
MONTO AL P&G 27,160.18 28,122.49 29,179.50 30,677.93 22,293.22 24,750.86 25,412.71 25,660.71
Tmpuesto de P: Municipal
Base Gravable (CapHtal contable) 182.806,570.03 | 204,872,068.13 | 226472,99534 | 252,389,604.20 | 190,800,579.15 | 207,009,003 230,656,505.70 | 251,554,059.76
Monto del impuesto segiin ordenznza 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO AL BALANCE COMO CXP 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO A LA CAJA 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO AL P&G 10,560,00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00 10,560.00
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FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO: 2018 A 2020
Cifras en U.S. Délares

~ ANOS 2018 ~"3019 2020
INGRESOS
| Apartes de Capital de Riesgo 107,291,430.85 0.00 18,704,694.37
Créditos 0.00 0.00 0.00
Ingresos Financieros 0.00 0.00 0.00
Recaudo de Inversiones Temporales o P a Socics 13,991,478.48 | 69,910,21041 | 21,020,895.52
Aportes Estatales 0.00 0.00 0.00
[Ingresos por pesje 59,315325.52 | 70,233355.56 | 83,437.849.77
Ssldo de Caja periodo amerior 31,514.29 36,197.63 41,822.15
[roza inGrEsos 180,629,749.14_| 140,179,763.60 | 123,205,061.83
EGRESOS
Legalizacién del Contrato 0.00 0.00 0.00
Disefios 0.00 0.00 0.00
Costos Fiduciarios sobre pagos 3,254,505.54 684,582.08 2,024,620.70
Costo infraestructura 0.00 0.00 0.00
Control de Calidad 2,368,388.56 275,344.10 1,445,936.33
Costos construccién (obra bésica) 0.00 0.00 0.00
Costos administrativos de la sociedad concesionaria 2,591,707.60 2,978,799.49 3,442,688 82
Supervision etapa de disefio 0.00 0.00 0.00
{Supexvision etapa de construccion 0.00 0.00 0.00
Supervisién etapa de operacién 12,424,069.07 | 1,232,864.58 7,436,245.33
Costo operacién del proyecto 5,522,455.92 6,347,278.10 7,335,741 .61
(Costo mantenimiento rutinazio 10,266,247.90 | 9,063,52010 | 12,737.274.77
Costo mantenimiento periodico 139,512,150.49 0.00 72,880,050.29
Participacion de trabajadores 404,975.01 0.00 570,225.64
Impuesto de renta 604,908.13 -200,800.11 1,090,556.54
Imp )5 sobre los Activos Totales 20,376.60 14,876.33 7,873.48
superintendencia de comparifas 25,660.71 9,920.38 14,506.69
Impuesto de Patentes Municipales 10,560.00 10,560.00 10,560.00
[ “TOTAL EGRESOS 177,006,014.53 | 20,417,454.05 | 108,996,280.30
FLUJO NETO DE CAJA 3,623,734.62 | 119,762,300.55 | 14,208.981.61
(Caja Iniciando Perlodo (Estaio de Situaciom) 31,871.09 36,631.29 42,335.89
SALDO MINIMO DE CAJA 31,871.09 36,631.29 42,335.89
Dividendos 1,674,226.06 | 40,561,019.23 | 2.400,198.81
Total para Prestamos a Socios o Inversiones temporales 1,917,637.06 79,164,659.02 11,766,446.91
|APORTE DEL ESTADO (3 CORRIENTES) 0.00 0.00 0.00
PARTICIPACION TRABAJADORES
Monto causedo al final de cada ejercicio 0.00 570,225.64 0.00
MONTO A LA CAJA 404,975.01 0.00 570,225.64
MONTO AL BALANCE cxp 1,214,925.02 570,225.64 1,710,676.93
MONTO AL P&G 0.00 570,225.64 0.00




FLUJO DE CAJA DEL PROYECTO: 2018 A 2020

Cifras en U.S. Délares

(CONTINUACION)
ANOS 2018 2019 2020
CALCULO DEL IMPUESTO DE RENTA
Anticipo impuesto de renta 200,800.11 0.00 282,736.88
Impuestos causado al final de cada ejercicio 0.00 807,819.66 0.00
MONTO A LA CAJA 604,908.13 -200,800.11 1,090,556.54
MONTO AL R4LANCE 107,923.48 205,419.34 868,406.13
CXC PAGO ANTICIPADO 1,104,400.59 602,400.32 1,555,052.84
CXP 1,212,324.07 807,819.66 2,423,458,98
MONTO AL P&G 0.00 807,819.66 0.00
[Impuestos sobre los Activos Totales
Base Gravable 9,917,552.56 5,248,983.56 282,736.88
0.15% Sobre 1a Base gravable 14,876.33 7,873.48 424.11
MONTO AL BALANCE COMO CXP 76,006.14 52,502.46 24,044.53
MONTO A LA CAJA 20,376.60 14,876.33 7,873.48
MONTO AL P&G 14,876.33 7,873.48 424.11
Contribucion de kas compadiias sujetas a 1 do la super dencia de compafiias
Base Gravable 141,402,384.07 | 167,986,436.27 43,014,979.80
0.1% Sobre Ja Base gravable 9,920.38 14,506.69 286.51
MONTO AL BALANCE COMO CXP 215,206.08 93,869.71 116,340.04
MONTO A LA CAJA 25,660.71 9,920.38 14,506.69
MONTO AL P&G 9,920.38 14,506.69 286.51
Imp de P; Munt h
Base Gravable (Capital contabie) 96,451,722.70 140,653,953.76 30,410,484.52
Monto del impuesto segiin ordenanza 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO AL BALANCE COMO CXP 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO A LA CAJA 10,560.00 10,560.00 10,560.00
MONTO AL P&G 10,560.00 10,560.00 10,560.00
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13.2.6.- Flujo de caja para evaluar la concesion

En este cuadro se encuentran los datos basicos para calcular la rentabilidad del
proyecto, financiero. Esta rentabilidad se esta calculando a partir del flujo operativo del

proyecto expresado a prectos financieros.

Para efectos de calcular el Valor Actual Neto en este cuadro el dato basico corresponde
a la tasa de oportunidad con lo cual se calculara el valor presente del flujo resultante, en

este caso se esta evaluando con una tasa del 10 %.

Este flujo solo toma en cuenta los ingresos operativos o los ingresos por peaje, no
toma en cuenta los aportes por capital de riesgo, los aportes por inversiones temporales

0 préstamos a socios, lo que si lo toma es el aporte Estatal.

En cuanto a los egresos también toma en cuenta los rubros de mantenimiento periédico
que se lo hace cada tres aflos aproximadamente, como costos de infraestructura,

construccion (obra basica) una sola vez, en el primer afio.

Cabe indicar que pese a que en los primeros afios los flujos de caja proyectados tiene
saldo negativo. Se puede decir que el proyecto es viable pues se tiene una Tasa Interna
de Retorno para los 20 afios del 16.8 % que para una economia dolarizada es bastante
aceptable, asi como un Valor Actual Neto positivo de USD § 1,123,744.29.

(Cuadroen la siguiente pagina)




RENTABILIDAD: ANOS 2001 A 2008

® Cifras en U.S. Délares
PROYECTO 100% ACCIONARIO
ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
FLUJO OPERATIVO DEL PROYECTO ANUAL (Términos 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Constantes)
Ingresos Operativos
Ingresos por peaje 3053107.736] 3141281.844 3165910.22f 3275003.376] 3369708.019] 3399160.221 3457637.1] 3570633.826
Aportes estatales 9655243.731 0 0 0 0 0 0 ¢4
Ingresos totales 12708351.47] 3141281.844 3165910.22f 3275003.376] 3369708.019] 3399160.221 3457637.1] 3570633.826
Egresos Operativos
Legalizacion del Contrato 1,010 0 0 0 0 0 0 0
Disefios 1,124,500 0 0 0 0 0 0 0
Costos Fiduciarios sobre pagos . 303,313 60,120 27,329 27,069 112,713 33,801 27,276 27,041
‘ Costo infraestructura 2,627,604 Q [¢] Q [¢] Q 0 Q
"[Predios 0 0 0 0 0 0 0 0
Control de Calidad 234,491 17,401 17,401 17,422 81,266 17,470 17,499 17,528
Costos construccion (obra basica) 11,650,824 0 0 0 0 0 0 0
Costos construccién (obra adicional) 0 0 0 0 0 0 0 0
Costos administrativos de la sociedad concesionaria 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164
Supervisién etapa de disefio 28,113 0 0 0 0 0 0 0
Supervision ctapa de construccién 937,983 0 0 0 0 0 0 0
Supervisién etapa de operacion 0 77,190 77,190 77,304 417,804 77,562 77,713 77,870
Costo operacién del proyecto 34,655 415,859 415,859 415,859 415,859 415,859 415,859 415,859
Costo mantenimiento rutinario 0 549,013 549,013 550,447 675,157 553,669 555,548 557,516
Costo mantenimiento periodico 0 0 ) 0 4,131,533 0 0 0 |
Costo Seguras y Licencias Q Q Q Q Q Q Q Q
Egresos totales 17137656.61 1314746.971 1281956.458 | 1283265.655 | 6029495.791 1293526.974 | 1289058.751 1290979.647
[ FLUIOANTESDE MPUESTOS _| 4429305144 1826534.874 | 1883953762 | 1991737.721 | 2659787.772 | 2105633247 [ 2168578349 [ 2279654179 |
. Impuesto de renta [ 0 37,905 30,522 30,880 -3,824 41,664 33,033
Impuesto a la circulacion de capitales 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos sobre los Activos Totales 0 23,242 21,141 19,040 17,141 15,489 13,836 12,167
Contribucién d elas compafiias sujetas a control d ela
superintendencia de compafiias 0 14,363 13,395 11,909 10,700 9,640 8,896 7,863
Impuesto a las operaciones de crédito en moneda local 0 0 0 0 -0 0 0 0
|Impuesto de Patentes Municipales 142 7,687 7,276 6,279 5,316 4,528 3,929 3,396
[FLUIO DESPUES DE IMPUESTOS | 4429447315 T 1781243 885 | 1804238.128 | 1923987.452 | 273824838 ] 2084800.048 | 2100252762 [ 2223195243 |

RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO

TASA INTERNA DE RETORNQ
TIR CORRIENTE ANTESDE IMPUESTOS EVALUACION
FINANGIERA 0.00% 0.00% -10.98% 13,56% 0.00% 7.25% 18.36% 24,09%
TIR CORRIENTE DESPUES DE IMPUESTOS EVALUACION
FINANCIERA 0.00% 0.00% -12.98% 11.59% 0.00% 4.52% 16.29% 22.30%
' VALOR PRESENTE NETO
ORDEN DEL ANO 1 2 3 4 5 6 7 8
VPN ANTES DE IMPUESTOS EVALUACION FINANICERA -4,026,641]  -2,517,10809]  -1,101,665.74 258,717.92]  -1,392,801.02 -204,225.95 908,597.64, 1,972,073.14
VPN DESPUES DE IMPUESTOS EVALUACION FINANICERA -4,026,770 -2,554,667.90 -1,199,117.09 11499223 -1,576,288.70 -309,473.42 678,288.34, 1,715,425.32
TASA DE OPORTUNIDAD 10.00%

RENTABILIDAD DEL INVERSIONISTA

Flujo de dividendos anual (4,717,669) 1,619,779 | 1,749,074.75 1,830,567.85 | -2,557,85281 | 181131268 1,917,368.25 1,979,416.89
Capital de Riesgo anual - - .20 0.05 0.00 0,03 0.10 0.17
(4,717,669) LOIS,779 | L74907475 | 183056785 | -2,55785281 | 181131268 | 191736825 | 197941689
0.00% 0.00% 020 0.05 0.00 0.03 0.10 0.17
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RENTABILIDAD: ANOS 2009 A 2015

) Cifras en U.S. Délares
PROYECTO 160% ACCIONARIO
ANO ANO ANO ANO ANO ANO ANO
FLUJO OPERATIVO DEL PROYECTO ANUAL (Términos 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Constantes)
Ingresos Operativos
Ingresos por peaje 3648693.507] 3728149.492] 3793962318 3881182.996 4000647.562] 4091353.776 4129944 .33
Aportes estatales 0 [ 0 4] 0 0 [
Ingresos totales 3648693.507] 3728149.492{ 3793962.318| 3881182.996] 4000647.569] 4091353.776 4129944.33
Egresos Operativos
Legalizacion del Contrato 0 0 0 0 0 0
Disefios 0 0 0 0 0 4]
Castos Fiduciarios sobre pagos 242,860 45,438 26,974 26,825 26,860 112,666 33,451
w Costa infragstructura Q (4] Q 0 0 4]
Predios 0 [¢] 0 0 0 0
Control de Calidad 177,907 17,327 17,365 17,406 17,451 81,320 17,551
Costos construccidn (obra bésica) 0 0 0 0 0 0
Costos construccién (obra adicional) 0 0 0 0 0 0 0
Costos administrativos de la sociedad concesionaria 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164 195,164
Supervisién etapa de disefio 0 0 0 0 0 0 0
Supervision ctapa de construccién 0 0 0 0 0 0 0
Supervisién etapa de operacion 933,224 76,797 77,002 77,220 77,460 418,092 77,993
Costo operacién del proyecto 415,859 415,859 415,859 415,859 415,859 415,859 415,859
Costo mantenimiento rutinario 743,703 544,109 546,663 549,392 552,391 678,759 559,057
Costo mantenimiento periodico 10,505,733 [ Q 0 Q 4,131,533 0
Costo Seguros y Licencias 1] Q 0 (] Q 0 Q
Egresos totales 13214449.32 | 1294694.896 | 1279027.051 1281867.4 1285186.146 | 6033392.837 1299076.19
B FLUJO ANTES DE IMPUESTOS | -9565755.814 | 2433454596 | 2514935.268 | 2599315.596 | 2715461423 | -1942039.061 | 2830868, 139 ]
. Impuesto de renta 33,895 -9,813 46,241 37,236 38,183 39,139 -11,250
* {Impuesto a la circulacién de capitates 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos sobre los Activos Totales 10,694 9,299 8,015 6,818 5,705 4,695 3,836
Contribucién d elas compafiias sujetas a control d ela
superintendencia de compaitias 7,110 5,770 5,361 4,801 427 3,813 2,404
Impuesto a las operaciones de crédito en moneda local 0 0 0 0 0 0 0
Impuesto de Patentes Municipales 2,916 2,505 2,157 1,867 1,605 1,367 1,176

IFLUJO DESPUES DE IMPUESTOS

I -9620371.697] 2425694.229 l 2453161363 | 2548593.447 I 2665696.606 [-1991052.409 2834703.454—|

RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO

TASA INTERNA DE RETORNQ
TIR CORRIENTE ANTESDE IMPUESTOS EVALUACION
FINANCIERA 0.00% 0.00% 5.97% 14.63% 18.23% 16.23% 18.61%
TIR CORRIENTE DESPUES DE IMPUESTOS EVALUACION
FINANCIERA 0.00% 0.00% 0.28% 12.02% 16.17% 13.71% 16.61%
VALOR PRESENTE NETO
ORDEN DEL ANO 9 10 11 12 13 14 15
VPN ANTES DE IMPUESTOS EVALUACION FINANICERA -2,084741.12]  -1,146,539.03 -265,069.56 56315249}  1,349,724.94 838,32536]  1,516,012.68
VPN DESPUES DE IMPUESTOS EVALUACION FINANICERA -2,364,551.40]  -1,429,341.27 -560,523.18 24253724} 1,014,694.59 490,388.26]  1,168,993.73
TASA DE OPORTUNIDAD 10%
RENTABILIDAD DEL INVERSIONISTA
IFIUjo de dividendos anual -9,138911.50 | 1,981,740.28 2,139,849.36 2,201,143.85 227621842 | -1,017,191.02 | 2,285.913.56
Capital de Riesgo anual 0.00 0.00 0.00 0.04 0.10 0.08 0.11
SIS0 | L98L74028 | 213984936 | 220,14385 | 227621842 | -1017.191.02 2,285913.56
0.00 0.00 0.00 0.04 0.10 0.08 0.1
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RENTABILIDAD: ANOS 2016 A 2020
Cifras en U.S. Délares

PROYECTO 100% ACCIONARIO
ARNO ANO ANO ANO

FLUJO OPERATIVO DEL PROYECTO ANUAL (Términos 2016 2017 2019 2020 TOTALES
Constantes)

Ingresos Operativos

Ingresos por peaje 4233578.576] 4338478813 4608879.29 4738063.616 76098248.5
Aportes estatales 0 0 0 0 9655243.731
Ingresos totales 4233578.576| 4338478.813 4608879.29 4738063.616 85753492.23

Egresos Operativos

Legalizacion del Contrato 0 0 0 0 1,010
Disefios 0 0 0 0 1,124,500
Costos Fiduciarios sobre pagos 27,420 27,342 46,151 114,269 1,592,776
Costo infraestructura 0 0 0 0 2,627,604
Predios 0 0 0 0 0

Control de Calidad 17,607 17,667 18,073 81,969 1,080,469
Costos construccién (obra basica) 0 0 0 0 11,650,824
Costos construccion (obra adicional) 0 0 0 0 0

Costos administrativos de la sociedad concesionaria 195,164 195,164 195,164 195,164 3,903,285
Supervision etapa de disefio 0 0 0 0 28,113
Supervision etapa de construccion 0 0 0 0 937,983
Supervision etapa de operacion 78,291 78,613 80,775 421,557 4,215,230
Costo operacion del proyecto 415,859 415,859 415,859 415,859 7,935,984
Costo mantenimiento rutinario 562,773 566,802 593,822 722,070 11,382,987
Costo mantenimiento periodico 0 0 [4] 4,131,533 33,406,063
Costo Seguros y Licencias 0 0 0 0 0
Egresos totales 1297113.618 | 1301448.003 | 1349843.678 6082420.626 79886825.55
[ FLUJO ANTES DE IMPUESTOS | 2936464957 T 3037030.81 | 3250035613 | -1344357.01 | “ssseeec67 |
Impuesto de renta 54,420 44,482 -13,601 63,220 533,672
Impuesto a la circulacion de capitales Q 0 0 0 0
Impuestos sobre los Activos Totales 2.995 2,258 1,008 462 179,423
Contribucién d elas compaifas sujetas a control d ela

superintendencia de compafiias 2,335 2,119 629 796 118,049
Impuesto a las operaciones de crédito en moneda local 0 0 0 0 0
Impuesto de Patentes Municipales 1,028 905 693 600 56,169

IFLUJODESPUESDEIMPUESTOS ‘| 2875688.103 [ 2987266.423 ] 3270306.498 ] -1409433.987 | 4979354.118 ]

RENTABILIDAD FINANCIERA DEL PROYECTO

TASA INTERNA DE RETORNGQ

TIR CORRIENTE ANTESDE IMPUESTOS EVALUACION

FINANCIERA 20.12% 21.16% 19.29% 18.92%

TIR CORRIENTE DESPUES DE IMPUESTOS EVALUACION

FINANCIERA 18.33% 19.51% 17.29% 16.78%

VALOR PRESENTE NETO

ORDEN DEL ARO 16 17 19 20

VPN ANTES DE IMPUESTOS EVALUACION FINANICERA 2,155,073.02 2,755,933.37 1,710,596.35 1,510,766.24

VPN DESPUES DE IMPUESTOS EVALUACION FINANICERA LIOAR2I2S]  2385841.99)  1,333,247.67 1123,744.29

TASA DE OPORTUNIDAD 10%

RENTARBILIDAD DEL INVERSIONISTA

I““.io de dividendos anual 2,504,182.39 2,629,446.84 2,647,451.71 -888,418.02 30,106,342.19

Capital de Riesgo anual 0.13 0.15 0.12 0.11 26,742,343.35

2,504,18239 | 2,62944684 | 2647,457M -888,418.02
0.3 0.15 0.12 0.1
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CAPITULO Il

1.- CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Después de presentar todos los estados financieros proyectados de la concesion
vial, podemos decir que el proyecto si genera beneficios economicos por lo tanto es una

buena opcién invertir grandes capitales en proyectos de concesion vial.

Revisando el Balance General podemos ratificar que indices como el de liquidez y
solvencia, arrojan muy buenos resultados, especialmente desde el afio 10 en adelante.
Siendo la concesién un proyecto de largo plazo los resultados se tendrian que ver
pasando el quinto aflo, pero en este ejercicio se puede percibir que los resultados
positivos se los ve desde el segundo afio de funcionamiento de la concesion, y porque
desde el segundo afio, razén de que el primer afio recién se estan realizando los trabajos
de rehabilitacion e infraestructura de los peajes y en este periodo se realiza la mayor
inversion, en el segundo afio ya no se tiene que hacer este tipo de trabajos por lo que la
inversién disminuye notablemente ya que solo se necesita inversiones para los
mantenimientos rutinarios. Ademas en los afios cinco, nueve, catorce, dieciocho y
veinte estos indicadores disminuyen pero continiian siendo positivos, la razén es que es
necesario realizar inversiones medianas pues en este periodo en la carretera hay que

realizar un mantenimiento periédico general.

Del Estado de Resultados podemos observar que se tiene utilidad neta desde el segundo
afio, resultado que es raro obtener en cualquier proyecto de largo plazo que se ponga en
marcha, ya que hasta que el producto o servicio sean aceptados, las ventas mejoren y
por lo tanto empiecen a generar utilidades pueden pasar por lo menos cinco afios; en
cambio en este tipo de proyecto de concesién vemos que es diferente, esto se debe a
que el transito vehicular no puede detenerse o variar en forma drastica. Es decir, ya
existe una media de vehiculos que pasa diariamente y este no variars mucho por lo tanto
los ingresos se tiene se recaudaran dia a dia y en dinero en efectivo, sin problemas de

crédito ni siquiera a un mes de plazo.




En el Estado de Resultados podemos ver que los afios que no se tiene utilidades se debe
a las inversiones que se realizan cuando se ejecutan los mantenimientos periodicos, sin
embargo se puede tener utilidades si se disminuye el gasto en el mantenimiento

periddico realizando un correcto y oportuno mantenimiento rutinario.

Como algo positivo podemos anotar que para evaluar la concesién en este ejercicio, no
se considera los flujos de caja, sino los flujos operativos del proyecto que son menores
que los anteriores , este flujo también arroja datos similares pero menores a los del
estado de resultados. Con estos flujos y luego de reducirles los mmpuestos de ley se
calcula la Tasa Interna de Retorno que en este proyecto es del 16.8 % , para un
proyecto de inversion en una economia dolarizada es una tasa muy buena.

El valor Presente que se calcula anualmente hasta el afio tres es negativo, para el cuarto
positivo, para el quinto negativo por el egreso que se realiza en el mantenimiento
periddico, pero desde el afio once estos egresos ya no le afectan y todos los VA son
positivos de ahi en adelante. Por lo que al calcular en Valor Actual Neto de todo el
proyecto o sea de los 20 afios tenemos un VAN positivo de USD $ 1,123,744.29.

Por lo que podemos concluir diciendo que el proyecto de concesion vial analizado es un
negocio atractivo y rentable de acuerdo con los parametros de decisién como son la

Tasa Interna de Retomno y El Valor Actual Neto que como podemos ver son positivos.

Sin embargo tratandose de un proyecto de largo plazo, me permito recomendar que
cada cuatro afios se revise el modelo y de ser necesario se ajusten las variables, con el
objeto de que el pago del peaje sea socialmente aceptable y en base de que al

concesionario se le asegure un trafico minimo.
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ANEXO 1




- -y 4 -
INFLACION DE EUA (anual)
Ahos 1970 | 1971 | 1972 | 1973 [ 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1580 | 1981 | 1982 ] 1983 | 1984 | 1555
Promedioanual | 5.57%] 3.27% 3.41%] 8.71%[12.34%[ 6.94%| 4.86%| 6.70%] 0.02%]|13.29%| 12.529%] 8.92%| 3 83%] 3.79%] 3.95%] 3 86,
Afios 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1995 | 2000
Promedio snual _| 1.10%] 4.43%| 4.42%[ 4.65%] 6.11%] 3.06%]| 2.90%] 2.75%] 2.67%| 2.54%] 3.32%| 170%] 1,619 2.c80%
INFLACION DEL ECUADOR (anual)
Afios 1972 | 1973 | 1974 | 1975 [ 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1584 | 1985
Promedio anual _[33.33%] 0.00%]25.00%]20.00%| 0.00%[16.67%]14.29%|12.50%| 11.119]20.00%| 16.67%| 57 14%|23.73%135 539%
Afios 1986 | 1987 | 1988 | 1989 [ 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1595 T 2000
Promedioanual _[26.47%]34.88%[84.48%[54.21%[45.09%49.19%]60.22%31.12%]25.29%|22.77%] 25 63%%| 30.679 |43 2092160 T 19%
TASA DE INFLACION PROYECTADA PARA LOS EUA
ORDA?ODEL 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 122 | 13 (14 ] 15| 16| 17| 18] 18 | 20
AROS 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2042 | 2013 | 2014 | 2015 | 2616 | 2017 | 2018 | 2015 3020 Promedi
TASA ANUAL
DE INFLACION
PROYECTADA | 2-76% | 4.54% | 6.94% | 3.88% | 6.76% | 8.04% | 5.52% | 4.07% | 6.28% | 5.52% | 6.15% | 5.03% | 5.12% | 6.28% | 7.29% | 4.20% | 3.85% | 2.55% | 4.05% | 4.87% 525% | 5.45%
EUA
VARIACION
HISTORICADE | 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
LA LIBOR
romedio 6.2606] 42748 3.6687] 5.7176] 6.1618] 5.8033] 6.0699] 5.6226] 3.7853| 6 9613
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INDICES DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EUA

ANO | 1970 | 1971 | 1972 [ 1973 [ 1974 [ 1975 [ 1976 19771 1978 | 1979 1980 | 1981 ] 1982 | 1983 | 1984 [ 1985 1986 | 1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995.0] 1996.0] 1997.0 1998.0{ 1999.0 | 2000.0
Ene 378 1398 ] 411 | 426 | 466 | 52.1 | 556 | 585 ] 625 | 683 | 778 | 87 943 | 97.8 1101.9]105.5] 1096 | 111.2} 115.7] 121.1] 1274 1346 | 138.1 1426 14621 1503 | 154.4 | 159.1 | 161.6 | 164.3 | 1687
Feb 38 (399 ) 413 ) 429|472 | 525|558 591 629]69.1] 191 879 946 | 979 11024 | 106 ] 1093 ] 111.6] 116 [121.6] 128 | 1343 1386 143.1 | 146.7] 150.9 | 154.9 | 159.6 | 1619 | 164.5 | 160.7
Mar 382 ] 40 | 414 | 433 | 478 | 527 ] 559 | 595 ]| 63.4 | 9.3 | 80.1 | 885 945 | 979 | 1026} 106.4] 1088 112.1] 116.5[ 1223 | 128.7] 135 | 1393 14361 147.2] 1514 | 155.7 | 160.0 | 1622 | 165.0 | 171.1
Abr 3851 4011 415 ] 436 | 48 52,9 1 56.1 60 1639 706} 81 89.1 ] 949 ] 986 103.1|1069] 1086 ] 112.7] 1171} 123.1 | 128.9] 1352 139.5) 144 1474 1519 | 156.3 | 160.2 | 1625 | 166.2 | 171.2
Ma 386]403) 416 | 439 | 486 ] 532 | 3565 603 | 645 1.5 | 818 | 508 958 | 992 11034} 1073[1089 ] 113.1] 117.5] 123.8 [ 12021 135.6 | 139.7 144.2 | 1475 ] 152.2 | 156.6 | 160.1 | 162.8 | 166.2 | 171.3
Jun 3881 406 | 417} 442 | 49 536 1 568 | 607 1652) 723 ] 827  906] 97 | 995 [103.7] 1076 1095 | 113.5] 118 | 124.1]129.9| 136 ] 1402 | 144.4| 148 | 152.5 156.7 | 160.3 | 163.0 | 166.2 | 171.5
Jul 39 14071 4191 443 | 494 | 542 | 571 61 | 657§ 73.1 ] 82.7 | 916 | 975 | 99.9 [ 1041 107.8] 1005 113.8 118.5 ] 124.4 | 1304 § 136.2 | 140.5 [ 144.4 ]| 1484 ] 1525 | 1570 | 160.5 1632 | 166.7 | 1724
lAgo 39 | 40.8 42 | 45.1 50 | 543 | 574|612 66 | 738 833 923 | 977 [ 10021 1045 108 ] 109.7| 1144 119 1124.6]131.6] 136.6] 1409 [ 144.8| 149 1529 | 1573 | 1608 | 1634 | 1671 | 1728
Sep 3921408 ] 421 | 452 | 506 | 546 | 576 | 614 | 665 | 7146 | 84 | 932 979 | 100.7]105.0 | 108.3 ] 1102 | 115 { 119.8] 125 [132.7] 1372 141311451 | 1494 | 1532 | 157.8 | 1612 | 1636 | 1679 | 173.7
Oct 3941409 ]| 423 | 456 | 511 | 549 ] 579 616 | 671 [ 752 | 48 | 934 982 10101053 | 108.7] 1103 § 115.3] 120.2| 1256 | 133.5| 1374 | 141.8 1457 149.51 153.7 | 158.3 | 161.6 | 164.0 | 1682 | 174.0
Nov 3961409 | 424 | 459 | 5151553 ] 58 | 619 674 759 855 93.7 ] o8 101.2]1053 | 109 | 110.4] 11541203 { 125.9{ 133.8 [ 137.8[ 142 | 145.8 149.7] 153.6 | 158.6 | 161.5 | 164.0 | 168.3

Dic 398 141.1] 425 | 462 | 519 | 555 | 582 | 621 ] 677 767 863 | 94 | 976 101.3] 1053 1 109.3 | 110.5] 1154} 120.5| 126.1] 133.8] 1379 1419 | 1458 149.7] 1535 | 158.6 | 1613 | 163.9 | 168.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ECUADOR

ANO | 1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 1976 | 1977 1978 [ 1979 | 1980 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 [ 1987] 1988 ] 1989 ] 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995.0]1996.0[1997.0] 1998.0] 1999.0] 2000.0
Ene 0.30] 0.30 030] ©040] 040] o050l o060 o070] o070] oso] o090 1.00 1.20 150f 2.20f 290f 3.50] 4.40 5.90] 11.30| 17.10f 25.70] 38.30] 60.70] 78.40] 995 121.5 158.6 | 202.5 | 2881 513.0
Feb 0.30] 0.30 030; 040§ 040f o0l o060] o70] o0s0] o0.80] o0.90 1.00 1.20 150] 230] 3.00] 3.60] 450 6.20] 11.90] 17.90 26.70] 39.60] 61.80] 8150} 100.5 124.5 164.1 2117 | 295.8 | 564.5
Mar 0.30] 0.30 040] 040] os50f 060] o060f 0.70] o080] o.80| 0.9 1.10 1.20 1.60] 230] 300} 370] 480] e6.40] 13.00] 1860 27.80] 40.80| 63.60{ 83.70f 102.7 128.2 166.5 | 217.5 | 3357 | 607.2
Abr 0.300 0.30 030] 040] 050§ 0.60f 060{ 070] 080] osg| 100 1.10 1.20 170] 2407 3.10] 3.80] 490] 7.00] 1330] 1950 28.70{ 42.90| 65.60] 86.20| 105.4 131.8 169.9 | 227.0 | 3543 | 669.2
May 0.30] 030 030) 0401 050] oso] o060} o070] o080] 090 1.00{ 1.10 1.20 1.80] 240] 3.10f 3.80] 4.90] 7.30[ 13.50] 20.10] 29.90 44.50| 68901 87.40] 107.4 131.4 172.5 | 231.0 | 357.4 | 703.6
Jun 0.30] 0.30 0401 ©040] 050] 060} o060f 070] oso] o0s9] 100] 1.10 1.20 1908 2.40f 320f 380 s5.00 7.60]) 13.90] 20.601 30.60] 46.10] 70.10] 88.70] 1087 133.4 1749 | 237.7 | 363.8 | 741.0
Jul 030] 030 040| 0.40] 050} o0.60] o060] 070] os0] o0 1.00f 1.10 120f 200) 250{ 320] 3.90] s5.10] 7.90] 14.10] 21.20 31.20] 47.30] 71.00] 89.30| 109.4 1357 | 1785 | 2396 | 3749 | 1586
_égo 0.30] 030 040§ 0.40] 0.50] o0s60] o060 070] o080] 090 1.00 1.10 120) 2.10] 250| 320f 4.00] s.0] s84o0] 1a50] 21.60 32.00}] 48.80 71.30|f 90.60{ 110.6 138.4 180.9 | 242.7 § 376.9

Sep 0.30] 030 0401 0.40] 050] o0.60] o0.60{ 070] o0380] 090 1.00 1.10 1201 210] 260 330] 4.0} s5.20] 9.00] 1520] 2230 33.50| 53.90| 73.10] 92.30] 113.3 141.7 185.1 255.0 | 3835

Oct 0.30] 030 040] 0.40f 050} o060l o0.60] 070] o080] o0.90 1.00] 110 140] 220) 260| 330 420] s530f 9.0 1560] 23.10 34.50] 57.30| 75.40] 93.40] 114.8 143.9 1885 | 2715 | 3995

Nov 0.30] 030 o040} o040] o0s50] 060 o0.60{f ©70] os0] o9f 100] 120 140] 220f] 2.70] 3.30] 4.30] s.e60] 10.10] 16.10] 24.10 35.30] 57.90] 76.60] 95.40} 116.5 147.1 191.1 277.1 425.0

Dic 0.30 0.30 0.40] 040] 050} o0.60] o0.60| o070] os0] 0.9 1.00 1.20 140f 220] 2.70{ 340] 4.30] s5.80] 1070] 16.50] 24.60 36.70] 58.80| 77.10] 96.60] 1186 149.0 194.7 | 279.2 | 4487




ANEXO 3




COSTOS DE LA CONCESION

1. COSTOS DE INFRAESTRUCTURA DE OPERACION

DATOS DE ENTRADA PARA CALCULAR COSTOS TOTALES

Niimero de estaciones de peaje 2
Niimero de casetas de peaje dobles 2
Longitud de la via 0 cada 50 km
VLR.
ITEM UNITARIO US COSTO
DE ENE-2001 :
[CASETAS DE PEAJE
Infraestructura 21,828 43,656
Cubierta de la estacién 26,517 53,034
Cabinas de Cobro 1,113 4,452
Casetas de control y administracién 8,594 17,189
Equipo de pista 38,080 152,320
Equipo de computo, cabinas y carriles 2,977 11,909
Equipo de computo, administracién y programacién 16,257 32,514
Subestacién eléctrica 8,120 16,239
Plantas eléctricas de suplencia 8,120 16,239
Mabiliario cabinas de cobro y casetas de control y administraci 1,895 7,578 .
SUBTOTAL | 355,130 ]
CENTRO DE CONTROL DE OPERACION
Terreno = 2 136
Edificio € instalaciones 264 92,396
Centro de Computo 16,257 16,257
Subestacion eléctrica 8,120 8,120
Planta Eléctrica 8,120 8,120
Mobiliario 24,359 24,359
Vehiculos 18,946 75,784
Restitucidn de servicios 5,4)13f 5413
SUBTOTAL 230,585
AREAS DE SERVICIO AL PUBLICO
infraestructura de servicios basicos (no incluye predio) 58,157 116,314
Muebles y dotacion general 5413 10,826
Telefonos publicos (suministro) 433 1,732
Restitucionde servicios 1,083 2,165
Serfalizacion exterior 2,941 5,882 .
SUBTOTAL | 36920 |
COMUNICACIONES INTERNAS
Radios Portatiles - Motos 460 1,380
Radio Movil gerente de operacidn 487 487
Radic Movil director de operacion 487 487
Radio Movil supervisores de recaudo 487 974
Radio Movil inspectores de transito 487 1,949
Radio Movil Ambulancia 487 487
Radio Movil Gruas y Carrotalter 487 974
Radio Movil Radiopatrullas 487 1,949
Radio portatiles estaciones de peaje y pesaje 271 1,353
Radio - Base - Estaciones de peaje y pesaje 650 3,248
Radio Base - Centro de Control Operacional 650 650
Repetidoras (4 frecuencias, 6 por cobertura) 6,225 12,450
Antenas repetidoras, Pararrayos 1,083 8,661
Antenas radio base, cable coaxial y pararrayo 1,353 10,826
Instalacion y puesta en marcha sistema de comunicaciones 21,653 21,653
Stock radios portatiles, moviles y bases 135 135
Estudio aprobacién frecuencias Mincomunicacionas 27.066 27.066
[Frecuencia (4 en alquiler) 38 38
SUBTOTAL 94,768
2,142,364




-

COSTOS DE LA CONCESION

[2."COSTOS DE OPERACION
SERVICIO FACT
MENMUAL
PERSONAL DE POLICIA VIAL
Oficial 1.51 1,272
Suboficial 1.64 137
Agentes L77 7,440
Agente (pesaje) 177 09
— SUBTOTAL 10,158
CENTRO DE CONTROL OPERACIONAL
Gerente de operaciony mantenimiento 138 2,077
Director de aperacion 1.40 2,097
Jefe de administracion y seguridad 1.43 1,000
Jefe de personal y suministros 143 1,000
Auxliares de administracidn y almacenes 1.57 629
Jefe de control y clasificacién de vehiculos 1.50 451
Tecnico electronica 1.50 903
Ayudante electronica 164 983
Auxiliar sistemas 1.64 246
Operario computador 1.57 1,257
Secretarias 1.70 409
Aseadoras y Cafeteria 217 217
conductores administracién 1.77 331
conductor ambulancia 164 983
conductor inspector de transito 177 709
Vigilantes (24 horas) 177 709
supervisor de recaudos 1.57 1,886
auxiliar de enfermeria 1.57 1,257
Conductor mecanico 157 1,257
ayudante mecanico 1.64 983
operador radio teléfono 177 709
Inspectores de transito 1.57 1,257
SUBTOTAL 21,550
PERSONAL DE OPERACION
Jefe de caseta de peaje y pesaje 1.50 1,354
Jefe de turno peaje y pesaje 1.57 6,286
Recaudadores de peaje 1.77 4,252
Tecnico en sistemas/Operador Radio 177 2,126
Operador pesaje 1.57 1,836
Auxillar pesaje 164 1,474
Administrador areas de servicio 1.57 629
Aseadora peaje 217 326
Aseadora pesaje 217 217
Aseadora area de servicio 2.17 217
Vigilante peaje 1.77 0
Vigilante estacion de pesaje 177 2,834
Igtlante areas de servicio 177 1,417/
SUBTOTAL 23,018
COSTO TOTAL AL MES: —537%6 ]
COSTO ANUAL: 656,/17

IINFRAESTRUCTURA

SERVICIO V/UNIT. MES I COSTO TOTAL I
CI
Combustible para planta eléctrica de suplencia 541 1,624
Implementos de aseo 135 406
Servicios Publicos 135 406
Desplazamientos personal 812 2,436
‘Transporté 'y seguros valores 4,060 12,180
SUBTOTAL —1Z051
ESTACIONES DE PESAJE
Combustible para planta eléctrica de suplencia 271 541
Implementos de aseo 60 119
Despalzamientos personal 541 1,083
Servicios PUDIcos 78 157
SUBTOTAL 9




COSTOS DE LA CONCESION

AREAS DE SERVICIO
Implementos de aseo 135 271
Despalzamientos personal 541 1,083
Servicios Publicos 160 319
I SUBTOTAL 1,673
CENTRO DE CONTROL OPERACIONAL
Combustible para planta eféctrica de suplencia 271 271
Gasolina Policia Vial 1 2,436
Servicios Publicos 812 812
Implementos de Oficina 541 541
Viaticos y Viajes directivos 352 1,407
Desplazamiento personal de administracion 1,353 1,353
[Auxilio alimentacion 11 4639
Linea 9800 1,083 1,083
Salud ocupacional 1,489 1,489
SUBTOTAL 14,031
TOTAL MES: 34,655
TOTAL ANO: 415,859
TOTAL DEL PERIODO DE CONCESION: 7,901,329
[TOTAL OPERATTON POR AND (273) I 89381 |
4. COSTOS ADMINISTRATIVOS DE LA SOCIEDAD
CONCEPTO VALOR ] VALOR TOTAL uss |
~ PERSONAL
GERENTE GENERAL 3,000 4154.50
ASESCR JURIDICO 3,200 9600_0
ASISTENTE DE GERENCIA 500 725.75
REVISORIA FISCAL 500 362.88
INGENIERO AUXILIAR OFICINA 500 725.75
CONTADOR 400 588.60
AUXILIAR DE CONTABILIDAD 200 314.30
IAUXILIAR DE INGENIERIA Y SISTEMAS 300 451.45
SECRETARIAS 150 245,73
AUXILIAR ADMINISTRACION 200 314.30
MENSAJEROS 80 149.72
CONDUCTORES 80 149.72
ASEADORAS 50 108.58
OFICINA
ARRIENDOS 1,000 1000.00
SERVICIOS PUBLICOS 500 500.00
ADMINISTRACION OFICINAS 200 200.00
QFICINA'Y ASEQ 00 500.00
DOTACION OFICINAS |
GASTOS DE TRANSPORTE 277 276.55
VEHICULO 1,383 1382.77
EQUIFCS DE OFICINA (computadores, teléfonos, Tax, 553 553.11
COCOFIAS _ 277 — 276.55 .
VIAJES /VIATICOS/AUXILIOS
VIAJES DIRECTIVOS 138 276.55
VIATICOS DIRECTIVOS 221 PqT/
GASTOS VARIOS
COMEDOR Y CAFETERIA 165.93
OTROS MENORES 83 82.97
TOTAL MES 14659.29
TMPREVISTOS (7.5%) 1,355 1355.50
[TOTAL TOSTOS ADMINTSTRATIVOS FIES™ - 16,263.69 |
TOTAL COSTOS ADMINTSTRATIVOS AND— ~ 195,163.25 |
mmm 3,805,707

TOTAL TOSTOS ADMINISTRATIVOS PORAND ]

] 16263.69 |




